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INTRODUCCION

La insolvencia financiera es un problema que ha preocupado siempre a las
empresas. Una crisis econdmica supone que no se puede cumplir con las deudas
pactadas de manera constante. Es decir, no se trata de un momento puntual de falta de
pago. Consiste en la imposibilidad de cumplir con lo exigible por acreedores de forma
continuada. La dilatacion en el tiempo de esta situacion econémica provoca como
consecuencia que se agrave la situacion y pueda desembocar en quiebra de la sociedad
en cuestion. El cierre de la sociedad provoca que se eliminen puestos de trabajo que
afectan a personas y se convierte en un problema mayor que llega a las casas de los
afectados. Por lo tanto, una sociedad con problemas financieros supone inseguridad para
los que forman parte de ella y también para los que se interesan por la misma, como por
ejemplo los inversores. Los primeros se encuentran afectados debido a que sus ingresos
dependen de las ganancias de la empresa. Los segundos valoran si es beneficioso 0 no
relacionarse con sociedad concreta. Asi pues, la insolvencia financiera en una empresa
afecta a la misma como persona juridica, pero también a todas las personas fisicas que

la forman.

La manera habitual para solucionar la insolvencia de una sociedad es a través del
procedimiento de concurso de acreedores. Para su utilizacion, es necesario encontrarse
en una situacion de insolvencia actual o firme. El procedimiento de concurso de
acreedores permite la posibilidad de intentar conservar la actividad empresarial
mediante el convenio ordinario o realizar la liquidacion de la sociedad. En efecto,
cuando no exista acuerdo alguno ni posibilidad de mantener la empresa, se reparten los
activos existentes para el pago de deudas, segin su prioridad o privilegio, mediante la

fase de liquidacion de concurso de acreedores.

El concurso de acreedores ha llegado a ser temido por las empresas porque se
relaciona con la finalizacion de la misma. Durante mucho tiempo se ha creido que el
procedimiento de concurso de acreedores beneficia al cobro de deudas de los acreedores
y que predominan los intereses de los mismos sobre los del deudor. Por este motivo, las
sociedades intentan evitar dicho procedimiento. La manera en la que intentan evitar el
procedimiento es manipulando las cuentas contables de la sociedad o endeudandose en
mayor medida para poder pagar las deudas existentes en primer lugar. El problema es

que realizando dichas acciones de encubrimiento la situacion se agrava y magnifica

12
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cuanto mayor es el periodo de tiempo que transcurre. La liquidez financiera se acaba,
los bienes inmuebles se encuentran gravados con cargas y la nueva financiacion acaba
por desaparecer en ausencia de nuevas garantias que constituir. Por este motivo, los
procedimientos concursales finalizan en el mayor nimero de casos en liquidacion que
en convenio, porque cuando se trata de negociar, los activos que pueden quedar
solamente pueden llegar a cumplir con las deudas exigibles y no siempre abarca para

todas ellas.

El gran problema de la utilizacion del procedimiento concursal es la necesidad
de estar en situacion de insolvencia firme. Esto supone que la empresa con dificultades
ya ha llegado a una situacion de gravedad muy importante. Asimismo, también conlleva
la publicacion de dicha situacion en los medios publicos que permiten que se conozca el
estado de crisis por todos. También es importante destacar que el coste de
procedimiento es elevado y aqui aparece otra dificultad para los deudores. Cuando una
sociedad se encuentra en una situacion de crisis financiera grave, invertir en un
procedimiento concursal supone gastar parte de los recursos que le quedan para ello.
Ademas, el tiempo que se necesita para la utilizacion del concurso de acreedores

perjudica también el escenario de la empresa. No se trata de un procedimiento rapido.

Por todo ello, se inicia una busqueda de nuevas maneras de enfrentar a la
insolvencia empresarial. Debido a la situacion de las empresas con problemas
econdmicos, el legislador comienza a introducir en la normativa concursal espafiola a
partir de 2009 métodos extrajudiciales para incentivar las negociaciones entre partes.
Entre dichas negociaciones extrajudiciales se encuentran los acuerdos de refinanciacion

de deuda, gque tienen su origen en el régimen italiano.

Los acuerdos de refinanciacion de deuda suponen la posibilidad de iniciar
negociaciones entre una empresa deudora y sus acreedores para conseguir un pacto que
permita la continuidad de la actividad empresarial. Esto supone que la voluntad de las
partes decide actuar en un periodo de tiempo anterior al espacio del procedimiento
concursal. Dicho espacio lo conocemos en la actualidad como espacio preconcursal. En
los acuerdos de refinanciacion de deuda no es necesario esperar a tener una insolvencia
firme y actual, a diferencia del concurso de acreedores. La negociacion extrajudicial

permite actuar en caso de prever no poder cumplir con las obligaciones en un futuro

13
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cercano. Por lo tanto, los acuerdos de refinanciacién son creados para funcionar en

estado de inminente insolvencia.

Desde su aparicion los acuerdos de refinanciacion han sufrido varias
modificaciones por medio de reformas a la Ley Concursal. El legislador ha intentado
promover dicha herramienta con la finalidad de apoyar a los deudores y a las empresas.
Cada vez més predomina la idea de motivar el saneamiento de la sociedad por encima
de los intereses de cobro de los acreedores afectados. Por lo tanto, la idea de sanear y
reactivar se refleja dentro de la herramienta preconcursal como objetivo principal. Las
ideas de prevencion y anticipacion de crisis financieras mediante el uso de mecanismos
extrajudiciales aparecen reflejadas en la normativa comunitaria para concienciar a todos
los estados miembros a la importancia de tales mecanismos. Esto ultimo se refleja en los
ordenamientos juridicos de muchos paises que como el nuestro han decidido utilizar la
idea de viabilidad a través de acuerdos extrajudiciales. Dichos mecanismos son
provistos de menor coste en su creacion asi como también de disminucion en el tiempo
para pactarlos. Todo ello para agilizar una actuacion en un escenario de crisis. Por lo
tanto, los estados se estan preocupando de abastecer de alternativas tempranas a las
empresas para poder solucionar sus problemas financieros y no tener que esperar a

largos procedimientos judiciales para ello.

La problematica que observamos en nuestra alternativa preconcursal es que los
acuerdos de refinanciacion de deuda no han tenido desde su formacion el recibimiento
esperado por el legislador. Esto es argumentado por la doctrina y jurisprudencia en base
a la inseguridad juridica que transmite dicha herramienta. Parece ser que las lagunas
existentes en la regulacion normativa concursal ha supuesto el descenso de su uso. Las
negociaciones extrajudiciales que no afectaban a terceros disidentes o no firmantes o la
no suspension de ejecuciones singulares sobre bienes necesarios para el buen
funcionamiento de las negociaciones y del propio uso de la empresa son algunos
ejemplos de desconfianza que hemos visto en la evolucion de los acuerdos de

refinanciacion.

Por otro lado, el mal uso de la herramienta por los deudores tampoco ha
favorecido en las estadisticas de uso de los acuerdos de refinanciacion. El intento de
negociacion extrajudicial a las puertas de una quiebra dificulta el pacto con unos

acreedores que ven en peligro el cobro de sus créditos. Es dificil solventar una crisis

14
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cuando se espera demasiado en el tiempo para solucionarlo. El paso del tiempo produce
que el deudor acumule més deuda y que los acreedores desconfien en mayor medida del
cobro de los créditos exigibles. Esto supone la falta de interés de negociacion previa al
concurso y, por lo tanto, la pérdida de oportunidad de actuar en consonancia con una

situacion de necesidad, que requiere agilidad de actuacion.

Otro problema importante que observamos es la manipulacion de informacion
contable que se forma en ocasiones en las empresas. La no aceptacion de la realidad
sobre una mala utilizacién de los recursos y el endeudamiento masivo provocan a veces
situaciones que las empresas alargan en el tiempo culminando en grandes deudas
dificiles de combatir. El desconocimiento o no reconocimiento por los deudores sobre
las alertas o sefiales que predicen la situacion de inminente insolvencia inhabilitan la
posibilidad de saneamiento. No es facil para las sociedades comprender que cuando se
necesita financiamiento para cumplir con otras deudas ya vencidas, existe un peligro
inminente para la empresa. Nos resulta alarmante pensar que una empresa pueda
maquillar sus variables para aparentar mantener la calma sobre el negocio cuando existe

un problema de liquidez oculto.

Por ello, todas estas reflexiones nos hacen pensar en si los acuerdos de
refinanciacion de deuda son un buen mecanismo de solucion de insolvencia o
simplemente se trata de un Gltimo recurso antes de caer en un procedimiento concursal.
Creemos que si el legislador se ha esforzado en reformar la herramienta de manera
progresiva es para fomentar su utilizacion y ser un instrumento que tiene posibilidades
de aliviar los problemas de las empresas. Analizaremos la formacion y el
funcionamiento de los acuerdos de refinanciacion de deuda. Buscaremos la manera
correcta de ser utilizados. El escenario de aplicacion de la herramienta preconcursal, el
tiempo en el que se debe utilizar, la forma y el contenido apropiado seran otros de los
objetivos que investigaremos. En conjunto, nuestro fin sera el de encontrar la manera
eficaz de utilizar los acuerdos de refinanciacion de deuda como método de prevencion,
saneamiento y recuperacion de empresa, sin tener que recurrir al procedimiento

concursal y a los niveles de insolvencia de tal gravedad para ello.

La normativa principal a estudiar es la Ley Concursal y, mas concretamente, los

articulos 5 bis sobre comunicacion al Juez de negociaciones extrajudiciales, 71 bis sobre
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acuerdos de refinanciacién basico y especial y disposicion adicional cuarta sobre
acuerdo de refinanciacion homologado.

El trabajo se organiza en cinco capitulos. En primer lugar, la evolucion normativa
corresponde al primer capitulo y hace referencia a los antecedentes preconcursales hasta la
actualidad. Abarcaremos las reformas ocasionadas sobre preconcursalidad desde el
momento que surge en la Ley Concursal en 2009 hasta la actualidad. En segundo lugar,
veremos el tratamiento de la negociacion preconcursal en el derecho comparado. Los
ordenamientos juridicos escogidos son: el norteamericano, italiano y francés, siendo el
altimo muy importante para nuestro trabajo. En este segundo capitulo, las negociaciones
extrajudiciales nos ayudaran a observar el enfoque general de las herramientas de
preconcurso o prevencion en un escenario mas amplio. En tercer lugar, se ha redactado un
capitulo que comporta las bases de los acuerdos de refinanciacion actuales, tal y como lo
entendemos. Por un lado, se establece un contenido minimo de definicion, finalidad y
naturaleza. Por otro lado, establecemos la tipologia actual de los acuerdos de refinanciacion.
En este tercer capitulo se habla también de la percepcion temprana de sefiales de
insolvencia futura y de la necesidad de negociar desde el inicio de buena fe por las partes
vinculantes. En cuarto lugar, nos hemos centrado en los campos adicionales a la
refinanciacion preconcursal, puesto que creemos que es un tema que se ha explorado en
menor medida tanto por los autores como por el legislador y que podrian ser de mucha
utilidad en los futuros acuerdos de refinanciacion que se establezcan. Por Gltimo, el quinto
capitulo trata sobre el procedimiento concursal de acreedores. Hemos considerado oportuno
que para poder decidir que el sistema de los acuerdos de refinanciacion pueden ser la
alternativa al concurso de acreedores, debemos conocer primero la herramienta como tal y
por ello le hemos dedicado un capitulo. Una vez finalizado los cinco capitulos, se dara paso

a las conclusiones a las que se ha llegado con la investigacion realizada.
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CAPITULO I. EVOLUCION Y MARCO NORMATIVO DE LA VIA
PRECONCURSAL Y DE LOS ACUERDOS DE REFINANCIACION EN
ESPANA

1. El preconcurso en el ordenamiento juridico espafol. EIl temor que se encauzé

hacia una alternativa al concurso de acreedores

Existe una tendencia a pensar que hasta el afio 2009 no se legisla sobre la
preconcursalidad o la preinsolvencia en el ordenamiento juridico espafiol. Sin embargo,
es en leyes societarias y no concursales donde ya se inician estos términos. * Por un
lado, normativa sobre sociedades incorporaba desde el afio 1951 diversos preceptos que
hablaban de la integridad de capital social. Tal normativa tenia como funcion la de
advertir de forma preventiva cuando existieran carencias patrimoniales de notoriedad

importante o alarmante.?

1 Vid. VILLORIA RIVERA,I., ENCISO ALONSO-MUNUMER,M, NIETO DELGADO,C., (et
al), Memento concursal, ed. Francis Lefebvre, Madrid, 2012,p.9. Dicha obra reconoce la existencia de
preceptos de materia preinsolvente en &mbito societario antes de la legislacion creada en 2009 a modo de
materia urgente y preconcursal. Ya existian indicios en materia societaria sobre medidas extrajudiciales
para solventar problemas de insolvencia. La materia societaria incorporaba desde 1951 varias previsiones
para el mantenimiento e integridad del capital social de una sociedad. La utilizacién de alertas de
prevencion frente a la quiebra de patrimonios significativos. Se interpreta de lo leido la propia obligacion
de aumentar la financiacion de las sociedades y establecer un “colchon” para el aseguramiento de
cumplimiento de deudas con los acreedores antes de detectar una inminente insolvencia. Medida de
prevencion, controlada por los administradores como una de sus obligaciones de mantenimiento de una
sociedad. También se puede observar sobre derecho de preinsolvencia en otras obras: Vid. DOMINGO
MONFORTE, J., “Actividad y solucién preconcursal. Exoneracion de la responsabilidad concursal ex
lege “ en Actualidad juridica Aranzadi, nim. 775/2009 parte Comentario. ed. Aranzadi, Pamplona, 2009,
p.2-3. Dicho autor menciona que la legislacion mercantil-societaria contempla mecanismos
preconcursales. Situaciones en las que se quiere evitar estados de insolvencia y de posteriores
declaraciones de concurso, por medio de la reduccion obligatoria de capital por pérdidas (art. 260.4 LSA
y 104 LSRL, la obligacion de dotar la reserva legal del art. 214 LSA y la prohibicion de distribuir
beneficios si el patrimonio neto contable resulta inferior al capital social (art.213.2 de la LSA). A nivel
practico, vid. SAP de Lleida, sec.2°, nim. 262/2004 de 13 de julio, que expone un mecanismo
preconcursal desde la vertiente societaria para evitar una posible insolvencia. Segin sentencia, una
sociedad puede evitar su disolucion acordando un aumento o reduccién de capital. Consiste en un
mecanismo preconcursal, que obliga a la sociedad a que cuando se prevea una inminente insolvencia, se
intente adoptar acuerdo alternativo para reconducir el patrimonio social o, incluso, reintegrarlo.

% Vid. Ley de 17 de julio de 1951, de Régimen Juridico de las Sociedades Anénimas. Reformada
por medio de la Segunda Directriz de la Comunidad Econdmica Europea 77/91, de 13 de diciembre de
1976. Mediante las reformas comunitarias a la primera Ley se lucha por preservar el capital de una
empresa, dar garantias a los acreedores y limitando a la sociedad de posibles actividades adversas para la
economia de la sociedad. Se crea una finalidad de control sobre prohibicion de realizar negocios sobre las
propias acciones de la empresa para preservar la constitucion financiera de la sociedad (art.209.1.B vy ss.
LSA, de 1951).Vid. DOMINGO MONFORTE, J., “Actividad y solucion preconcursal. Exoneracion de la
responsabilidad concursal ex lege “en Actualidad juridica Aranzadi, nim. 775/2009 parte Comentario. ed.
Aranzadi, Pamplona, 2009, p.2. Observacion de legislacion mercantil-societaria que ya contemplaba
mecanismos de preconcursalidad mediante via de la reduccion obligatoria de capital por pérdidas
(art.260.4 LSA y 104 LSRL), obligacion de dotar la reserva legal del art. 214 LSA vy la prohibicién de
distribuir beneficios si el patrimonio neto contable resulta inferior al capital social (art.213.2 de la LSA.
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Dichas normas eran para asegurar la garantia de cobro de los acreedores
mediante el mantenimiento de un patrimonio contable, en una franja de valor superior a
la mitad del capital social, para que en una situacion en la que las empresas tuvieran
progresivo deterioro financiero, existiera financiacion dentro de la propia sociedad. Es
decir, las propias comparfiias tenian un mecanismo de aviso y caja de ahorro para
posibles momentos de descubierto financiero, en el cual se aumentaba la financiacion

propia de la empresa.

Para que tal herramienta se cumpliera con efectividad y se utilizara, los
administradores tenian la obligacion de vigilar las dificultades de insolvencia mediante
las alarmas creadas. Asimismo, existia responsabilidad de los administradores por
incumplimiento de dicho control. Por otro lado, disposiciones de la reglamentacion
espafola en materia de auditoria de cuentas, también en dmbito de las sociedades
mercantiles, se consideraron medidas preventivas contra la inminente insolvencia e
incluso para poder evitarla.® Incluso en el 4mbito judicial ya se conocian mecanismos
preconcursales. En efecto, en la rama judicial ya se afirmaba obligar a una sociedad a
evitar la quiebra mediante actos preconcursales, bien fuera liquidandose o adoptando un
acuerdo alternativo encauzado a reconstruir el patrimonio social.* No obstante, el

principal antecedente de la preconcursalidad actual se define en el afio 2008.

En el afio 2008 se comienza a hablar en Espafia de crisis economica y declive
nacional. Como consecuencia de la crisis, se produjeron muchos expedientes de
regulacion de empleo en empresas como “Seat”, “Ford” o Spanair’. Tal situacién cre6

una gran alarma social. Durante el primer trimestre de 2009 fue empeorando la

® Vid. FERNANDEZ DEL POZO, L., Posibilidad y contenido de un Derecho Preconcursal, ed.
Marcial Pons, Madrid, 2001.p.13y ss. La LSA en su art.209.1.b es la referencia a dichas menciones sobre
posibilidad de alertas y dicho autor comenta la iniciativa.

* Vid.SAP de Lleida, de 13 de julio, nim. 262/2004 (AC 2004/1791), que determina en su
fundamento segundo “La ley establece como causa de disolucion la existencia de pérdiddas que dejen
reducido el patrimonio a una cantidad inferior a la mitad del capital social, a no ser que éste se aumente
o se reduzca en la medida suficiente”. Se observa un mecanismo preconcursal en la alternativa a intentar
dar opcién de resarcir la condicién de insolvencia.

® En el diario “EL PAIS”, en fecha 1 de octubre de 2008 podemos encontrar la noticia virtual en
el link de la web: http://elpais.com/diario/2008/10/01/economia/1222812032_850215.html , donde se
indicaba las primeras acciones por parte de la empresa “SEAT” a consecuencia de un descenso de las
ventas de vehiculos. Se enviaba a los trabajadores a casa y se paralizaba la produccion; La empresa
“Ford” destacé la cerrada del afio 2008 con pérdidas de once millones de auros, también por el descenso
de las ventas, tal y como se indica en una noticia del diario web de “EL PAIS”, en fecha 29 de enero de
2009: http://economia.elpais.com/economia/2009/01/29/actualidad/1233217978_850215.html; Mas
grave fue el caso de “Spanair”, tal como se indica en el diario virtual “EXPANSION.COM”, en fecha 16
de julio de 2008, link: http://www.expansion.com/2008/07/16/opinion/1146592.html
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situacion. En el ambito de las insolvencias, el nimero de expedientes concursales
aumentaba en referencia al afio anterior. El sector de la construccion fue el mas afectado
debido a la caida de la demanda como consecuencia de la rescision, el descenso de los
precios de la vivienda y la restriccion del crédito derivado de la crisis financiera
internacional. A su vez, se empezaron a producir resoluciones judiciales que dieron
ineficacia a negocios creados con anterioridad al concurso, que desataban aun maés el
panico entre las empresas en situacion de insolvencia y las entidades financieras. El
motivo principal de temor era que las empresas temian que se declararan nulos muchos

de los negocios realizados con anterioridad a los concursos de acreedores.®

Por este motivo, viendo la situacion sobre la rescision de acuerdos realizados
con anterioridad al concurso de acreedores y observando el posible colapso de multitud
de empresas importantes, ademas, en un momento donde muchas se encontraban en
situacion de renegociacion de sus propias deudas, perjudicando a la vez al sector

bancario’ entre otros, el Gobierno decidi6 recular de forma urgente el Real Decreto-Ley

® Vid. NIETO DELGADO,C, “Derecho preconcursal y acuerdos de refinanciacién” en
VILLORIA RIVERA,I., ENCISO ALONSO-MUNUMER,M, NIETO DELGADO,C., (et al), Memento
concursal, ed. Francis Lefebvre, Madrid, 2012,p.10. NIETO DELGADO nos explica en la obra citada
que durante el periodo entre 2008 y 2009, en los Juzgados Mercantiles de diferentes provincias de
Espafia, se presentaron los concursos de sociedades constructoras como Martinsa Fadesa (7.155 millones
de euros), Habitat (2.807 millones de euros), Tremon (919 millones de euros) o Nozar (1.563 millones de
euros), entre otros. En algunos de los concurso nombrados, en sus expedientes, NIETO DELGADO, nos
describe que la administracion concursal ejercitd acciones de reintegracion dirigidas a que se declarase la
ineficacia de operaciones bancarias importantes previas a la declaracion de concurso (accion de
reintegracion ejercitada contra una operacion de refinanciacion concluida en mayo de 2008 entre Martinsa
Fadesa y un sindicato de 48 entidades bancarias, destinado a la renegociacion de 3.742 millones de euros,
introduciendo garantias reales de gran importancia, que a posteriori son objeto de renuncia por las
entidades financieras). A parte, se produjeron resoluciones judiciales que dieron ineficacia a negocios
creados con anterioridad al concurso que desataron adn mas el panico entre las empresas en situacion de
insolvencia y las entidades financieras. Vid. JM n°® 1 de Madrid, de 25 de mayo de 2007. Declara
ineficacia del efecto de la reintegracion de una operacion de refinanciacion que crea garantias reales sobre
una deuda existente con anterioridad y, ademas, ineficaz también el préstamo subyacente. Vid. PULGAR
EZQUERRA,J., “Rescision concursal y refinanciaciones bancarias” en La Ley n°® 7097, 2009,p.4.

"Vid. AZOFRA, F., PEREZ RIVARES, J., “La esperada reforma de la Ley Concursal: un nuevo
marco juridico para las operaciones de refinanciacion” en Diario La Ley, n°. 7161, sec.tribuna, abril,
2009.p.1. El autor refleja el temor que tenian las entidades financieras antes de las reformas concursales.
Cuando una entidad financiera concedia financiacion para cancelar obligaciones que ya existian en un
momento anterior, reunificando todas las deudas, y procuraba garantizar el nuevo crédito con hipoteca,
corria riesgo de verse afectado por la reintegracion de la masa prevista en el ex. art.71 LC, produciéndose
la rescision de la hipoteca. Esto suponia que la entidad se convertia en acreedor ordinario, sin privilegios.
Por este motivo, es tan importante la constitucion de nuevas garantias reales en los casos de
refinanciacion de deuda de un deudor que no puede hacer frente a sus obligaciones. En otra época, las
entidades podian prescindir de constituir garantias reales para dar crédito a un deudor. Sin embargo, en la
actualidad es un requisito necesario y de seguridad para las entidades financieras.
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3/2009, de medidas urgentes en materia tributaria, financiera y concursal ante la

evolucion de la situacién econémica.®

2. Real Decreto-Ley 3/2009, de medidas urgentes en materia tributaria, financiera
y concursal ante la evolucion de la situacion economica. Primer rasgo del

preconcurso

La primera reforma que se hizo a la Ley Concursal® en relacién al inicio del
preconcurso tal y como lo conocemos hoy fue con el RDL 3/2009, de 27 de marzo, de
medidas urgentes en materia tributaria, financiera y concursal ante la evolucion de la
situacion econdémica, consideraba que eran acuerdos de refinanciacion de deuda
aquéllos que, acompafados de un plan de viabilidad, se alcanzaran “por el deudor en
virtud de los cuales se procedia ,al menos, a la ampliacion significativa del crédito
disponible o a la ampliacion de sus obligaciones, bien mediante la prérroga de su plazo
de vencimiento, bien mediante el establecimiento de otras contraidas en sustitucion de

aquéllas 10

Este texto legal, en su art. 8, con titulo de “reintegracion de la masa y acuerdos

de refinanciacion”, se inicio la iniciativa de aumentar la seguridad juridica en el sentido

all

de la refinanciacion por medio de una DA 4. -, que se introducia en la misma norma.

No obstante, se cree que quizas ya en dicha reforma se deberia de haber reconsiderado

8 vid. AZOFRA, F., PEREZ RIVARES, J., “La esperada reforma de la Ley Concursal: un nuevo
marco juridico para las operaciones de refinanciacion” en Diario La Ley, n° 7161, sec. tribuna, abril,
2009. p.1. Los autores reflexionan sobre el hecho de que en todas las épocas de crisis econémica se
decide realizar una reforma de la Ley Concursal. Ya eran muchos los que en el afio 2003 querian que se
realizara una reforma de la LC 22/2003, puesto que consideraban que no ayudaba a la realizacién de
operaciones encaminadas a favorecer la continuidad de empresas en general. Uno de los principales
motivos era el antiguo art. 71.3.2°, que ya establecia presuncion “iuris tantum” de perjuicio patrimonial
en la constituciéon de garantias reales a favor de obligaciones preexistentes o nuevas consumadas en
sustitucion de las primeras. Perjuicio patrimonial que de conformidad con el ex art. 71.2 LC podia
conducir a recision concursal de las garantias que se hubieren constituido dentro de los dos afios
anteriores a fecha de declaracion de concurso.

° Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal, BOE nim. 164, de 10 de julio de 2003. Referencia:
BOE-A-2003-13813. A partir de ahora lo simplificaremos como “LC”

% Vid. RDL 3/2009, de 27 de marzo, de medidas urgentes en materia tributaria, financiera y
concursal ante la evolucion de la situacion econdmica, BOE n° 78, de 31 de marzo de 2009. A partir de
ahora, RDL 3/2009., de manera resumida. Texto sacado del art. 8.3 RDL 3/2009.

1 En el art. 8.3 RDL 3/2009, se introduce nueva disposicion adicional cuarta (a partir de ahora
DA 4.2 LC), sobre acuerdos de refinanciacién.
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la idea de reformar el articulo 71 LC™ sin aportar apéndices externos al precepto para

complementarlo®®,

El RDL 3/2009, de 27 de marzo, de medidas urgentes en materia tributaria,
financiera y concursal ante la evolucion de la situacion econdmica, fue el que inicio la
idea sobre que los acuerdos de refinanciacion de deuda que entraran dentro de lo
establecido de forma legal, y respondieran a un plan de viabilidad que permitiera la
continuidad de la actividad empresarial a corto o medio plazo, y las garantias
constituidas en ejecucion de tales acuerdos, no estarian sujetos al riesgo de rescision

previsto en el art. 71.1 LC* y siempre que se cumplan determinados requisitos.™

12 Destacar que se hace una pequefia modificacién mediante el art. 8.2 RDL 3/2009. Se modifica
la redaccién del art. 71.5 LC sobre casos en los que no puede haber rescision concursal.

8 Por un lado, Vid. NIETO DELGADO,C, “Derecho preconcursal y acuerdos de refinanciacion”
en VILLORIA RIVERA,., ENCISO ALONSO-MUNUMER,M, NIETO DELGADO,C., (et al),
Memento concursal, ed. Francis Lefebvre, Madrid, 2012,p.11. Considera que la DA 4. @ que afadi6 el
RDL 3 /2009, de 27 de marzo, de medidas urgentes, era un sistema de blindaje o escudo protector que
operaba como inmunidad de jurisdiccién de los acuerdos de refinanciacion frente a futuras acciones
rescisorias concursales, mediante la idea de un cumplimiento de requisitos para la formalizacion de los
mismos. Consiste en una idea de proteccidn por medio de cobertura ante ciertas acciones. Por otro lado,
Vid. GALEOTE, M., “Los acuerdos extrajudiciales en fase preconcursal” en Diario La Ley, n°. 7375, sec.
doctrina, 821/2010, abril, 2010, p. 1, 2 y 3. En dicho articulo, se expone la idea de que acreedores y
deudores intentan mantener acuerdos fuera del proceso concursal desde siempre y que tal accion ya era
denominada también entonces desjudicializacién del marco de tratamiento de crisis econdémica del deudor
comun. Sin embargo, dicha reforma fue considerada ya por la especialista un “guifio” mas que un avance.
Habla de un intento de recoger de forma judicializada esa extrajudicialidad reclamada por muchos.
Asimismo, se denota la falta de acuerdo con lo legislado al creerlo escaso. La autora expresa que la
prérroga mencionada en la comunicacion para realizar acuerdos extrajudiciales fue escasa. Apunta que la
legislacion espafiola no cuida de los acuerdos extrajudiciales y menos en marco de crisis empresariales y
pese a la reforma de 2009, los acuerdos extajudiciales dificilmente podian salir favorables y que, incluso,
podian desembocar en que alguno de los acreedores decidiera instar concurso de acreedores. Por Gltimo,
se decanta mas por la propuesta anticipada de convenio, pese a la que también ve inconvenientes durante
tal reforma de 2009. Vid. AZOFRA, F., PEREZ RIVARES, J., “La esperada reforma de la Ley
Concursal: un nuevo marco juridico para las operaciones de refinanciacion” en Diario La Ley, n°. 7161,
sec.tribuna, abril, 2009.p.3. En este articulo se habla de “técnica juridica defectuosa” al realizarse una
introduccién de una nueva disposicién adicional cuarta (siempre refiriéndonos a la de la reforma por RDL
3/2009 de aquel momento) relacionada con los acuerdos de refinanciacion, que solamente podia ser de
utilidad para las operaciones que se encontraran dentro de la definicion de acuerdos de refinanciacion que
aportaba dicha reforma en el apartado primero de la ex DA.42. Los autores consideraron que se trataba de
ley especial en operaciones de refinanciacidn frente a lo que aparecia en el art.71 LC, que seria ley
general. Por lo tanto, se entiende una introduccién de una herramienta complementaria y especializada
(ex DA 4.8) frente al precepto genérico ex 71 LC. Por este motivo, se esta de acuerdo con los autores
cuando se considera que en lugar de haber realizado un complemento mediante dicha disposicion
adicional, se deberia de haber realizado una reforma del art. 71 LC completa sin apéndices externos al
articulo.

Y Elart. 71 LC recoge las acciones de reintegracion de la nada. En el punto 1. Se habla sobre la
rescision de los actos cometidos en los Gltimos dos antes de la declaracion de concurso, que puedan ser
perjudiciales para la formacion de la masa activa

> Asi se recogieron los casos dentro de la DA 4. 2 LC, creada en la reforma dentro del art. 8.3.
RDL 3/2009.
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Sin embargo, s6lo estaba protegido, por entonces y aun hoy, de la rescisién del
art.71 LC mientras que no de otras vias como la del 1111 CC*® 0 1291 CC'". Por un
lado, el articulo 1.111 del CC expone que los acreedores que tienen pendiente el cobro
de deudas, después de intentar cobrarlas mediante los bienes del deudor, pueden
ejercitar todas aquellas acciones y derechos que consideren oportunas para poder cobrar.
A su vez, pueden impugnar actos que el deudor haya realizado en fraude de su derecho.
Todo para proteger a los acreedores y su derecho de cobro. Por otro lado, el articulo
1.291.3 del CC permite la rescisién de actos fraudulentos que anulen el derecho de
cobro de los acreedores. Estos preceptos indican la posibilidad de los acreedores de
ejercitar medidas contra las acciones de los deudores.

En efecto, el hecho de que se establezca un acuerdo de refinanciacion de deuda y
sea protegido por lo expuesto en el ex'® art. 71.6 LC, no significa que no hayan otros
medios de anular las negociaciones. La doctrina'® considera que por mucho que se evite
la rescision en un eventual concurso de acreedores, la impugnacién de los mismos
puede llevarse por otras vias. Nosotros queremos creer que los acreedores ejercitaran
dichas acciones permitidas del CC cuando el deudor actie de manera fraudulenta,
puesto que los articulos hablan de “fraude”?. Pero los acuerdos de refinanciacion, no se
pensaron para actuar de manera fraudulenta. Mas bien para negociar con los acreedores
de abiertamente y de manera anticipada. Una vez hecha dicha reflexién, continuamos

con la evolucion normativa.

8 El art. 1111 del Cddigo Civil (CC a partir de ahora), permite a los acreedores perseguir el
cobro de las deudas mediante los bienes del deudor y , posteriormente, puede ejercitar todas las acciones
que permite la Ley e incluso impugnar las del deudor que le perjudiquen.

Y7 El art. 1291.3 CC habla sobre lo que es rescindible en tema de acreedores: los contratos
celebrados en fraude de acreedores.

18 \Veremos varias reformas del art. 71.6 LC y el de la reforma del RDL 3/2009 no es igual al
actual.

¥ Vid. AZOFRA, F., PEREZ RIVARES, J., “La esperada reforma de la Ley Concursal: un
nuevo marco juridico para las operaciones de refinanciacion” en Diario La Ley, n° 7161, sec.tribuna,
abril, 2009.p.3. Aunque en dicha reforma ya se reconocia que los acuerdos de refinanciacion que
cumplieran los requisitos expresados en los preceptos no estarian sujetos a riesgo de rescision regulado
en el ex art. 71.1. LC, la proteccion desaparecia ante las vias de los articulos 1111 CC o 1291 CC.
Asimismo, tal carencia de cobertura continu6 asi también en la reforma propulsada por L 38/2011.

% Asi lo expone el art. 1111 CC cuando dice (...) “los actos que el deudor haya realizado en
fraude de su derecho “y en art. 1291.3 CC, cuando dice “los celebrados en fraude de acreedores (...)”.

22



LA CONTINUIDAD DE LA ACTIVIDAD EMPRESARIAL MEDIANTE LOS ACUERDOS DE REFINANCIACION Maria Isabel Marquez Martinez

Se llevaron a cabo otros cambios mediante la reforma de 2009. Dichos cambios
introducidos en la LC por el RDL 3/2009, se vieron complementados por la edicién de
un Gltimo inciso a la LC en su art.5 LC** (ex art. 5.3 LC) en el que se establecia una
moratoria de hasta cuatro meses en el cumplimiento del deber de solicitar concurso, de
forma general, cuando un deudor declarara su estado de insolvencia al Juez competente
y le comunicara su intencion de establecer negociaciones con sus acreedores. Por lo
tanto, dicha moratoria conllevaba la condicion de que debia producirse la comunicacién
al juzgado del inicio de negociaciones. Sin embargo, tales negociaciones sélo iban
dirigidas a la conclusién de una propuesta anticipada de convenio, no se hablaba de
acuerdo de refinanciacion de deuda. En cualquier caso, durante el periodo de cuatro
meses existia una situacién de proteccion y suspension contra posibles solicitudes de
concurso necesario, que no se podrian tramitar hasta que no acabara la prérroga de

cuatro meses®.

Este precepto inicié la via de la preconcursalidad y de la proteccion de los
procesos de negociacion preconcursales®. Por lo tanto, dicho articulo marcé la base de
esta via. No obstante, aunque decimos que era via de preconcursalidad, en realidad sélo
protegia a las propuestas anticipadas de convenio, sin que se extendiera de forma

expresa dicho mecanismo a los acuerdos preconcursales de refinanciacion de deuda.

Por un lado, el mecanismo de suspension de eventuales solicitudes de concurso
necesario solo se ejercia ante negociaciones mediante propuesta anticipada de convenio,
pero no se suspendian las solicitudes de concurso cuando se trataba de acuerdo de
refinanciacion. Por otro lado, existia indeterminacion legal sobre la actuacion procesal
del Juez y la comunicacion por el deudor de realizar negociaciones. No se especificd
qué debia presentarse junto con la comunicacion y el procedimiento a seguir. La

jurisprudencia de los jueces de lo mercantil no era uniforme a primera instancia,

21 Los cambios son introducidos por el art.10.1 RDL 3/2009, dicho articulo es el que introduce
un nuevo punto en el antiguo art.5 LC. Introduce el apartado 5.3 LC, ya anticuado, que correspondia a la
comunicacion al Juez sobre intencion de conseguir adhesiones a una propuesta anticipada de convenio y
el no deber de solicitar declaracion de concurso mientras tanto.

2 \/id. GARCIA-VILLARUBIA, M., RODRIGUEZ,L., “Los acuerdos de refinanciacion tras la
comunicacién ex articulo 3.5 de la Ley Concursal”, en Anuario de Derecho Concursal, nim. 20, 2010,
p592.

# Vid. HERNANDEZ ARRANZ, M., “La nueva fase preconcursal”, en Diario La Ley,
nim.7272, 2009, en www.laleydigital.es, nim.18797/2009,pp.6, 11 y 15. Se inicia la manera de incluir
los acuerdos de refinanciacion en los preceptos normativos.
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respecto a lo que el deudor debia probar con su comunicacion o sobre los documentos

que debia aportar junto con la comunicacion.

Un sector jurisprudencial minorista entendié que la presentacion de una
comunicacion ex art.5.3 LC soélo recogia el deber del deudor de solicitar su concurso, si
se acreditaba el estado de insolvencia actual, prueba del inicio de negociaciones y
prueba de no incurrir en las prohibiciones del art.105 LC?. Por otro lado, un sector
jurisprudencial mayoritario entendia la comunicacién como un acto formal, donde el
deudor no debia acreditar su insolvencia y tampoco el estar iniciando negociaciones con
los acreedores, solo bastaba con que el deudor solicitante alegase sus circunstancias
bajo su responsabilidad que, en su caso, podria acabar en calificacion de un concurso
eventualmente declarado, si se entendia que el deudor agravé su estado de insolvencia y
no actué con diligencia.®® Se establecian incoherencias con otros preceptos de la LC que
solicitaban la acreditacion de documentacién para solicitar un concurso necesario?. Si
para concurso se debia acreditar la situacion de insolvencia y existia una forma de
actuar procesal, para el funcionamiento de negociaciones preconcursales, debia ser igual

y la reforma no lo recogia.

2 Asi lo exponian el Auto del Juzgado Mercantil de Granada , de 11 de mayo de 2009, que dice
asi: “(...)no alude a una insolvencia actual, sino a lo sumo inminente, y en todo caso es precisa la
justificacién de la concurrencia del estado de insolvencia al que alude el articulo 2 de la LC, pues
asi lo dispone el nuevo articulo 5.3. Pero sobre todo, no basta con una mera alusion genérica a que las
negociaciones para un convenio anticipado se han iniciado (...), sino aportar un principio de
prueba de que tales negociaciones son reales, se han iniciado ya --pues de lo contrario no se justifica la
activacién del mecanismo protector del articulo 5.3-- y versan sobre una propuesta anticipada de
convenio que permita superar la insolvencia actual del solicitante. ”

% Asi vid. Auto del Juzgado de lo mercantil nim.8 de Madrid, de 29 de diciembre de 2009,
ponente: Javier Yéafez Evangelista , ref.: 588/2009 en Tirant lo Blanch Online que dice asi: “(...) del
escrito de la mercantil (...) cuyo objeto es comunicar al Juzgado el inicio por tal persona de
negociaciones con sus acreedores a fin de alcanzar una propuesta de convenio concursal anticipado,
previa a la presentacién misma de la solicitud de concurso voluntario.” Y otras similares vid. Auto del
Juzgado de primera instancia nim.6 Mercantil de Badajoz de 11 de mayo de 2009; Auto de Juzgado
Mercantil nim. 2 de A Corufia de 16 de junio de 2009; Auto Juzgado Mercantil nim.8 de Barcelona.

% El art.14.1 LC. Se analiza solicitud de concurso de acreedores con documentacion aportada.
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Reiteramos el hecho que el ex art. 5.3 LC sélo resultaba aplicable para propuesta
anticipada de convenio por no recoger de forma expresa a los acuerdos de
refinanciacion de deuda. No obstante, se consideraba la posible analogia para dichos
acuerdos y se aplicaba a los acuerdos de refinanciacién®’. Sin embargo, se dudaba
sobre qué ocurriria con la prorroga cuando, en primer lugar, la utilizacion de la
moratoria establecida no fuera solicitada para practicas de refinanciacion sino para otros
fines. Si tal accion podria ser conducida a la denegacion judicial de los efectos
legalmente vinculados a dicha comunicacion o, en segundo lugar, si la constancia
posterior, en el caso de eventual concurso, de que la moratoria hubiera sido utilizada
para una operacion de refinanciaciéon y no para la negociacion de una propuesta
anticipada de convenio, pudiera considerarse un retraso culpable de la solicitud de
concurso® sobre calificacion de concurso). Calificandose como culpable, con riesgo de

responsabilidad para los administradores®.

Pese a todo, con dicha reforma del momento y con los cambios que se
produjeron, se origind que a lo largo de 2009 noventa empresas decidieran acogerse a
tal mecanismo de renegociacién®. La acogida fue positiva al inicio. Sin embargo,

pronto se observaron las faltas de la reforma.

27 Vid. jurisprudencia Auto del Juzgado de 1° Instancia Mercantil de Cérdoba, nim.9, de 10 de
septiembre de 2009, ponente: Fernando Caballero Garcia, ref. 164/2009 en Tirant lo Blanch Online,
donde se expresa la analogia posible pese a no aparecer en el art. Ex 5.3 LC los acuerdos de
refinanciacion: “ (...) Si bien la diccion literal del articulo 5,3 de la Ley Concursal no resulta muy
afortunada en cuanto que parece contemplar como Unica actuacion posible del solicitante la
presentacion de la solicitud de concurso (con o sin propuesta anticipada de convenio) obviando otras
posibilidades como son el incumplimiento de esta obligacion legal, nos podemos encontrar con otras
situaciones como un posible acuerdo de refinanciacion que determine que la inicial situacion de
insolvencia (actual o inminente) de la solicitante pudiera desaparecer.” Y en doctrina misma opinion
Vid. GARCIA-VILLARUBIA, M., RODRIGUEZL., “Los acuerdos de refinanciacion tras la
comunicacion ex articulo 3.5 de la Ley Concursal”, en Anuario de Derecho Concursal, nim. 20, 2010,
p.593.

%8 Supuesto del art.165.1.1° LC, sobre presuncién de culpabilidad en caso de no solicitar a
tiempo el concurso de acreedores.

# En referencia al art.172.3.LC sobre culpabilidad de los administradores en caso de concurso
culpable.

% Ppara conocer datos mas concretos de estadisticas Vid. Colegio de Registradores de la
Propiedad, Bienes muebles y Mercantiles de Espafia. EI concurso de acreedores en cifras, en Colegio de
Registradores de la Propiedad , Bienes muebles y Mercantiles de Espafia, Madrid, 2009,pp.128-130 , en
su link web:
https://www.registradores.org/estaticasm/Estadistica/concursal/Estadistica_Concursal_Anuario.pdf
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En primer lugar, con la reforma la doctrina® observé que el periodo de prérroga
era insuficiente para conseguir procedimientos de refinanciacion. Aungue se produjera
una suspensién de posibles solicitudes de concurso durante un periodo de tiempo, tal
moratoria no era suficiente para conciliar con una lista extensa de acreedores, ni
tampoco suficiente para establecer un negocio ni conseguir un plan de mejora para la
sociedad implicada. Dicha moratoria de cuatro meses alargaba el tiempo de poder
analizar la situacion, pero no de obtener una solucién. A la practica, ese tiempo sélo
servia para localizar acreedores, establecer las deudas y negociar con los principales

acreedores financieros.

En segundo lugar, el hecho de no establecer de forma desarrollada a los acuerdos
de refinanciacion de deuda y de forma expresa su objetivo y contenido, creaba

inseguridad juridica y disminufa su utilizacion®.

En tercer lugar, la insuficiencia de la reforma de la LC por el RDL 3/2009, y de
la DA 4. @ para acabar con las solicitudes oportunistas de concurso necesario por
acreedores que no estaban de acuerdo con la renegociacion pactada entre los acreedores
financieros mayoritarios o con mayor significacion en la operacion y el deudor de la

empresa en cuestion.*®

3 vid. NIETO DELGADO,C, “Derecho preconcursal y acuerdos de refinanciacion” en AAVV,
NIETO DELGADO,C., (et al), Memento concursal, ed. Francis Lefebvre, Madrid, 2012,p.11.El autor
analiza dos situaciones en relacion a la moratoria. Por un lado, el hecho que no fuera posible utilizar la
moratoria para caso de acuerdo de refinanciacién cuando la norma solamente indica la propuesta
anticipada de convenio de manera expresa. Por otro lado, en el hipotético caso que se produjera un
concurso de acreedores y se hubiera utilizado la moratoria no para intentar conseguir adhesiones a
propuesta anticipada, sino que para negociar un acuerdo de refinanciacion, si se consideraria retraso
culpable del concurso, segin lo expuesto en el art. 165.1 LC sobre concurso culpable.

% |a no determinacion de los acuerdos de refinanciacién como parte del ex art.5.3 LC, creaba
inseguridad juridica y falta de aplicacion, pese a conocer de su existencia. Lo observamos en la poca
jurisprudencia que encontramos del afio 2009 en referencia a acuerdos de refinanciacion, pero si a
propuestas anticipadas de convenio. Pese a que hay jurisprudencia que define la refinanciacion, se refiere
en todo momento a la propuesta anticipada. Vid. Auto de Juzgado de 1° Instancia Mercantil, nim 9 de
Cordoba, de 10 de septiembre de 2009, ponente: Fernando Caballero Garcia, ref: 187/2009, Tirant lo
Blanch Online, que aceptar la existencia de los acuerdos de refinanciacion y detalla pese a no estar
expresamente recogido en el ex. art. 5.3 LC: “Si bien la diccidn literal del articulo 5,3 de la Ley
Concursal no resulta muy afortunada en cuanto que parece contemplar como Unica actuacion posible del
solicitante la presentacion de la solicitud de concurso (con o sin propuesta anticipada de convenio)
obviando otras posibilidades como son el incumplimiento de esta obligacién legal, nos podemos
encontrar con otras situaciones como un posible acuerdo de refinanciacion que determine que la inicial
situacion de insolvencia (actual o inminente) de la solicitante pudiera desaparecer.”

% Opinién extraida de autor Vid. NIETO DELGADO,C, “Derecho preconcursal y acuerdos de
refinanciacion” en NIETO DELGADO,C., (et al), Memento concursal, ed. Francis Lefebvre, Madrid,
2012,p.12.
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En cuarto lugar, se denotd la ausencia de estimulos para que las entidades
financieras ampliasen el crédito a las empresas en situacion de insolvencia inminente al

5934

faltar aun, durante dicha reforma RDL 3/2009, el “fiesh money”>" o dinero nuevo, para

ayudar a la recuperacion de la sociedad mediante ampliacion de crédito significativo.

En dltimo lugar, se observaba que dicha normativa estaba pensada para
empresas grandes. Para poder llevar a cabo los acuerdos de refinanciacion, la aportacion
de financiacion o la modificacién de obligaciones ya pactadas con anterioridad, suponia
la necesidad de establecer nuevos avales o garantias. Para una pequefia empresa, el
esfuerzo que supone crear nuevos compromisos limita la posibilidad de escoger la
opcién de la preconcursalidad.®*®  Una pequefia o mediana empresa para su
funcionamiento comln ya suele utilizar los avales, garantias y afianzamientos de los
bienes presentes y futuros de sus socios y los propios del deudor para poner en
funcionamiento la actividad econdémica. Por este motivo, cuando se localiza una
situacion de insolvencia, se encuentran limitados de posibilidades. Asimismo, ademas
de que en una refinanciacién se necesitan avales, garantias y afianzamientos de toda
clase, los procesos de este tipo solian alargarse en el tiempo, hasta el punto de que las
propias negociaciones, que podian llegar a durar mas de un afio, debian volver a
iniciarse cuando los supuestos que se fijaron en un inicio volvian a cambiar,
normalmente, al empeorar la situacion del deudor. A nivel practico, el método de
negociacion consistia en el hecho de que cuando los perjudicados eran entidades de
crédito, las operaciones mayores se reagrupaban en bancos que ya conocian la situacion
del deudor, a veces por ser colaboradores y asesores financieros, en otras ocasiones por

existir un importante cimulo de crédito impagado o, finalmente por la informacion que

# Vid. PULGAR EZQUERRA, J., Preconcursalidad y acuerdos de refinanciacion, ed. La Ley,
Madrid, 2012. /Vid. PULGAR EZQUERRA, J., “Acuerdos de refinanciacion y escudos protectores en
la reforma de la Ley Concursal Espafiola 22/2003”, en La Ley, nim. 7731, noviembre, 2011, pp. 1-6.

% Vid. RODRIGUEZ CONDE, C., Los acuerdos de refinanciacién de la Reforma Concursal
2011: medidas para el aseguramiento de la continuidad de la actividad empresarial, ed. Bosch,
Barcelona, 2012, p.26.El autor comparte nuestra opinién sobre que en la reforma anterior a la Ley
38/2011 tales acuerdos de refinanciacién estaban pensados para empresas grandes y, hasta la actualidad,
han sido utilizados de forma escasa por empresas pequefias 0 medianas. Comprende la misma idea que en
el presente trabajo sobre el hecho de que una pequefia empresa ya no puede aportar nuevas garantias,
puesto que cuando se encuentra en un momento de insolvencia ya ha utilizado todos los requisitos
posibles a su disposicion. El autor en su obra también deja expuesto el papel de los acreedores y los
diferencia en tres sectores. En primer lugar, los acreedores profesionales que se encuentran dentro de la
empresa aportando financiacién bancaria. Son los que cuentan con informacién privilegiada sobre la
empresa. En segundo lugar, los que necesitan cobertura de seguro de crédito con informacion actualizada
del funcionamientos del deudor, que supone un coste ya que deben suscribir una péliza de seguro de
crédito. Por Gltimo, los que apuestan por el deudor teniendo un propio riesgo personal al apostar por el
deudor. No tienen garantias, informacion privilegiada y tampoco cobertura aseguradora.
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ofrece la Central de informacién de Riesgos (RAI®* y las bases de morosidad
(ASNEF).*" La conclusién sobre el procedimiento de ayudas de refinanciacion se
resumia en que las entidades financieras, acreedores profesionales, permitian una
renegociacion de la deuda, conociendo la situacion del deudor, manteniendo sus propios
derechos de forma prioritaria por encima del resto de acreedores y, para llegar a un
acuerdo, la necesidad de aportar fiadores y avalistas por el deudor.

El método de asistencia a la financiacion de las empresas regulado de forma
extrajudicial se veia cada vez mas mermado. EI nimero de refinanciaciones en Espafia

durante el afio 2010 bajo a casi la mitad del afio anterior (52 refinanciaciones)*®.

Dicha reforma no cumplié su objetivo. Por un lado, en la exposicion de motivos
del RDL 3/2009* se pretendia favorecer la refinanciacion de empresas que pudiesen
estar pasando dificultades financieras y que se encontraran en situacion de insolvencia.
El objetivo descrito nunca se consiguid, puesto que hemos visto la poca jurisprudencia
que hay y las estadisticas de uso de la herramienta. Por otro lado, en relacion a la DA 4.
introducida por esta reforma, se destaca su falta de utilidad. Se reitera el poco uso de la
herramienta y, Unicamente, por empresas grandes. No por empresas medianas o

pequefias, para las cuales no cabia posibilidad de cumplir requisitos.

No obstante, es cierto que el RDL 3/2009 abri6 las puertas de forma inicial al
panorama preconcursal e inicié un debate sobre dicho cuerpo normativo que dio lugar a
una nueva reforma de la LC mediante la Ley 38/2011, de 10 de octubre, de Reforma de

la Ley Concursal.

% E] RAI, o Registro de Aceptaciones Impagadas, es uno de los mayores registros de morosos
espafioles y a su vez el mas importante de Espafia ya que contiene la mayor fuente de informacion
negativa sobre sociedades.

3" ASNEF, es una base de datos de morosos gestionada por EQUIFAX IBERICA S.L., que se
nutre de la informacion aportada por sus propios socios, integrados bdasicamente por Entidades
Financieras (Bancos, Cajas, Entidades Financieras de Crédito, etc.), Entidades de Telecomunicaciones
(Fijas y Mdviles), Operadoras de Servicios (Electricidad, Agua, Gas), Editoriales y Aseguradoras. Estar
incluido en Asnef es relativamente sencillo, ya que devolver un recibo telefénico, bancario o de servicios,
puede ser motivo para la inclusion en el Fichero de Morosos ASNEF.

% Vid. Colegio de registradores de la propiedad, bienes muebles y mercantiles de Espafia,
Anuario 2010. Estadistica concursal. El concurso de acreedores en cifras, Colegio de registradores de la
propiedad, bienes muebles y mercantiles de Espafia, Madrid, 2010, p. 128 y ss., en web:
https://www.registradores.org/estaticasm/Estadistica/concursal/Estadistica_Concursal_Anuario.pdf

% Vid. Exposicion de motivos, 6° parrafo, RDL 3/2009 que dice asi: “Las modificaciones
contenidas en el presente Decreto-ley pretenden facilitar la refinanciacion de las empresas que puedan
atravesar dificultades financieras que no hagan ineludible una situacion de insolvencia, ademas de,
agilizar los tramites procesales, reducir los costes de la tramitacion, y mejorar la posicion juridica de los
trabajadores de empresas concursadas que se vean afectados por procedimientos colectivos.”
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3. La Ley 38/2011, de 10 de octubre, de Reforma de la Ley Concursal. Proceso

legislativo. Continuacion de la formacion del preconcurso.

A mediados del afio 2009, a causa de las demandas de inseguridad juridica, el
Ministerio de Justicia decidié delegar a una Seccidn Especial de la Comision General de
Codificacion la creacién de una propuesta de reforma de la Ley Concursal®. Dicha
Comision presentd al Ministerio de Justicia un documento titulado “Criterios para la
elaboracién de una propuesta de reforma de la Ley Concursal” estructurado en ocho
puntos. En un primer momento, no se mencionaba modificar la regulacion de los
acuerdos de refinanciacion en dicho articulado. Las materias de las que se creia que
debia regularse eran sobre el sobreendeudamiento de particulares, la exoneracion del
pasivo para concursados no fraudulentos, la preparacién de los administradores
concursales, el tratamiento de los créditos post-convenio, la reforma laboral, el

procedimiento abreviado y el concurso de grupos, entre otros ambitos.*

En la Propuesta de Anteproyecto de Reforma de la Ley Concursal que surgié de
la Seccion Especial de la Comision General de Codificacion, en relacion con la materia

de refinanciacion, solamente se pensaba en reformar levemente el e art.5.3 LC* con la

“ Vid. PULGAR EZQUERRA, J., “Acuerdos de refinanciacion y escudos protectores en la
reforma de la Ley Concursal Espafiola 22/2003”, en La Ley, nim. 7731, noviembre, 2011, p.1. La autora
consider6 una reforma demandada por muchos, pero esencialmente técnica. La catedratica llegé a formar
parte de la seccion especial constituida en la Comisidn General de Codificacidn por el ministro de Justicia
en julio de 2009. Dicha seccion especial estaba integrada por especialistas de la rama concursal: rama
academica, judicatura, rama econémica y de la abogacia. La autora puso de manifiesto sobre la reforma
que en ese momento se iba a producir, que aunque fuera una reforma que se constituia dentro de un
contexto de crisis econdmica, la elaboracion legislativa entre manos no constituia realmente una reforma
concursal de crisis econdmica puesto que se regulaban temas como el ahorro de costes temporales y
economicos del concurso a través de procedimiento abreviado, o la maximizacion del valor de los activos
en fase comdn admitiendo su venta directa o la promocion de la propuesta anticipada de convenio y la
responsabilidad concursal de los administradores que seguirian planteandose en eventual momento de
crecimiento. Consideré que tales temas, incluido el de los acuerdos de refinanciacién, no son solamente
una medida anticrisis econémica. Considera que la regulacion sobre acuerdos de refinanciacion no es sélo
una medida para dar solucién a crisis econémica. En efecto, atin cuando en un contexto de crisis puede
ser de utilidad, no lo es menos cuando se considere que refinanciar constituye parte del objeto social de
las entidades financieras que necesitan seguridad y certeza juridica para funcionar en el mercado, con un
capital de riesgo que es propio de los depositantes. Dicha necesidad de seguridad juridica se manifiesta
particularmente en situaciones de insolvencia de los prestatarios, permitiendo a las entidades financieras
calmar las provisiones que impone el Banco de Espafia en situaciones de concurso de sus prestatarios,
mejorando sus cuentas. Asi pues, es parte del sistema financiero tal dependencia del trafico de crédito.

! Esta informacién la hemos encontrado en la obra siguiente: Vid. NIETO DELGADO,C,
“Derecho preconcursal y acuerdos de refinanciacion” en AA.VV, NIETO DELGADO,C., (et al),
Memento concursal, ed. Francis Lefebvre, Madrid, 2012,p.14, donde el autor nos explica la elaboracion
legislativa que se siguié para la formacion de la norma L38/2001.Sobre este mismo tema vid. SANCHO
GARGALLO, 1., “La rescision concursal de los acuerdos de refinanciacion” en GUERRERO LEBRON,
M.J.; ESCRIBANO GAMIR, C., (et al), Il Foro de Encuentro de Jueces y Profesores de Derecho
Mercantil, 2010, ISBN 978-84-9768-839-0, pp. 31-46.

*2 Posteriormente, lo que seré el art. 5 bis LC modificado.
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intencion de reformar la moratoria prevista en dicha norma a las refinanciaciones y
eliminar todo atisbo de control jurisdiccional de dicho tramite. Sin embargo, el resto de
regulacién relacionada con el tema como era la DA 4. @ entonces vigente, no variaba

mas que en leves modificaciones de ubicacion normativa de la DA 4. 2al art. 71.6 LC.

Asimismo, a parte de un cambio de ubicacion de la informacion de la DA 4. @
LC al ex art. 71.6 LC, en el Anteproyecto de Ley de 19 de febrero de 2010, aparecio por

primera vez el contenido sobre homologacion de los acuerdos de refinanciacion. 43

No obstante, por entonces ya hubo dificultades a la hora de realizar la formacion
del proposito de homologacién. Se observaban defectos en la disciplina propuesta.
Citamos opinién de autor** que explica que carecia de definicién legal del tramite
procesal que debia seguirse para realizar la homologacién. Existia falta de definicion
legal del trdmite procesal a seguir para la suspension de las ejecuciones singulares.
Tampoco habia definicion sobre tramite por el que debia sustanciarse la oposicion a la
homologacion y la posible legitimacidén para deducirla por parte de otros acreedores

distintos de los financieros que hubieran quedado vinculados por el acuerdo.

En el tramite de la aprobacion parlamentaria, en el Congreso de los Diputados,
se presentaron enmiendas a la DA 4. @ que no resultaron aprobadas por parte del Grupo
Parlamentario Vasco (enmiendas nimero 82 a 86, cuyo objetivo era la extension de la
vinculacion de los acuerdos homologados a los acreedores con garantia real; la
supresion de la alusion al sacrificio patrimonial desproporcionado por existir lagunas en
el concepto, la exigencia de que la mayoria del 75 % se alcanzara en cada clase de
acreedores); y por el Grupo Parlamentario Popular (enmienda n® 153, que proponia la
remision del tratamiento preventivo de la insolvencia a un proyecto de ley distinto, a
aprobar en el plazo de seis meses). Sin embargo, si resulté aprobada la enmienda 201
presentada por el Grupo Parlamentario Catalan, que suponia la adicion a la DA 4.2 sobre
publicidad de la presentacion del decreto de admision a tramite de la homologacion en
el Registro Publico Concursal, con indicaciones de disponibilidad en el Registro

Mercantil; Extension de la paralizacion de las ejecuciones individuales por el mismo

* Tal y como se indica en Vid. NIETO DELGADO,C, “Derecho preconcursal y acuerdos de
refinanciacion” en AA.VV, NIETO DELGADO,C,, (et al), Memento concursal, ed. Francis Lefebvre,
Madrid, 2012,p.14, aparece contemplada la homologacidn judicial por primera vez para los acuerdos de
refinanciacion suscritos por el deudor y el 75 por ciento de los acreedores financieros.

44 Opinion a destacar Vid. NIETO DELGADO,C, “Derecho preconcursal y acuerdos de
refinanciacion” en AA.VV, NIETO DELGADO,C,, (et al), Memento concursal, ed. Francis Lefebvre,
Madrid, 2012,p.14.
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plazo que la vigencia del acuerdo, que no podria exceder de tres afios; Ampliacién del
plazo para deducir oposicion a la resolucién homologada de diez a quince dias;
Posibilidad de instar la declaracion de incumplimiento del acuerdo de refinanciacién por
los tramites de un incidente concursal, facultando la sentencia estimatoria del
incumplimiento para la solicitud de concurso o la iniciacion de ejecuciones

individuales.

Posteriormente, el texto se remitié al Senado, la Camara alta dio respaldo a
modificaciones sobre el texto del Proyecto de Ley en cuanto a la regulaciéon de los
acuerdos de refinanciacion con las que se pretendia que la autoridad judicial ante la que
se presentase la comunicacion previa de refinanciacion al amparo del art. 5 bis
designase a un profesional que reuniera las condiciones para ser nombrado
Administrador concursal con la mision de tutelar todo el procedimiento, dejar
constancia e informar de todo el proceso del acuerdo de refinanciacion. Asimismo,
también se hablaba de realizar un Titulo X (articulos 231 a 249) a la L 22/2003, con el
titulo de “Acuerdos de refinanciacion”, incluyendo provisiones sobre la convocatoria de
los acreedores a la negociacion, su forma y contenido, la comunicacion al Juzgado y sus
efectos juridicos, el desarrollo de las negociaciones en la mesa de los acreedores, la
aprobacion del acuerdo, su publicidad y su rescision. Sin embargo, finalmente, dichos
cambios fueron rechazados en la votacién final en el Congreso de los Diputados, por lo
que el texto que finalmente qued6 aprobado fue esencialmente idéntico al de la
regulacion de las refinanciaciones al que habia sido inicialmente remitido por la Camara
baja. Dicho texto pasé a ser la L38/2011, que paso a ser ley precipitada que en su propio
preambulo de forma literal aseguraba recoger “con detalle los deberes de las partes que
negocian el acuerdo”, hecho que con el tiempo y a la vista de la nueva reforma, se
demostré que no reflejaba la realidad. Lo cierto es que la Ley 38/2011, de 10 de

octubre, de Reforma de la Ley Concursal®

, traspaso lo dispuesto en la DA 4.2 del RDL
3/2009 sobre el “concepto” de acuerdo de refinanciacién al art.71.6 reformado™. Intent6

desarrollar de forma mas amplia este mecanismo de preconcursalidad mediante la

*® Ley 38/2011, de 10 de octubre, de Reforma de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal, BOE,
n.245, de 23 de noviembre de 2011.A partir de ahora nos referiremos a ella como L38/2011.

“® Vid. BROSETA PONT, M., MARTINEZ SANZ, F., Manual de Derecho Mercantil, ed.
Tecnos, 192, v.Il, Madrid, 2012, p.565.La obra expone las novedades de la reforma concursal y las
posibles deficiencias tenidas en consideracion. Segun autor se amplia la regulacion de los acuerdos de
refinanciacion como alternativa al concurso de acreedores, con las novedades de la homologacion
judicial, permitiendo ser vinculantes en ciertos casos con una serie de requisitos y la novedad del
“privilegio del dinero nuevo o fresh money”.
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homologacion de los acuerdos. En ese momento, era la mayor regulacion de la
alternativa preconcursal (acuerdo de refinanciacion de deuda) que aportaba la Ley y
donde se introducia por primera vez el término privilegio del dinero nuevo o “fresh

money”*’.

Los preceptos que hablaban de los acuerdos de refinanciacion de deuda eran
minimos. Se destacaba la comunicacion al Juez y el plazo de moratoria alargado del
art.5 bis LC, que derogaba parte del art. 5 LC. Se exponia como estructurar los acuerdos
de refinanciacion de deuda y los requisitos necesarios para su homologacion (DA 42,y
71.6 LC). Se anunciaba la forma de evitar la eventual rescision concursal (art.71.6 LC).
Se destacd la ampliacion de capital mediante “fiesh money”, la homologacién y las
nuevas competencias del experto independiente en el estudio de los acuerdos.

3.1. Novedades que introdujo la L38/2011 para reforma de la LC. Comunicacion
art. 5bisLC

El art.5 bis LC fue el primer precepto del cuerpo normativo reformado que
nombraba a la refinanciacion®®. Trataba la comunicacion que debia exponer el deudor al
Juez sobre el hecho de que estaba intentando establecer negociaciones con los

acreedores.*

4 Vid. QUIJANGO, J., “El proceso de reforma de la Ley Concursal” en AA.VV., BELTRAN, E.,
GARCIA-CRUCES, J., PRENDES, P., (et al), La reforma concursal, Madrid, 2011, pp.43 y ss.
Reflexiona sobre el método de utilizacién de alternativas al concurso de acreedores. Se plantea el hecho
de haber creado una alternativa de acuerdos extrajudiciales que no estuvieran dentro de la propia Ley
Concursal y su unidad.

“El art. 5 his LC reformado por la L 38/2011, se encuentra redactado en el articulo tnico y
titulado como: “Articulo 5 bis. Comunicacion de negociaciones y efectos sobre el deber de solicitud de
concurso.”

* En la L38/2011 reforma tenfa un plazo mayor (hasta cuatro meses mas en total) para cumplir
con sus obligaciones para con el concurso. Vid. en relacion a las novedades de la L 38/ 2011 y su art.5
bis LC, CUTILLAS TORNS,J., “El articulo 5 bis de la Ley Concursal y la posterior solicitud de concurso
voluntario” en MARTINEZ SANZ, F., PUETZ, A., ARIAS, VARONA, F., (et al). Tratado préactico del
Derecho Concursal y su Reforma, ed. Tecnos, Madrid, 2012,p.45 y ss., habla de dos novedades en dicho
articulo: “a) la cita expresa del inicio de negociacion para alcanzar un acuerdo de refinanciacion, con una
amplia regulacion de la misma, (...) y b)la prevision legal de la remocion de la insolvencia, evitando la
declaracién de concurso dentro del mes siguiente al transcurso del plazo de tres meses desde la
comunicacion del juzgado”. A primera vista parece que la reforma de la LC mediante la L38/2011 expone
que se aportan alternativas al concurso de acreedores, dando soluciones méas agiles y econémicas a las
empresas.
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Dicho comunicado podia realizarse en cualquier momento pero antes del
vencimiento del plazo de dos meses.>® Transcurridos tres meses de la comunicacién al
juzgado®, el deudor hubiera obtenido acuerdo o no, debia solicitar la declaracion de
concurso durante el siguiente mes al plazo expuesto con anterioridad®, a menos de no

estar declarado como insolvente.”

Este articulo 5 bis LC L38/2011 que exponia una moratoria mediante
comunicacion al Juez competente para instar negociaciones con sus acreedores,
aparecio después de la modificacién y parte de derogacion del art. 5 LC. Se derogo el
tercer apartado, el art. 5.3 LC™*, en primer lugar, por crear inseguridad juridica respecto
al objeto de negociaciones y, en segundo lugar, por llevarse a cabo la utilizacion de los
acuerdos de refinanciacion de deuda en un &mbito no desarrollado por la ley ni expuesto
de forma expresa. A causa de esta modificacion, se decidiéo modificar también el art. 15
LC™, estableciendo en su apartado tercero que mientras no transcurriera el periodo de
tres meses previsto en el art. 5 bis LC, no se admitirian solicitudes de concurso a

instancia de otros legitimados distintos del deudor.

Asi pues, con la reforma de 2011, se ampliaba el plazo de moratoria para que el
deudor intentara negociar su deuda. Durante este periodo no se permitia solicitudes de

% E| plazo de dos meses como méaximo para realizar comunicacién aparece en el art. 5 bis.1 LC
de la L38/2011 (que, posteriormente, volvera a tener modificaciones y por eso sefialamos la Ley al lado
del articulo ) y lo redirige al art. 5 LC, porque el deudor tiene de plazo de maximo dos meses también
para solicitar concurso voluntario desde su conocimiento de insolvencia. No obstante, el solicitar la
comunicacion al Juez sobre negociaciones, paraliza la propia solicitud posterior de concurso.

L El art.5 bis.4 LC L38/2011, indicaba el periodo de tres meses que tenia el deudor para
establecer las negociaciones.

*2 Sj transcurre el plazo de tres meses sin éxito de negociacién conseguida, el art. 5 bis.4 LC
L.38/2011, decia asi: “debera solicitar la declaracién de concurso dentro del mes habil siguiente, a menos
que no se encontrara en estado de insolvencia”

% Vid. PULGAR EZQUERRA, J., “Acuerdos de refinanciacion y escudos protectores en la
reforma de la Ley Concursal Espafiola 22/2003”, en La Ley, nim. 7731, noviembre, 2011, p. 5. Habla de
un plazo mayor al de otras interpretaciones de otros autores. PULGAR habla en su articulo de seis meses
de tiempo para realizar negociaciones. Destaca el hecho de que se impide al acreedor durante el periodo
de tiempo interpretado (ya sean cuatro o seis meses) sobre presentacion de una solicitud de declaracién de
concurso hasta que transcurra ese plazo (art. 15 LC).

> El ex art. 5.3 LC se afiadié en el RDL 3/2009 por la reforma de su art. 10.1 que decia “El
deber de solicitar la declaracién de concurso no sera exigible al deudor que, en estado de insolvencia
actual, haya iniciado negociaciones para obtener adhesiones a una propuesta anticipada de convenio Y,
dentro del plazo establecido en el apartado 1 de este articulo, lo ponga en conocimiento del juzgado
competente para su declaracion de concurso. Transcurridos tres meses de la comunicacion al juzgado, el
deudor, haya o no alcanzado las adhesiones necesarias para la admisién a tramite de la propuesta
anticipada de convenio, debera solicitar la declaracion de concurso dentro del mes siguiente.” Y se
derogé en la L 38/2011 para realizar el art. 5 bis LC.

 El art. 1.10 L 38/2011, realice modificacion del art. 15 LC. Se introduce el punto 3 del art. 15
LC, sobre no admision de solicitudes de concurso de acreedores durante el periodo de negociacion de tres
meses del art. 5 bis LC.
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concurso que promovieran otros legitimados. Si el deudor no cumplia el compromiso, el
Juez tendria que reabrir el curso de los concursos necesarios que se hubieren solicitado

y estuvieran suspendidos hasta la fecha. >

3.2. Tipos de acuerdos de refinanciacion en la L38/2011. Los antecedentes de los

acuerdos de refinanciacién actuales

La reforma de la LC mediante la L 38/2011 aseguraba en su Exposicion de
motivos que se habia producido nueva legislacion para establecer las bases de acuerdos
de refinanciacién para dar mayor seguridad juridica a las empresas con problemas
financieros. *’ Se establecieron dos modalidades de acuerdos de refinanciacion de deuda

tipicos:

En primer lugar, los denominados acuerdos de refinanciacion ordinarios.
Estaban regulados en el ex art.71.6 LC®® y eran aquellos que no tenian homologacion
judicial®. Eran los que alcanzaba el deudor con el sesenta por ciento del pasivo, con los
requisitos legalmente exigidos.

En segundo lugar, los acuerdos de refinanciacion de deuda homologados (DA 4.
2 LC)®. Sin ser acuerdos extrajudiciales como los ordinarios, tampoco judiciales pero si
con homologacion judicial, por tanto, intervencion judicial si existia en estos casos.
Ademas de cumplir los requisitos de los acuerdos ordinarios, debian de ser suscritos por
acreedores que representaran, al menos, el setenta y cinco por ciento del pasivo

titularidad de entidades financieras, extendiéndose a todos los acreedores financieros la

% Reforma realizada por la L38/2011, art.1.10, sobre modificacion art.15 LC, en la introduccién
del art. 15.3 LC, se expone asi: “Las solicitudes que se presenten con posterioridad s6lo se proveeran
cuando haya vencido el plazo de un mes habil previsto en el citado articulo si el deudor no hubiera
presentado solicitud de concurso. Si el deudor presenta solicitud de concurso en el citado plazo se
tramitara en primer lugar conforme al articulo 14. Declarado el concurso, las solicitudes presentadas
previamente y las que se presenten con posterioridad se uniran a los autos, teniendo por comparecidos a
los solicitantes.”

| 38/2011, Exposicion de motivos, III, habla sobre las “alternativas” preconcursales y de esta
manera lo destaca en el parrafo: "la ley profundiza en las «alternativas» al concurso o los denominados
institutos preconcursales, ofreciendo a las empresas una solucién més agil y econémica a sus crisis, a
través de acuerdos de refinanciacion."

%8 Reforma por la LL38/2011, art. Ginico. cincuenta. Modificacion del art. 71 LC.

* Reforma por la L38/2011, art. Gnico. ciento doce. Modificacién de disposicién adicional
cuarta. Vid. PULGAR EZQUERRA, J., Preconcursalidad y acuerdos de refinanciacion, ed. La Ley,
Madrid, 2012, p.305. Expone: “el grado mdximo de ‘desjudicializacion’ de los acuerdos preconcursales
y amistosos entre el deudor y sus acreedores, no concurriendo intervencion judicial alguna.”

% vid. PULGAR EZQUERRA, J., Preconcursalidad y acuerdos de refinanciacién, ed. La Ley,
Madrid, 2012, p.305. Define como “Instancia intermedia de desjudicializacion” a los acuerdos de
refinanciacién homologados.
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espera acordada hasta un maximo de tres afios y pudiendo producirse, ademas, por ese

mismo plazo, la suspensién de ejecuciones de tales acreedores.

En ninguna de las dos modalidades se establecié una regulacion del propio
acuerdo. Los vacios legales debian complementarse con las normas generales. Por este
motivo, en el caso de llevarlos a cabo, se debian de aplicar las normas generales sobre
integracion de los contratos®!. Dicha reforma tampoco esclarecié la forma de actuar ante
la adopcion de otras medidas adicionales del acuerdo. Queremos decir el introducir
modificaciones estructurales o capitalizacion de deuda. Pero interpretamos que se
podian introducir en el mismo y que debian de tener las mismas coberturas que el

propio acuerdo de refinanciacion, al entenderse que eran necesarias para su eficacia.

Hay que tener en cuenta que el cumplimiento de los requisitos legales no evitaba
el riesgo de la calificacién como culpable® del concurso que llegaba a declararse, con la
eventual declaracion de complicidad de los acreedores firmantes que, con dolo o culpa
grave, hubiesen cooperado en la realizacion de actos que fundamentaran la calificacion
culpable del concurso® o ,incluso, su consideracién como administradores de hecho y la
consiguiente responsabilidad concursal®, lo que podia suceder cuando el deudor ya se

encontrara en estado de insolvencia.

3.3. Acuerdo de refinanciacion ordinario de la L38/2011. La negociacion sin

intervencion judicial

El primer acuerdo de refinanciacion de deuda ordinario aparece de manera
expresa y no de forma analoga (como pasaba en el RDL 3/2009) en la L 30/2011. Este

tipo de acuerdo consistia en una negociacion entre el deudor y la mayoria de sus

1 Vid. art. 1258 CC, que promueve el cumplimiento de lo pactado y también de las
consecuencias que se produzcan, siempre conforme la buena fe, la costumbre y la norma. Y el art. 2 de
Cddigo de Comercio (A partir de ahora C. Co. y originario en Real Decreto de 22 de agosto de 1885 por
el que se publica el Cddigo de Comercio.BOE, nim. 289, de 16 de octubre de 1885, ref. BOE-A-1885-
6627). Sobre actos de comercio, regidos por dicho cddigo.

%2 |_a calificacion culpable del concurso se recoge en el art. 164 LC y se expone que el concurso
se califica culpable cuando se agrava la situacion de insolvencia por culpa del deudor o de sus
representantes legales. En el mismo articulo se indican las causas que pueden llevar a esto. Por ejemplo:
no llevar una contabilidad anual, hubiera doble contabilidad, se produzca un incumplimiento de convenio
pactado, entre otras causas (art. 164.2 LC). Sobre el concurso calificado como culpable, vid. ROMERO
SANZ DE MADRID, C., Derecho Concursal, ed. Civitas Thomson, Navarra, 2012, pp. 367 y ss. El autor
indica que la calificacion culpable del concurso se produce cuando se hubiera agravado mas la situacion
de insolvencia debido a comportamientos “irresponsables” del deudor o terceros.

% Vid. PULGAR EZQUERRA, J., Preconcursalidad y acuerdos de refinanciacion, ed. La Ley,
Madrid, 2012, pp. 594 y ss.

% Sobre la responsabilidad concursal podernos observar el art. 172 bis LC que recoge, entre otras
cosas, la pluralidad de culpables , incluyendo los administradores concursales.
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acreedores, pero no constitufa un convenio de masa.”® Por ello, no impedia a los
acreedores con garantias reales y no adheridos al acuerdo el poder iniciar ejecuciones
singulares, judiciales o extrajudiciales, o que alguna de las Administraciones Publicas
pudiera ejercer el mismo derecho de iniciar procedimientos administrativos de

gjecucion, si lo creian necesario.

Para que existiera acuerdo de refinanciacion ordinario, debia producirse una
serie de circunstancias que aparecian tipificadas dentro de la norma y que veremos a

continuacion.®

a) El primer requisito que regulaba la L 38/2011 en su antiguo articulo 71.6 LC
era la necesidad de que existiera refinanciacion, es decir, que en tales acuerdos existiera
una ampliacion significativa del crédito disponible o que se produjera una modificacion

o sustitucion de las obligaciones.

% El art. nico. cincuenta de la L 38/2001, que desarrolla la modificacion del art. 71 LC en aquel
momento en 2011, pone de manifiesto en su punto 6 los acuerdos de refinanciacion que no seran
rescindibles. La norma expresaba asi: “No podradn ser objeto de rescision los acuerdos de refinanciacion
alcanzados por el deudor, asi como los negocios, actos y pagos, cualquiera que sea la forma en que se
hubieren realizado, y las garantias constituidas en ejecucion de tales acuerdos, cuando en virtud de éstos
se proceda, al menos, a la ampliacion significativa del crédito disponible o a la modificaciéon de sus
obligaciones, bien mediante prorroga de su plazo de vencimiento o el establecimiento de otras contraidas
en sustitucion de aquéllas, siempre que respondan a un plan de viabilidad que permita la continuidad de
la actividad profesional o empresarial en el corto y medio plazo y que con anterioridad a la declaracién
del concurso”.

% Vid. ROJO, A., BELTRAN, E., “Lecciéon I. Regulacion juridica de la insolvencia. La
legislacion concursal” en MENENDEZ,A., ROJO,A., (dirs.), URIAR., (et al), Lecciones de Derecho
Mercantil. EI Derecho Concursal, ed. Aranzadi, Navarra, 2012, pp.26 y ss. Dicha compilacion desarrolla
en su primera leccion los acuerdos de refinanciacion, tipos y antecedentes de los mismos, siendo leales al
texto legal de la reforma L38/2011. La obra es de utilidad para una primera vision de los acuerdos desde
el punto de vista del legislador y para entender su estructura tal y como lo redacta el legislador en la
reforma L38/2011.
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La primera posibilidad era el acuerdo de ampliacion “significativa™®” del crédito
disponible®®. Debia de existir un aumento del riesgo acreedor (no solamente se trataba
de aportar financiacion para la deuda anterior) y tal ampliacion tenia que ser
significativa y realizarse mirando cada caso concreto y sus caracteristicas®®. Sin
embargo, contaba con la proteccion de formar parte del acuerdo de refinanciacion y, a

su vez, de la cobertura de exencion rescisoria.

La segunda posibilidad era la modificacién de las obligaciones del deudor™, que
podia tratarse, en primer lugar, de una prorroga en el plazo del vencimiento de la
obligacion o, en segundo lugar, de la creacion de obligaciones que sustituyeran a unas

ya existentes o la modificacion de unas contraidas con anterioridad.

8 En el capitulo 111 del presente trabajo, en el punto titulado 5.2.1. sobre requisitos de contenido
del un acuerdo de refinanciacion basico actual hacemos reflexion sobre la palabra “significativa” en
relacion a la ampliacion del crédito.

% El art. 71.6 LC de la L 38/2011 expresaba asi: “ampliacion significativa del crédito
disponible”.

% Vid. PULGAR EZQUERRA, J., “Acuerdos de refinanciacion y escudos protectores en la
reforma de la Ley Concursal Espafiola 22/2003”, en La Ley, nm. 7731, noviembre, 2011, p.5. La
incentivacion de financiacion preconcursal es para esta autora una de las grandes novedades que se
produjeron en la reforma de la LC producida por la L 38/2011. No obstante, destaca la necesidad de
proporcionar al acreedor financiero la seguridad de que en un concurso, en el caso de que se produjera, el
acreedor pudiera recuperar su crédito a su vencimiento, valorandose el riesgo asumido y sin tener que
formar parte de la lista de acreedores. Esto ltimo s6lo es posible mediante la via de la prededucibilidad
del crédito a modo de compensacion por la situacién de mayor riesgo en el que se concede el crédito. Sin
embargo, no deja de verse como un privilegio ante otros acreedores , pero sin olvidar el sacrificio y riesgo
que asume dicho acreedor financiero. Asimismo, se recuerda en este articulo que el privilegio del “fresh
money” solamente es para acuerdos de refinanciacion que cumplan los requisitos de la formacion de los
mismos y, a su vez, se protege de ser rescindible. Asi es, proteccidn bajo la exencion rescisoria.

" El art. 71.6 LC de la L 38/2011 expresaba asi: “la modificacién de sus obligaciones, bien
mediante prérroga de su plazo de vencimiento o el establecimiento de otras contraidas en sustitucion de
aquéllas”.
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El establecimiento de nuevos ingresos podia ser considerado parcialmente, ya
que solamente afectaba al cincuenta por ciento de los mismos, como un crédito contra la
masa en los casos que se hubiera concedido créditos o préstamos nuevos en el marco de
un acuerdo de refinanciacion (antiguo art.84.2.11 LRL 38/2011 LC), considerandose el

otro cincuenta por ciento como crédito con privilegio general (art. 91.6 LRLC). ™

Tales articulos s6lo hablaban de ingresos de tesoreria, y esto hacia entender que,
en principio, era aportacion de patrimonio instado por entidades financieras en el marco
de un acuerdo de refinanciacion tipico, con el objetivo de aportar dinero para afrontar la

deuda existente con los acreedores.

La reforma L38/2011 no recogia sobre aportaciones realizadas por el propio
deudor ni por los socios de forma expresa. Durante la tramitacion parlamentaria se
excluy6 del concepto de ingresos de tesoreria los realizados por el propio deudor o por
personas relacionadas a través de un aumento de capital, préstamos o actos similares y
esto cred descontento en parte de la doctrina’®. Creé discordia por pensar que serfa
conveniente permitir a los socios que aportaran financiacion preconcursal mediante
financiador externo o, al menos, que asumieran ciertos esfuerzos de financiacion

adicionales.

La determinacion de la nueva financiacion o novacion de obligaciones se veria
respaldada por lo que exponia el segundo requisito del articulado. La ley expresaba que

mediante el plan de viabilidad se deberia demostrar la continuidad de la empresa.

™ Vid. PULGAR EZQUERRA, J., “Acuerdos de refinanciacion y escudos protectores en la
reforma de la Ley Concursal Espafiola 22/2003”, en La Ley, nim. 7731, noviembre, 2011, p.6. Se opta
por una via intermedia frente a otros modelos comparados, como el italiano, en el que se extiende el
privilegio al cien por ciento del crédito refinanciado, lo que trata de reducir el riego de empequerfiecer la
masa en satisfaccion de otros créditos. La autora cree que pese al avance de nuestra norma en esos
momentos, se deberia haber seguido el ejemplo italiano. Deberia haberse extendido al cien por ciento de
la masa y el argumento es que el reconocimiento de un privilegio general poco afiadiria a la posicion de
dichos acreedores financieros que ya suelen tener posicion privilegiada y, normalmente, dotados también
de garantia real. La catedratica también hace mencion de dos carencias mas en la reforma , caracterizando
a la opcion del “fresh money” como “light” por falta de lo siguiente: por un lado, al criterio de pago de los
créditos contra la masa, en cuyo d&mbito se sita el cincuenta por ciento de la financiacion reconocida y,
por otro lado, el tratamiento que se da a la financiacion interna ofrecida por socios en forma de préstamos
y no de aportaciones de capital.

2 Vid. PULGAR EZQUERRA, J., “Acuerdos de refinanciacion y fresh money” , RDCP n(im.15,
, en www.laleydigital.es, nim. 14340/2011, 2011, pp. 11-12. y Vid. PULGAR EZQUERRA, J.,
“Acuerdos de refinanciacion y escudos protectores en la reforma de la Ley Concursal Espafiola 22/2003”,
en La Ley, nim. 7731, noviembre, 2011, pp. 1-6. La autora muestra su disconformidad con el hecho de no
permitir introducir ampliacién de crédito de por ejemplo los socios de la empresa.
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b) El contenido del acuerdo de refinanciacion de la L 38/2011 debia de fijarse
por medio de un plan de viabilidad’®, que permitiera la continuidad de la actividad del
deudor en el corto y medio plazo’®. No obstante, el plan de viabilidad no seria lo que
determinase dicha continuidad. En realidad, lo que tenia que permitir la continuidad de
la actividad profesional o empresarial seria la ampliacion de crédito o la modificacion o
novacion de obligaciones, pero el plan de viabilidad fijaba la forma para conseguirlo o,

al menos, la idea encaminada en esa direccion.”

™ Vid. PULGAR EZQUERRA, J., Preconcursalidad y acuerdos de refinanciacion, ed. La Ley,
Madrid, 2012, pp. 278y ss.

™ Elart. 71.6 LC de la L 38/2011 expresaba asi:” siempre que respondan a un plan de viabilidad
que permita la continuidad de la actividad profesional o empresarial en el corto y medio plazo y que con
anterioridad a la declaracion del concurso”

> Auto del Juzgado de 12 Instancia n°4 de Ciudad Real, de 7 de agosto de 2012, ponente: Maria
Dolores Garcia Benitez, ref.: 244/2012. En el auto se habla de la homologacion de un acuerdo de
refinanciacion para la empresa CONSTRUCCIONES LEON TRIVINO, S.A. Aunque estemos revisando
el requisito de plan de viabilidad dentro del acuerdo de refinanciacion ordinario del ex art. 71.6 sin
homologacion, como la DA 4.2 LC se dirige al mismo para cumplimiento de dichos requisitos también,
procedemos a utilizar el presente ejemplo para explicacion del plan de viabilidad. En este caso, la
empresa solicité una homologacion de acuerdo de refinanciacion mediante la DA 42 L 38/2011. El
acuerdo se suscribi6 por la mayoria de 60 por ciento solicitada por el ex art. 71.6 LC L38/2011 y también
cumpliendo la mayoria de 75 por ciento de entidades financieras ( BANKINTER S.A., BANCO DE
CASTILLA LA MANCHA S.A., REPSOL COMERCIAL DE PRODUCTOS PETROLIFEROS S.A.,
PROBISA PRODUCTOS BITUMINOSOS S.L., entre otros) para poder acogerse a la homologacidn.
Asimismo, en el informe del experto independiente (D. Imanol) se afirma que la empresa solicitante
presenta un acuerdo de refinanciacion con los datos suficientes y que el plan de viabilidad que aporta es
razonable. En el plan de viabilidad, se presentas dos alternativas adecuadas y se expresa en el auto: “en
cuanto al grado de razonabilidad y realizabilidad exigibles para que la entidad pueda generar suficientes
recursos a lo largo de los periodos proyectados (...). Se aprecia pues como realizable el plan de
viabilidad.” Por lo tanto, entendemos que el plan de viabilidad debe exponer alternativas que la empresa
pueda llegar a cumplir. Tiene que ser posible y veraz, puesto que si no lo fuera, solamente se perjudicaria
al deudor, ya que el plan de viabilidad no hace por si s6lo desaparecer el problema. El plan de viabilidad
fija la posible idea para conseguir sanear la situacion.
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El plan de viabilidad debia de llevarse a cabo estableciendo unas bases que
ayudarén a valorar la situacion de la empresa en caso concreto, pero el hecho de que
funcionase o no como solucion, no dependeria del plan de viabilidad ni seria el motivo

de fracaso. Aun hoy, no puede valorarse lo que pasara en un futuro por dicho requisito.
76

A nuestra forma de entender el texto normativo, el precepto queria decir que de
lo que se trataba era que se hiciera un buen plan de viabilidad para mayor beneficio
futuro, independientemente de lo que sucediera después. Realizar un balance y supeditar

opciones 0 cambios.

c) El acuerdo de refinanciacion de deuda del ex art. 71.6 LC de la L 38/2011
debia de ser suscrito por acreedores cuyos créditos representasen al menos tres quintas

partes del total pasivo (60 por ciento sobre un 100).”’

® Auto del Juzgado de lo Mercantil, n° 3 de Gijon, de 10 de julio de 2012, ponente: Fco. José
Pafieda Usunariz, ref.; 186/2012 en Tirant lo Blanch Online. En este auto se presenta el caso de la
sociedad TABLEROS Y PUENTES, S.A., que mediante su procurador que lo representa, quiere solicitar
la homologacién de acuerdo de refinanciacion, mediante lo expuesto en ex art. 71.6 LC L 38/2011 y DA
4, ° LC L38/2011. De la misma manera que ocurre en el ejemplo anterior de la cita 74, se cumplen los
requisitos necesarios para ello y se vuelve a destacar por el experto independiente en su informe: “el
caracter razonable y realizable del Plan de viabilidad (...) y, por tanto, la posibilidad de continuidad de
la solicitante en el ejercicio de su actividad conforme a las previsiones e hipo6tesis utilizadas”. En este
caso se deja clara la “posibilidad” que permite el plan de viabilidad, que no es lo mismo que “seguridad”.
Una vez mas, se deja clara la idea que el plan de viabilidad puede presentar maneras razonables de
conseguir el objetivo de sanear la situacién de inminente insolvencia o insolvencia, pero el hecho de que
funcionase 0 no como solucion, no dependeria del plan de viabilidad ni seria el motivo de fracaso. Vid.
también con la misma opinidn Auto del Juzgado de lo Mercantil n° 1 de Barcelona, de 22 de febrero de
2013, ponente: Yolanda Rios Lopez, ref.; 53/2013 en Tirant lo Blanch Online, que expone: "el plan de
viabilidad contempla las hip6tesis utilizadas por la sociedad; que éstas responden a previsiones
razonablemente argumentadas, y hacen que el citado plan sea tacitamente razonable"

" El art. 71.6.1°, primera parte LC de la L 38/2011 expresaba asi:”El acuerdo haya sido suscrito
por acreedores cuyos créditos representen al menos tres quintos del pasivo del deudor en la fecha de
adopcion del acuerdo de refinanciacion”
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Este porcentaje de pasivo no tenia que refinanciar ni aportar nuevos fondos, sino
simplemente aceptar el acuerdo. Dicha mayoria podia alcanzarse con cualquier tipo de
créditos, incluyendo los que en el concurso posterior pudieran ser clasificados como
subordinados, y, en concreto, de personas relacionadas y de acreedores privilegiados.
La norma no hacia distinciones entre los tipos de acreedores, pero sobre esto la
jurisprudencia nos aporta mayor entendimiento, diciendo que deben ser los acreedores

mayoritarios afectados los que acepten el acuerdo®.

Una de las novedades de la reforma de la LC por la L 38/2011 fue en materia de

“quérums” en los casos de refinanciaciones de grupo. "

78 Auto del Juzgado de lo Mercantil n® 1 de Barcelona, de 22 de febrero de 2013, ponente:
Yolanda Rios Lopez, ref.; 53/2013 en Tirant lo Blanch Online. En él se desarrolla el caso de acuerdo de
homologacién de la sociedad TEXSA, SA. Se realiza andlisis de la posibilidad de aceptar la
homologacién de un acuerdo de refinanciacién con sus acreedores, que finalmente es aceptado por el
Juez. Sobre el tema de mayoria de acreedores y a pesar de que estamos hablando del acuerdo de
refinanciacion del ex 71.6 LC L 38/2011 y no del homologado de la DA 4.2 LC L 38/2011, podemos
entender de manera analoga lo siguiente: los acuerdos de refinanciacién de deuda afectan a todo el pasivo
del deudor y sera necesario la mayoria de los acreedores a los que afecte el acuerdo. En el caso concreto,
a los acreedores financieros. En el auto se expone asi: “Se entiende, por tanto, que si el acuerdo afecta a
una categoria concreta de acreedores deben ser éstos los que voten a favor con un porcentaje
suficientemente amplio y representativo, como es el 75%, computado respecto a acreedores financieros
con garantia real o sin ella.”En la misma tesitura también Auto del Juzgado Mercantil n°8 de Barcelona,
de 23 de enero de 2013, ponente: Marta Cervera Martinez, ref.; 963/2012, en Tirant lo Blanch Online “En
cuanto al requisito del quérum exigido (...) me alineo con una posicion doctrinal (CARMEN MUNOS DE
BENAVIDES y FERNANDO CALBACHO) que considera que si el acuerdo afecta a un categoria
concreta de acreedores seran estos los de deben votar a favor con un porcentaje suficientemente amplio y
representativo (...) tanto con garantia real como sin ella, lo que supone en los tiempos que corren
prdcticamente la totalidad del pasivo del deudor.”

" El art. 71.6.1° LC de la L 38/2011 expresaba asi: "En el caso de acuerdos de grupo, el
porcentaje sefialado se calculara tanto en base individual, en relacion con todas y cada una de las
sociedades afectadas, como en base consolidada, en relacion con los créditos de cada grupo o subgrupo
afectados y excluyendo en ambos casos del cémputo del pasivo los préstamos y créditos concedidos por
sociedades del grupo."
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En el caso de acuerdos de grupo®, el porcentaje sefialado se calcularia de forma
individual, en relaciéon con todas y cada una de las sociedades afectadas, y de forma
consolidada, en relacién con los créditos de cada grupo o subgrupo afectados y
excluyendo en ambos casos del computo del pasivo los préstamos y créditos concedidos

por sociedades del grupo.

La L38/2011 expresaba que en el caso de acuerdos de grupo, el porcentaje
sefialado debia calcularse tanto en base individual, en relacion con todas o cada una de
las sociedades afectadas, como en base consolidada, en relacion con los créditos de cada
grupo o subgrupo afectados y excluyendo en ambos casos del computo del pasivo los

préstamos y créditos concedidos por sociedades del grupo.

Queremos destacar que dicha L 38/2011 dejé lagunas en relacion a los acuerdos
de refinanciacion entre grupos de sociedades y subgrupos. Simplemente, se remitia al
art.42.1 del C.de Co., para lo relacionado con grupo de sociedades®. Entendemos que
solo se acogian a este precepto un cierto tipo de grupo de sociedades, mientras que los

grupos horizontales quedaban excluidos al no estar recogidos. Sobre los subgrupos, la

8 Un ejemplo se presenta en vid Auto del Juzgado Mercantil n°8 de Barcelona, de 23 de enero de
2013, ponente: Marta Cervera Martinez, ref.; 963/2012, en Tirant lo Blanch Online. En el presente
procedimiento se solicita la homologacidn del acuerdo de refinanciacion suscrito por el grupo IMAGINA,
dividido a su vez en GRUPO MEDIAPRO y GRUPO GLOBOMEDIA. IMAGINA es la sociedad matriz
y dominante de un grupo de sociedades que se dedican a actividades relacionadas con la explotacion de
derechos audiovisuales, entre otras actividades. En 2012 se realiza inicio de tramitacion de acuerdo de
refinanciacion entre el grupo de empresas y los acreedores méas representativos, habiendo ya entrado en
concurso una de las sociedades del grupo (MEDIAPRODUCCION SL). El acuerdo de refinanciacion
suscrito tiene el siguiente contenido de espera: (a) una modificacion de las obligaciones existentes con las
entidades financieras mediante la prérroga de su plazo de vencimiento estableciendo como fecha final de
vencimiento el 15 de marzo de 2015 asi como el establecimiento de un calendario de amortizacion para el
pago de la deuda y (b) respecto de los instrumentos financieros de riesgo como los avales otorgados por la
entidades financieras, se prevé el establecimiento de nuevas obligaciones contraidas en sustitucion de las
primitivas para el caso de ejecucién de los avales vigentes. El acuerdo de refinanciacién estad acompafiado
de un plan de viabilidad, consta el informe favorable del experto independiente. Ademas, se realiza en
escritura puablica y se registra. Por tanto, se cumplen todos los requisitos solicitados. tanto en el ex art.
71.6 LC L 38/2011, como los de la homologacion de la DA 4.2 LC L 38/2011.El acuerdo se suscribe por
todas las entidades financieras menos BANKIA. Por ultimo, se acepta la homologacion y se acuerda la
paralizacion de las ejecuciones promovidas o que pudieran instarse por las entidades financieras
acreedoras contra el refinanciado durante el plazo de tres afios.

8 E| art. 42.1. C. Co. Describe los casos de sociedad dominante y dependientes de la primera.
Expresa asi: “Existe un grupo cuando una sociedad ostente o pueda ostentar, directa o indirectamente, el
control de otra u otras. En particular, se presumird que existe control cuando una sociedad, que se
calificara como dominante, se encuentre en relacion con otra sociedad, que se calificara como
dependiente (...)(a) Posea la mayoria de los derechos de voto.(b) Tenga la facultad de nombrar o
destituir a la mayoria de los miembros del drgano de administracién.(c) Pueda disponer, en virtud de
acuerdos celebrados con terceros, de la mayoria de los derechos de voto.(d) Haya designado con sus
votos a la mayoria de los miembros del 6rgano de administracion, que desempefien su cargo en el
momento en que deban formularse las cuentas consolidadas y durante los dos ejercicios inmediatamente
anteriores”.
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L38/2011 dejaba un vacio. No sabemos con exactitud las caracteristicas que debian de
tener este conjunto o como se calcularia el “quérum” de tres quintas partes en
subgrupos. Consideramos que no definia el contenido o requisitos para ser subgrupo y
que podia producir inseguridad entre sociedades al no saber a qué categoria pertenecian.
Sobre este tema, es importante la opinion de autor®, que nos ayudé a ver la falta de

legislacion en casos de negociacion de grupos y subgrupos.

Otra discordancia de la reforma de la LC en 2011 se observa en este punto de
“qudérums” y en el control del mismo y su debido cumplimiento, puesto que la ley no lo
recogia y dejaba otro vacio legal. Asi es, la verificacion de la concurrencia de la
mayoria legalmente exigida no aparecia y podia ser presentada, si fuera necesario, por
un informe de experto contratado o asalariado en el momento de formalizar con
escritura publica el acuerdo. Tampoco en el antiguo ex art.71.6.2°. L 3872011 que

mostraba el contenido del informe del experto independiente.

»»

El caso es que el “quoérum” recogido no era limitativo ni estaba controlado. Se
consideraba requisito su cumplimiento pero la ley decia suscrito por acreedores con “al
menos tres quintas partes del pasivo, no “debe ser” o “s6lo serd cumplimiento tres
quintas partes”. Consideramos que no estaba bien definida la mayoria necesaria ni la
verificacion de su cumplimiento. El antiguo art.71.6.3° L 38/2011 exponia que cuando
el acuerdo de refinanciacidn debiera ser formalizado en escritura pablica, se permitiria
toda aquélla documentacion que pudiera demostrar el contenido de dicho acuerdo. Es
aqui donde se entiende que pese a que no era necesario el control de la mayoria por el
experto independiente, se podia demostrar el cumplimiento del requisito mediante
documentos anexos. No entendemos como un documento de un auditor contratado es
suficiente para demostrar cumplimiento y podia ser exigido pero no dentro de las

competencia del experto independiente requerido®.

82 Vid. NIETO DELGADO,C, “Derecho preconcursal y acuerdos de refinanciacién” en
VILLORIA RIVERA,I., ENCISO ALONSO-MUNUMER,M, NIETO DELGADO,C., (et al), Memento
concursal, ed. Francis Lefebvre, Madrid, 2012,p.22.

8 Vid. NIETO DELGADO,C, “Derecho preconcursal y acuerdos de refinanciacion” en
VILLORIA RIVERA,I., ENCISO ALONSO-MUNUMER,M, NIETO DELGADO,C., (et al), Memento
concursal, ed. Francis Lefebvre, Madrid, 2012,p.22.
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d) Para continuar, debfa existir el informe favorable®® del experto
independiente®. Sobre este requisito se introdujeron dos importantes novedades. Por un
lado, se introdujo la novedad sobre que el experto debia de ser designado por el
registrador mercantil del domicilio del deudor conforme a lo previsto en el Reglamento
del Registro Mercantil (antiguo art. 71.6.2° LC)®. Por otro lado, si el acuerdo de
refinanciacion afectaba a varias sociedades del mismo grupo, el informe podia ser Unico
y realizado por un solo experto®” (designado por el registrador del domicilio de la
sociedad dominante, si estuviera afectada por el acuerdo, o, por defecto, por el del
domicilio de cualquiera de las sociedades del grupo). El informe debia analizar la
suficiencia de la informacion expuesta por el deudor, el caracter razonable y realizable
del plan de viabilidad en orden a la continuidad en el corto y medio plazo y la
proporcion de las garantias conforme a las condiciones de mercado. No obstante, lo que
nos sorprendié fue que el experto no comprobaba si la empresa era insolvente o0 no® o

el contenido del pasivo.

8 El hecho de que el informe debia de ser favorable era una de las novedades de la L38/2011.
Suceso que nos parece evidente, puesto que si el informe no era favorable, no se podria continuar con los
tramites de negociacion.

% a necesidad de informe de experto independiente venia recogido en la L 39/2011 en el ex art.
71.6.2° LC, que expresaba asi: “El acuerdo haya sido informado favorablemente por un experto
independiente designado a su prudente arbitrio por el registrador mercantil del domicilio del deudor
conforme a lo previsto en el Reglamento del Registro Mercantil.”

8 En la redaccién anterior a la reforma de L 38/2011, el experto independiente encargado de
informar sobre el acuerdo de refinanciacion debia ser designado por el registrador mercantil del domicilio
del deudor con arreglo al procedimiento establecido en el RRM art.338. y ss. Lo expuesto fue modificado
por la L38/2011 y entonces solamente se sefiald que el experto independiente seria nombrado por libre
albedrio del registrador mercantil, sin existir o estar regulado por ningln procedimiento especifico del
Reglamento. Se habl6 de prudente arbitrio del registrador, pero en realidad el cambio no fue tan grande a
como se desarrollaba con anterioridad a la reforma por L 38/2011. Este trabajo no consiste en observar las
actuaciones del registrador en la decision de escoger experto independiente, pero es curioso observar
ciertos detalles de la propia eleccién del experto independiente. Con la reforma L 38/2011 parecia que se
diera mas libertad al escoger al experto independiente. No obstante, eso no significaba que no pudiera
haber incompatibilidades con el elegido. Es decir, podia existir arbitrio del registrador, pero debia regirse
por unas normas generales y respetar ciertos limites y un procedimiento a seguir, pese a no aparecer
indicado en la ley. Tampoco se conoce por dicha L38/2011 con exactitud en qué momento debia
escogerse al experto independiente.

¥ Vid. SAN GIL, P., “Aspectos financieros de las reestructuraciones empresariales” en
FERNANDEZ RODRIGUEZ, A., SANCHEZ ALVAREZM. Aspectos financieros de las
reestructuraciones empresariales en crisis empresariales y concurso: comentarios legales, ed. Aranzadi,
Navarra, 2010, p.115. Y en el ex art. 71.6.2° LC lo exponia asi: “Si el acuerdo de refinanciacion afectara
a varias sociedades del mismo grupo, el informe podra ser Unico 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.”

% Vid. PRENDES CARRIL,P., PRENDES CARRIL, P., ALVARGONZALEZ TREMOLS, A.,
GOMEZ MARTIN, F.(et al), Guia practica concursal, ed. Thomson Reuters Aranzadi, Navarra,
2012.pp.102 y ss.
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No entendemos como el experto independiente no debia valorar la situacion de
insolvencia o inminente insolvencia del deudor, puesto que consideramos que es el
inicio de todo, la situacién de crisis. Si no se valoraba por el experto independiente la
base del problema, no entendemos cémo podria valorar el plan de viabilidad que recogia
la forma de estabilidad del propio deudor o empresa en apuros y tampoco cOmo
analizaria las propias negociaciones que se deciden en un acuerdo de refinanciacion. Lo
primero que deberia analizar el experto independiente tendria que ser la situacion del
momento de la empresa, para poder asi entender el plan de viabilidad, a continuacion,
las negociaciones introducidas en el acuerdo de refinanciacion y, por ultimo, la

aceptacion de la mayoria necesaria de acreedores.

Por altimo, si dicho escrito contenia reservas, debia ser valorado por los
firmantes del acuerdo®. No entendemos el motivo por el cual el informe favorable debia
ser valorado por los firmantes. En primer lugar, los firmantes no tenian por qué tener
conocimientos que les permitieran entender el contenido del informe. En segundo lugar,
los negociadores vetarian o eliminarian toda aquella informacion que pudiera ser
perjudicial a su acuerdo de refinanciacion. Por ultimo, si se trataba de una medida de
control, no podia ser supervisado por los implicados con competencia para valorar
reservas o limitaciones y modificar lo que creyeran conveniente, puesto que se daba a
entender eso a nuestro parecer. Si se quisiera una segunda opinion deberia haberse
escogido un segundo experto independiente o un auditor. En cualquier caso, el precepto

lo intentaba solucionar permitiendo el control judicial de la valoracion.

% Vid. PRENDES CARRIL,P., PRENDES CARRIL, P., ALVARGONZALEZ TREMOLS, A.,
GOMEZ MARTIN, F. (et al), Guia practica concursal, ed. Thomson Reuters Aranzadi, Navarra,
2012.pp.54.

Vid. NIETO DELGADO,C, “Derecho preconcursal y acuerdos de refinanciacion” en
VILLORIA RIVERA,I., ENCISO ALONSO-MUNUMER,M, NIETO DELGADO,C., (et al), Memento
concursal, ed. Francis Lefebvre, Madrid, 2012,p.22 y ss.
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e) Para finalizar, el acuerdo de refinanciacion ordinario de la L 38/2011 debia
formalizarse en instrumento pablico® (antiguos art.71.6.3 y DA 5. @ L 38/2011), al que
se adjuntaban todos los documentos pertinentes a su contenido y que fueran solicitados
por la Ley. Sin embargo, dicho acuerdo ordinario no era necesario depositarlo en el
Registro Mercantil ni existia obligacién de comunicarlo al Juzgado de lo Mercantil
competente para el concurso.”® Este punto es muy importante, ya que era una de las
diferencias y caracteristicas mas visibles respecto al acuerdo de refinanciacion
homologado® de la L 38/2011.

Si una vez establecido el acuerdo de refinanciacion ordinario se llevaba a cabo
un eventual concurso de acreedores, la LC reformada por L 38/2011, provocaba la
irrescindibilidad concursal del propio acuerdo y de los negocios que lo integraban®. Sin

embargo, aunque se protegia de la rescision del ex art.71 LC, el acuerdo si podria ser

% Es comentado por varios autores que al escriturar el acuerdo de refinanciacién es posible
hacerlo de forma parcial o fragmentada dependiendo de los intereses individuales de los acreedores segln
el tipo o clase. Vid. PULGAR EZQUERRA J., “Estrategias preconcursales y refinanciaciones de deuda:
escudos protectores” en UREBA, A., PULGAR EZQUERRA, J., Implicaciones financieras de la Ley
Concursal, ed. La Ley, Madrid, 2009, p.105. Sin embargo, no estamos de acuerdo con esta idea puesto
gue la DA 4.2 L 38/2011 habla de homologacion de un acuerdo de refinanciacidn. Si existe un deudor con
una serie de acreedores y con la necesidad de aceptacion de la mayoria, no deberia permitirse la
fragmentacion de los mismos de forma particular puesto que crea incongruencia con la estructura y los
requisitos y volvemos a la incertidumbre de que la teoria y la practica en el ejercicio de la
preconcursalidad no van unidas. Vid. NIETO DELGADO,C, “Derecho preconcursal y acuerdos de
refinanciacion” en VILLORIA RIVERA,I, ENCISO ALONSO-MUNUMER,M, NIETO DELGADO,C.,
(et al), Memento concursal, ed. Francis Lefebvre, Madrid, 2012,p.22 y ss.

°! LLa comunicacion del ex art. 5 bis LC fue una de las novedades de la reforma L 38/2011. Sin
embargo, no era necesaria para el tipo de acuerdo de refinanciacién que no asimilara, ademas, lo
establecido en la DA 4. @ L 38/2011. Es decir, al no ser un acuerdo homologado, cumplia con los
requisitos del ex art.71.6 LC y podia ser protegido de la rescision concursal, pero en un eventual concurso
no tenia las mismas garantias de proteccién que un acuerdo homologado y que ademas de cumplir con los
requisitos del ex art.71.6 LC, fuera complementado por lo expuesto en la antigua DA 4.2 L38/2011.

%2 El acuerdo de refinanciacién homologado L38/2011 exigia la necesidad de comunicacién al
Juez de instar negociaciones del ex art.5 bis LC, junto con el cumplimiento de los requisitos establecidos
enelexart.71.6 LCylaex DA4.3LC.

% Sobre este tema vid. SANCHEZ-CALERO,]J., “La rescision de los acuerdos de refinanciacion”
en BELTRAN, E., SANJUAN, E. (et al) , La reintegracion de la masa, ed. Cizur Menor: Thomson
Reuters, 2012.p. 76 y ss. También SANCHO GARGALLO, 1., “La rescision concursal de los acuerdos
de refinanciacion” en  GUERRERO LEBRON, M.J.; ESCRIBANO GAMIR, C., (et al), 1l Foro de
Encuentro de Jueces y Profesores de Derecho Mercantil, 2010, ISBN 978-84-9768-839-0, pp. 33 y ss.
Vid. PULGAR EZQUERRA, J., “Acuerdos de refinanciacion y escudos protectores en la reforma de la
Ley Concursal Espafiola 22/2003”, en La Ley, nim. 7731, noviembre, 2011, p.5. Una de las mayores
novedades de dicha reforma para la autora en relacién a escudos protectores es la no rescision del pacto
acordado dentro del acuerdo de refinanciacién. La autora comenta que es el gran paso para comenzar a
hablar de preconcursalidad. Se inicia la posibilidad de optar por una negociacién que produzca efectos y
no se revoquen. No obstante, nosotros no queremos olvidar la posibilidad de impugnar mediante la
norma del C.C.
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rescindido por la via de la accion revocatoria o rescisoria general (art.1111 CC), o

impugnado por otra via.**

Hay que tener en cuenta que la rescision concursal no cabe siempre y cuando se
cumpla con todos los requisitos materiales y formales. Y pese a esto, segun el ex
art.72.2 LC®, se establecia que la administracién concursal tenia legitimacién para
ejercer la accion rescisoria y demés tipos de impugnacion contra los acuerdos de
refinanciacion del antiguo art.71.6 LC, si se consideraba que existia incumplimiento de

algun tipo.

Por todo ello, el hecho de no ser homologado ni estar protegido de ningun tipo
de accién, ni siquiera la revocatoria, provocaba inseguridad para el deudor y los
acreedores aceptantes. Tampoco se dotaba de validez al acuerdo de refinanciacién
extrajudicial y sin homologacion que hubiera producido durante los dos afios anteriores
a un eventual concurso de acreedores. Por este motivo, no consideramos esta alternativa
como eficaz tal y como estaba recogida por la reforma L 38/2011. Sélo se protegia de
una accion rescisoria general. Pero no de otras acciones de impugnacion como la
rescision por lesion, la nulidad, la anulabilidad, declarativa, simulacion o restitutoria.
No se regulaba nada respecto a las distintas acciones de impugnacién mencionadas. No
creemos que aportara proteccion de ningun tipo, puesto que la rescisoria no era
suficiente y la disolucion del acuerdo podia ser revocada mediante otras acciones

mencionadas.

3.4. Primer acuerdo de refinanciacion homologado mediante la L 38/2011. El
intento del legislador de aportar seguridad juridica al negociador preconcursal

En el caso del acuerdo de refinanciacion homologado, la L38/2011 modifico la
ex DA 4.2 LC. Dentro de tal precepto, se desarrollaba por primera vez el acuerdo de

refinanciacion homologado. Esto significaba la posibilidad de solicitar homologacion

% Asi se exponia en el ex art. 71.6.7° LC L 38/2011: “El ejercicio de las acciones rescisorias no
impedira el de otras acciones de impugnacion de actos del deudor que procedan conforme a Derecho, las
cuales podran ejercitarse ante el Juez del concurso, conforme a las normas de legitimacion y
procedimiento que para aquéllas contiene el articulo siguiente.”. Vid. SENES MOTILLA, M.C., “La
homologacion de los acuerdos de refinanciacion” en Anuario de Derecho Concursal, ISSN 1698-997X,
n°. 30, 2013, pp. 47-74

% Asi se expresaba en el ex art. 72.2. LC L 38/2011: “Sélo la administracién concursal estara
legitimada para el ejercicio de la accion rescisoria y demas de impugnacion que puedan plantearse
contra los acuerdos de refinanciacion del articulo 71.6.”
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judicial de los acuerdos de refinanciacion de deuda, y usarlo como solucion preventiva o

alternativa al concurso de acreedores, con efectos concursales.

Es muy importante entender que pese a estar regulado en la ex DA 4. 2 LC, se
debian de cumplir también los requisitos del ex art.71.6 LC y ser suscrito por acreedores
que representaran al menos el setenta y cinco por ciento del pasivo®™. Por lo tanto,
debian cumplir todos los requisitos del ex art. 71.6 LC con la variacion de la mayoria
necesaria que era indicada en la propia DA 4. 2 LC. Asimismo, dicha mayoria solian ser

entidades financieras que proporcionaban crédito y que reclamaban su capital.

Y lo que mas nos llama la atencién es que la peticién judicial de homologacion
s6lo podia ser solicitada por el deudor.®” Como consecuencia de esto, se excluia a los
acreedores que tuvieran la intencién de homologar acuerdos mediante la ex DA 4. 2. Sin

importar el tipo o clase de acreedores que fueran.

Esta solicitud de homologacion de acuerdos de refinanciacién de deuda debia
cumplir los requisitos iniciales que aparecian en el ex art. 71.6 LC y, ademaés, los
establecidos en la ex DA 4. 2 LC. Se complementan los dos preceptos pero también se

sustituia alguna condicion.

Para que los acuerdos de refinanciacion pudieran obtener la homologacion
judicial, era necesario que hubieran sido suscritos por acreedores® que representen al

menos el setenta y cinco por ciento del pasivo siendo titulares del mismo entidades

% La DA 421 LC L 38/2011° indicaba asi: “Podra homologarse judicialmente el acuerdo de
refinanciacion que reuna las condiciones del articulo 71.6 y haya sido suscrito por acreedores que
representen al menos el setenta y cinco por ciento del pasivo titularidad de entidades financieras en el
momento de la adopcion del acuerdo.” Como podemos observar, para obtener la homologacién de un
acuerdo de refinanciacion se solicitaba ya en la L 38/2011 el cumplimiento de los requisitos del ex art.
71.6 LC, menos la mayoria necesaria, que cambiaba por otro porcentaje mas elevado.

% La DA 422. en el segundo parrafo L38/2011, se indicaba que “La solicitud debera ser
formulada por el deudor” y no dice nada de la posibilidad de ser instado por acreedores.

% Auto del Juzgado de lo Mercantil, n° 3 de Gijén, de 10 de julio de 2012, ponente: Fco. José
Pafieda Usunariz, ref.; 186/2012 en Tirant lo Blanch Online. En el auto se expone que TABLEROS Y
PUENTES, S.A. solicitaba la homologacion judicial en los términos de la DA 4.2 LC para acreedores
financieros y también para otros comerciales. Sin embargo, solamente se admitié para los acreedores
financieros. Dentro del apartado “fundamentos de derecho” del auto se estipuld que: “respecto a la
solicitud de homologacidn del acuerdo alcanzado por TABLEROS Y PUENTES, S.A., con sus acreedores
comerciales, no procede su aprobacidon, puesto que la DA. 42 que prevé la homologacién judicial de
acuerdos de refinanciacién, tnicamente se refiere a los acreedores financieros, limitdndose los efectos de
los acuerdos de refinanciacion con los acreedores comerciales a los previstos en el art. 71y ssde laLC ,
sin que sea posible o legalmente previsto una homologacion judicial, con extension de efectos a terceros
0 paralizacién de ejecuciones singulares.” La interpretacion de Juez sefialaba que la homologacidn
solamente era con acreedores financieros y no con el resto, que debian utilizar el acuerdo ordinario del ex
art. 71.6 LC.
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financierasen el momento de aceptacion del acuerdo, realizando diferencia del resto de
acreedores. Esta condicion que aparecia en la DA 4. 2 complementaba lo establecido en
el ex art.71.6 LC, que s6lo mencionaba un sesenta por ciento y no limita a acreedores

que sean entidades financieras.

Ambos preceptos debian aplicarse de forma conjunta, ya que lo que aparecia en
el antiguo art.71.6 LC era complementado por la DA 4. 2 L 38/2011. Si solo llevdbamos
a cabo un acuerdo de refinanciacion mediante las condiciones establecidas por el ex
art.71.6 LC, era un acuerdo de refinanciacion ordinario con proteccién de rescision
concursal en eventual concurso. Pero si, ademas, queriamos la homologacion judicial, a
lo establecido en dicho articulo ex 71.6 LC, se le sumaba las condiciones de la DA 4. @
LC L 38/2011, con un aumento del porcentaje de aceptacion por los acreedores que
representasen al menos el setenta y cinco por ciento titularidad de entidades financieras

en el momento de la adopcion del acuerdo.

En relacién al requisito de pasivo exigido para homologacion dentro de la DA

43LC, por lareforma de la L 38/2011 se nos presenta una serie de dudas:

En primer lugar, la definicion que daba dicha ley sobre el pasivo titularidad de
entidades financieras, no hacfa diferencias entre tipos de pasivos, vencidos o no.” Se
supone que si un deudor tiene deudas es a causa de obligaciones vencidas y entendemos
que asi debe interpretarse en la norma. Los firmantes deberian ser titulares de pasivo
representativo pero de deudas vencidas. No entendemos por qué se recogia de forma

general el concepto cuando debia tratarse de un pasivo vencido, liquido y exigible.

La norma no expresaba ni exigia que los firmantes del acuerdo representasen a

titulares de pasivo del tipo vencido, liquido y exigible. Por lo tanto, quedaba incluido

% La da 4. ® LC L38/2001, lo indicaba asi: “al menos el setenta y cinco por ciento del pasivo
titularidad de entidades financieras en el momento de la adopcion del acuerdo” Segln las normas
contables, un pasivo se compone de obligaciones actuales surgidas de operaciones producidas en un
pasado y para que se extingan estas obligaciones, la empresa necesita recursos que puedan producir
beneficios o rendimientos economicos en un futuro. Asi pues, el elemento clave del pasivo es la
obligacion presente, lo que distingue el mismo del compromiso futuro; en consecuencia, la simple
decision de adquirir activos en el futuro no da origen al nacimiento de ningln pasivo, el cual sélo se
genera cuando se haya recibido el activo o bien la entidad haya firmado un acuerdo para adquirir un bien
o servicio. Vid. RD 1514/2007, de 16 de noviembre, por el que se aprueba el Plan General de
Contabilidad, BOE n°278. Vid. NIETO DELGADO,C, “Derecho preconcursal y acuerdos de
refinanciacion” en VILLORIA RIVERA,I., ENCISO ALONSO-MUNUMER,M, NIETO DELGADO,C.,
(et al), Memento concursal, ed. Francis Lefebvre, Madrid, 2012,p.26 y ss.
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cualquier pasivo dentro de la definicion de la L 38/2011 LC, sin importar su
exigibilidad o estado.

En segundo lugar, por un lado, la norma 38/2011 exigia que el acuerdo de
refinanciacion de deuda fuera firmado por acreedores que representasen al menos el
setenta y cinco por ciento del pasivo titularidad de entidades financieras. Existe el
interés de la prioridad por los acreedores financieros. Pero creemos que dentro de
entidades financieras se puede interpretar financieras a nivel amplio. Pese a que con esta
reforma se mejoraba la identificacion de los acreedores financieros describiéndolos
como entidades financieras titulares de pasivo'®, ain existian dudas. A los efectos de
dicha L 38/2011, no se sabia con certeza que debia entenderse por entidad financiera. Si
entendemos la entidad financiera a efectos de derecho comparado, pueden existir

confusiones con las definiciones de entidad financiera de régimen interno.°*.

Por otro
lado, respecto a las adhesiones al acuerdo, se entendia que podia adherirse al acuerdo
acreedores gue no reunieran las condiciones de entidad financiera y lo hicieran de forma
voluntaria, siempre y cuando se cumpliera el requisito del setenta y cinco por ciento de
las entidades financieras. Nos hace interpretar que como no se prohibié la suma de otro

tipo de acreedores, podia realizarse de forma voluntaria.

En tercer lugar, no nos queda claro como debia llevarse a cabo la acreditacién de
la adhesion al acuerdo por el setenta y cinco por ciento de las entidades financieras

titulares de pasivo representativo de forma mayoritaria. Suponemos que deberia ser el

100 | a redaccion definitiva de la L38/2011 mejoré lo expuesto en el Anteproyecto sobre
acreedores financieros. Por acreedor financiero podia entenderse cualquier titular de un pasivo financiero.
Esto desfavorecia al objetivo de homologar sélo acuerdos de refinanciacién suscritos por acreedores
profesionales. Vid. SENES MOTILLA, M.C., “La homologacion de los acuerdos de refinanciacion” en
Anuario de Derecho Concursal, ISSN 1698-997X, n°. 30, 2013, pp. 47-74

191 En Derecho Comunitario existe definicion de entidad financiera que podria ayudar a delimitar
a la definicién de nuestras financieras de la LC. En la Dir. 2002/47/CE, del Parlamento Europeo y del
Consejo, sobre acuerdos de garantia financiera, en su art. 1.2.c considera una entidad financiera a aquellas
entidades de crédito conforme se definen en la Dir. 2000/12/CE, art.1.1., incluidas las entidades
numeradas en el 2.3. de dicha Gltima Directiva nombrada; las sociedades de inversion, segln lo expuesto
en la Dir ,93/22/CEE, art.1.2, en relacion a los servicios de inversién en ambito de los valores
negociables; las entidades financieras conforme lo dispuesto en la Dir. 2000/12/CE, del art.1.5; las
empresas de seguros recogidas por la Dir. 92/49/CEE, art.l.a, en relacion a los seguros directos;
organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios, Dir. 85/611/CEE, art.1.2; sociedades gestoras
segln la Dir.85/611/CEE, art.1 bis.2. Vistas estas referencias, observamos que existe la posibilidad de
limitar la definicion de entidades financieras y debe realizarse dicha modificacion para no crear
confusiones o libre interpretacion de a lo que se refiere la ley con entidad financiera.
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deudor el que si queria la homologacion del acuerdo de refinanciacion de deuda, tendria

que demostrarlo mediante prueba al Juez'%%

El procedimiento de homologacion en la L 38/2011 comenzaba con la solicitud,
que era formulada por el propio deudor. Dicha solicitud debia ir acompafiada del propio
acuerdo de refinanciacion consolidado y del informe favorable del experto, que
contendrfa la solicitud de paralizacién de ejecuciones singulares’®. Se entiende que la
ejecucion que se llevara a cabo era en contra del deudor, aunque la ley no lo
especificara. Lo gque no queda tan claro es si el ejecutante debia ser entidad financiera o

cualquier clase de acreedor o qué tipo de entidad financiera.

Los efectos solo se podian extender a los que aceptaban el acuerdo y a aquéllas
entidades financieras que no hubieran firmado, pero que de forma obligada, se
extendian los efectos también para ellas, con la condicién de que no existieran garantias

reales.'%

102 | a ex DA 4. 2.3 L38/2011, regulaba el control por el Juez del cumplimiento de los requisitos
expuestos en el punto 1° de dicha disposicion adicional cuarta. Por lo tanto, entendemos que seria él quien
verificara el cumplimiento del porcentaje de aceptacion de acreedores profesionales y, a su vez, la
concordancia con la totalidad existente del pasivo.

%En la DA 4. %2 LC L38/2011 se expresa asi: “La solicitud debera ser formulada por el deudor
y se acompafiara del acuerdo de refinanciacion adoptado y del informe evacuado por el experto. En la
misma solicitud se podrd interesar la paralizacion de ejecuciones singulares.” Sobre la paralizacion de
ejecuciones singulares, debemos dirigirnos al referente del art. 55.1 L38/2011, sobre ejecuciones y
apremios, donde se expresa en el ambito del concurso: “no podrén iniciarse ejecuciones singulares,
judiciales o extrajudiciales, ni seguirse apremios administrativos o tributarios contra el patrimonio del
deudor” y a continuacion dice: “hasta que no se presente plan de liquidacion (...)”. Este ultimo articulo,
debe ser la herramienta analoga para entender que se paralizan acciones hasta que se termine el plazo de
presentar acuerdo de refinanciacion. Dicho art. 51 LC es de donde sale lo de paralizar las ejecuciones
singulares y el motivo por el que es utilizado la ex DA 4. 2. Sin embargo, aunque entendemos la idea,
esto no deberia ser asi, puesto que debe de dejar de considerarse el escenario preconcursal igual al de
etapa concursal. Es a causa de vacios legales, que debe interpretarse la forma de proceder en los acuerdos
de refinanciacién de deuda mediante la propia LC y el procedimiento concursal. Por este motivo,
nuevamente, debemos dirigirnos a dicho precepto Gltimo para entender que respecto a la paralizacién de
ejecuciones singulares, se interpreta las judiciales y las extrajudiciales, por ser asi en el procedimiento
concursal y por no tenerse mas referencias de paralizacion de ejecuciones.

Vid. SENES MOTILLA, M.C., “La homologacion de los acuerdos de refinanciacién™ en
Anuario de Derecho Concursal, ISSN 1698-997X, n°. 30, 2013, pp. 47-74. Vid. NIETO DELGADO,C,
“Derecho preconcursal y acuerdos de refinanciacion” en VILLORIA RIVERA,I., ENCISO ALONSO-
MUNUMER,M, NIETO DELGADO,C., (et al), Memento concursal, ed. Francis Lefebvre, Madrid,
2012,p.26 y ss.

10% Asi lo dispone la DA 4.2 LC L 38/2011 cuando dice : “Por la homologacién judicial los
efectos de la espera pactada 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”. Asimismo, dentro de la DA 42 LC L 38/2011, en su punto 5 se afiadia sobre los
efectos de la homologacién judicial: “ (...) las entidades financieras acreedoras afectadas por la
homologacion mantendréan sus derechos frente a los obligados solidariamente con el deudor y frente a
sus fiadores o avalistas, quienes no podran invocar ni la aprobacion del acuerdo de refinanciacion ni los
efectos de la homologacion en perjuicio de aquéllos. ”
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Asi pues, consideramos que segun el texto de la reforma L 38/2011, sélo podian
solicitar ejecucion singular, las entidades financieras obligadas a asumir la
homologacion, ya que las firmantes de forma voluntaria no tendria sentido. Es decir, los
acreedores obligados por extension de efectos. Si reflexionamos sobre el ejecutante,
creemos que la norma debia referirse en concreto a aquéllas entidades financieras que
no estuvieran de acuerdo con la homologacion y, por este motivo, decidian no firmar,
siendo obligadas de todas formas, a aceptar los efectos de una homologacion, puesto
que asi lo regia la ley, con la aclaracién de que debian ser entidades financieras
acreedoras no participantes o disidentes cuyos créditos no estuvieran dotados de
garantia real. Otra incoherencia. Qué sentido tiene paralizar la ejecucion singular de
entidad financiera con crédito sin garantia real, pero permitirle a las entidades
financieras con garantias reales continuar con sus ejecuciones. La unica posibilidad que
se nos ocurre es que la ejecucion de garantias reales fuera necesaria para cumplir con el

acuerdo de refinanciacion.

En referente a los apremios administrativos, la DA 4.2 L 38/2011 no decia nada.
En el art.55 LC, sobre “ejecuciones y apremios en el concurso de acreedores declarado”,
la ley hace ver que solicitado el concurso no se permitiran ejecuciones de ningun tipo
por la administracion competente. Por esta razon, interpretamos que en la homologacion
de acuerdos de refinanciacion L38/2011, estaban excluidos de la posibilidad de
paralizacion, ya que no lo exponia de forma expresa en laex DA 4.2 LC.

La admision a tramite la revisaba y la llevaba a cabo el secretario judicial por
decreto y con plazo de un mes para subsanaciones en caso de defectos. Asimismo, en
caso de haberse requerido, podia llegar a declararse la paralizacion de ejecuciones
singulares, por un plazo maximo de un mes, hasta que se produjera la homologacion.

1
d05

Esto fue noveda introducida por la L38/2011, pero a nuestro parecer, con

incongruencias formales, ya que la reforma no recogié aspectos formales de la

105 aexDA4.22. LCL 38/2011, en el tercer parrafo exponia la funcion del Secretario Judicial
dentro de la homologacion del acuerdo de la siguiente manera: “El secretario judicial, examinada la
solicitud de homologacidn, dictard decreto admitiéndola a tramite y, caso de ser solicitada, declarando
la paralizacién de las ejecuciones singulares hasta la homologacion y en todo caso por plazo maximo de
un mes. No obstante, dara cuenta al Juez para que resuelva sobre la admision cuando estime la falta de
competencia o la existencia de un defecto formal y no se hubiese subsanado por el promotor en el plazo
concedido para ello, que no podra exceder de un mes.”. La peticion es “conditio sine qua non”. Es decir,
que el secretario judicial, segin lo expuesto en el precepto, pueda decretar la admision a tramite de la
solicitud y la paralizacién de ejecuciones singulares. Con el objetivo de que la autoridad judicial pueda
después declarar subsistente dicha paralizacion en la resolucién homologatoria.

52



LA CONTINUIDAD DE LA ACTIVIDAD EMPRESARIAL MEDIANTE LOS ACUERDOS DE REFINANCIACION Maria Isabel Marquez Martinez

tramitacion de solicitud de homologacion de acuerdo de refinanciacion. Es decir, no se
detallaba la manera de presentar dicha solicitud. Tampoco recogié como el solicitante
de la homologacion debia especificar las ejecuciones singulares iniciadas contra él.
Creemos que era necesario porque suponia que cuando se decretara la admision a

tramite de la homologacion, debia comunicarse a dichos 6rganos.

En relacion a la potestad que se le otorga al Secretario Judicial sobre decidir la

d%. Para ello,

paralizacion de ejecuciones singulares, también es una noveda
entendemos que lo que ha hecho el legislador es extrapolar el comportamiento disefiado
para un procedimiento concursal, introduciéndolo en la DA 4. 2 LC. El legislador
vuelve a adaptar preceptos del espacio concursal dentro de los acuerdos de

refinanciacion de deuda.

No obstante, la ex DA 4.2 2 LC en su ultimo pérrafo, también afiadia que el
Secretario Judicial avisaria al Juez cuando existiera falta de competencia o defectos
formales. Entendemos que se referia tanto a la solicitud de homologacion de acuerdo de
refinanciacion como a las solicitudes de ejecuciones singulares, estableciendo un

control por parte del Juez cuando no se viera claro el tramite.

El redactado del precepto sobre admision de solicitud de homologacién
demostraba el interés por parte del legislador para obtener el méximo control posible en
relacién al acceso de negociacién homologado. Por un lado, el Secretario Judicial
“admitiéndola a tramite” al referirse a la solicitud de homologacion y, posteriormente,
repetir por medio de control del Juez “para que resuelva sobre la admision” de la
solicitud de homologacion. Aunque también interpretamos que se incluye tanto la

solicitud de homologaciones como la paralizacion de ejecuciones singulares.

En caso de presentar una solicitud de homologacién defectuosa™ y no poder
subsanarse, siguiendo lo recogido para la LC, ya que no existe otro tipo de precepto que

nos ayude de forma andloga y pese a que no nos gusta tratar a los acuerdos de

196 Mediante la Ley 13/2009, de 3 de noviembre, de reforma de la legislacién procesal para la
implantacion de la nueva Oficina judicial, se modifico la LEC espafiola y en su art. 568 reformado por
dicha ley, se permite a los secretarios judiciales en materia concursal la suspension de ejecuciones
judiciales en escenario concursal. Art. 568.2 LEC: “El Secretario judicial decretard la suspension de la
ejecucion en el estado en que se halle en cuanto le sea notificado que el ejecutado se encuentra en
situacion de concurso. El inicio de la ejecucion y la continuacion del procedimiento ya iniciado que se
dirija exclusivamente contra bienes hipotecados y pignorados estaran sujetos a cuanto establece la Ley
Concursal.”

97°E] precepto DA 4.22L.C habla de defecto formal.
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refinanciacion como espacio concursal, se debia entender solicitud defectuosa no
subsanable como lo expuesto para la solicitud de concurso voluntario®® y resolverse
mediante auto desestimando la solicitud susceptible de recurso de reposicion y ante el
Juez, no el Secretario judicial, tanto la competencia de no aceptacion y resolucion por

auto como la revision. %

Sobre el significado de paralizacion de ejecuciones singulares, queremos
exponer un detalle que nos ha Ilamado la atencion. Cuando la norma dice que el
Secretario Judicial declarara paralizacion de ejecuciones singulares no estamos seguros
si se referia a las ya iniciadas o0 a las que se podian solicitar como nuevas. Es la
diferencia entre decir que se admite la “suspension” y “paralizacion” de ejecuciones

singulares, independientemente de la potestad del que lo estime adecuado.

Sobre este tema, hemos observado en jurisprudencia™®, que debemos comenzar

explicando que la LC hacia un uso equivocado del término “paralizacion”. En efecto,

198 E] art.14.1 de la LC en relacién a la solicitud de concurso voluntario.

1% Vid. NIETO DELGADO,C, “Derecho preconcursal y acuerdos de refinanciacion” en
VILLORIA RIVERA,I., ENCISO ALONSO-MUNUMER,M, NIETO DELGADO,C., (et al), Memento
concursal, ed. Francis Lefebvre, Madrid, 2012,p.32 y ss.

19 v/id. Auto de Juzgado de lo Mercantil n° 6 de Madrid, de diecisiete de diciembre de 2012,
ponente: Francisco Javier Vaquer Martin, ref. 720/2012 en Tirant lo Blanch Online. Corresponde a
acuerdo de refinanciacién homologado solicitado de la empresa ALBATROS, SL y su grupo con nueve
entidades financieras. que cumplen los requisitos del ex art. 71.6 LC L 38/2011 y los de laex DA 4.2, LC,
pero que ademas pretenden obtener la suspension de ejecuciones singulares ya iniciadas y esto es lo que
valora el Juez de manera desestimatoria. Es decir, permite la homologacion judicial del acuerdo e incluso
estima que se paralicen las solicitudes nuevas de ejecuciones singulares, pero en relacién a las ya
iniciadas, no valora la suspension de las mismas por mera solicitud de homologacién. Y asi lo argumenta:
“Entre ambas interpretaciones este Tribunal estima que debe estarse a una interpretacion literal y
rigorista de la Ley; y ello: 1.- porque cuando el legislador concursal ha querido hacer referencia a la
cesacién de ejecuciones ya en tramite utiliza expresamente el término suspensién de actuaciones; 2.-
porque tal interpretacion resulta coherente con el tenor literal del art. 568 LEC en cuanto el Secretario
mercantil ordena la inadmisiéon de demandas de ejecucion separadas y el Secretario civil ordena la
suspension de sus propias actuaciones ejecutivas en tramite; 3.- porque a lo largo de la norma concursal
la paralizacién de futuras ejecuciones aparece unida al sefialamiento de un plazo temporal [lo que no
ocurre con la suspension] o a la finalizacién de determinada fase procesal, de tal modo que unida
aquella paralizacion a un especifico plazo [un mes] o al dictado de determinada resolucién [Auto de
homologacion] mantiene el legislador el mismo esquema procedimental disefiado para la evitacion de
nuevos procesos de ejecucion; y 4.- porque ello resulta coherente con el derecho a la tutela judicial
efectiva y con los efectos asignados a la declaracion concursal, pues mientras ésta Gltima produce tanto
la paralizacién de ejecuciones como la suspensidn de las ya iniciadas, la mera solicitud de homologacién
del acuerdo contractual abrird un periodo méaximo de un mes donde no podrén admitirse nuevas
demandas de ejecucion singular, prorrogable a instancia de parte por un plazo maximo de tres afios una
vez homologado el acuerdo; de tal modo que las ejecuciones singulares en tramite al tiempo de la
solicitud podran continuar por sus tramites en cuanto sélo se suspenderan en los casos sefialados en las
Leyes [ art. 565.1 LEC ], esto es, en tanto no se declare la situacion concursal.”También vid. Auto de
Juzgado de lo Mercantil n® 8 de Leon, de 21 de marzo de 2012, ponente: Pablo Arraiza Jiménez, ref.:
29/2012. Solicitud de acuerdo de homologacion por la empresa “PARAMO NUTRICION S.L.” que,
ademas, conlleva la paralizacion de ejecucion singular de banco. El Juez dice asi: “dispone el apartado 3
de la DA. 42 de la LC que "en la homologacion el Juez, previa ponderacion de las circunstancias
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mientras la rabrica del art. 56.1 LC utilizaba la expresion “paralizacion™ para referirse
tanto a la imposibilidad de iniciar acciones ejecutivas singulares como a la “suspension”
de las ya iniciadas, distintos preceptos de la Ley hacian un uso conceptual estricto del
término “"paralizacion”, tales como el apartado 3° del art. 56 LC donde claramente se
distinguia entre la "paralizacion" de las acciones de ejecucion aun no iniciadas y la
"suspension™ de las actuaciones procesales ya iniciadas, asi como el apartado 4° del art.
84 LC donde el término "paralizacion™ se referia a la imposibilidad de inicio de las

acciones ejecutivas para el cobro de créditos contra la masa.

Si lo interpretamos de manera estricta, en la ex DA 4.2 LC el Decreto del
Secretario del Juzgado Mercantil impedia el inicio y admision a trdmite de demandas de
ejecucion singular hasta el dictado del Auto de homologacion y en todo caso por el
plazo méximo de un mes, pero en modo alguno producia la suspension de las
ejecuciones singulares en tramitacion; y en igual sentido el Auto de homologacion
podia ordenar la continuacion de la paralizacion de las ejecuciones solicitadas por las
entidades financieras durante el plazo méximo de tres afios, pero ningun efecto sefialaba
respecto a las ejecuciones ya iniciadas por dichos acreedores. En el caso que hemos
citado en este parrafo, se observa que el Juez admite la paralizacion de nuevas
ejecuciones, pero desestima sobre la suspension de las iniciadas. Por lo tanto,
entendemos que tanto la norma como la jurisprudencia consideraron que sobre las
gjecuciones iniciadas, no se suspendian. Solamente, se permitia la paralizacién de que

entraran nuevas.

Una vez expuesto todo lo anterior, pasamos a comentar que, posteriormente a la
reforma introducida por la L38/2011, se comenzaron a observar casos en la
jurisprudencia con el inicio de utilizacién de la herramienta de homologacion. Los
fundamentos de los autos de homologacion se iniciaban con la descripcion de los
requisitos necesarios para conseguirla. Posteriormente, exponian si la sociedad concreta
los cumplia y, finalmente, se instaba fallo con homologacion o negacién de la misma.
Tales autos describieron la posibilidad de homologar los acuerdos que reunian ciertos

requisitos.

concurrentes, podra declarar subsistente la paralizacion de ejecuciones promovidas por las entidades
financieras acreedoras durante el plazo de espera previsto en el acuerdo de refinanciacion, que no podra
superar los tres afios". En el caso concreto, se solicita la paralizacion de ejecucién singular solicitada por
CAIXABANC.
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Un ejemplo que favorecia a los acuerdos es el auto del Juzgado Mercantil de
Barcelona nimero 127/13, que los describi6 incluso mejor que la propia normativa'™.
En primer lugar, hablé de un control de legalidad establecido por el legislador,
refiriéndose al cumplimiento de los requisitos expuestos en el ex art.71.6 LC y la ex DA
4.2 Considero a los acuerdos de refinanciacion homologados de tipo “conservativo” no
“liquidativo”, refiriéndose al intento de mantener la viabilidad de la sociedad mediante
el acuerdo siempre y cuando se realizara cumplimiento de lo expuesto en ley. Y, en
segundo lugar, exigia al Juez mercantil llevar a cabo un control de oportunidad, que
consistia en asegurarse que el acuerdo no suponia un sacrificio desproporcionado para
las entidades financieras acreedoras que no suscribieran el acuerdo. El hecho de que el
acuerdo pudiera suponer un sacrifico desproporcionado para los acreedores financieros
que no lo suscribian, debiendo atender a criterios como los efectos que el acuerdo
pudiera producir sobre los acreedores (forma de afectar en el pago de sus créditos,
existencia de gravamenes sobre la totalidad del patrimonio realizable del deudor o la
concesién de garantias a los acreedores afectados), suponia parte de la reflexion por
parte del Juez mercantil para poder estudiar junto con los datos aportados por el experto
independiente y el plan de viabilidad la posicion més beneficiosa. En el caso concreto
de dicho auto, se cumplian los requisitos del ex art. 71.6 LC con el quérum del 75 por
ciento de los acreedores financieros de la DA 4.2 LC, acuerdo elevado a escritura
publica, con reordenacion del pasivo del deudor mediante prorroga del vencimiento de
las obligaciones, tanto de las vencidas como de las garantizadas, acompafado de plan de
viabilidad y con informe favorable del experto independiente. Por ello, respetaba el
control de legalidad y el control de oportunidad al haberse solicitado un aplazamiento
de las obligaciones por un periodo de tiempo corto, que no desestabilizaba la condicién
de los acreedores disidentes. Sin embargo, el Auto del Juzgado de lo Mercantil nimero

2 de Barcelona, de 10 de abril de 2013 fue méas alla y extendi6 la paralizacion de

11 vid. Auto de Juzgado de lo Mercantil de Barcelona, n°.2, de 10 de abril de 2013, ref.; 127/13
en Tirant lo Blanch Online. Asunto de homologacion de acuerdos de refinanciacion 191/2013, sec. A, en
el que aparece como parte demandante la empresa SILVIS, S.A. Dicho auto habla en su fundamento de
derecho de los requisitos que se exigen en el ex. art. 71.6 LC y la ex DA 4.2 para la homologacion dentro
de lo que era la normativa 38/2011, vigor en el momento del auto. Buen ejemplo préactico de la forma en
la que se procedia y entendia acuerdo de homologacion. En el caso concreto, la sociedad SILVIS, S.A.
solicita la homologacion de acuerdo de refinanciacion y cumple con los requisitos legales en cuanto que
el acuerdo ha sido suscrito por tres entidades bancarias, ascendiendo el importe de sus créditos a cantidad
de 30.384.098,57 euros, suponiendo un 79,82 % del pasivo financiero. En dicho caso se aportd el informe
de experto independiente que emitié dictamen favorable. Dicho acuerdo estaba suscrito por todas las
entidades financieras que conformaban el pasivo con excepcion de Banco Espafiol de Crédito y Banco de
Santander. La primera ostentaba 995.820 euros y la segunda 6.915.138°95 euros, créditos garantizados
con garantia hipotecaria.
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ejecuciones en marcha a los acreedores dotados de garantia real por una aplicacion
anéloga del art. 56.2 LC, permitiéndose la suspension de las ejecuciones hipotecarias en

marcha cuando los bienes estuvieran afectos a la actividad del deudor.

En el auto se analizé la situacion de los disidentes con garantia real y la
paralizacion de las ejecuciones singulares. Si el plazo de espera del acuerdo no era
extensible a dichos acreedores, igualmente, tampoco si ya hubieran iniciado una
ejecucion hipotecaria. La no extension del plazo a los disidentes con garantia real y la
no suspension de las ejecuciones en marcha suponia poner en peligro el futuro de la
entidad por no respetar un breve aplazamiento y la prioridad era mantener integro el
patrimonio de la sociedad para, finalmente, poder cumplir con los créditos de los
disidentes y de los adheridos al acuerdo. Por ello, se produjo la paralizacion de
ejecuciones en marcha promovidas por los disidentes y se extendio a los que tenian
garantia real dicho acuerdo hasta su fecha de finalizacion estipulada en el auto. Por este

motivo, el presente auto descrito cred jurisprudencia que le siguio.

La publicacion de la resolucién del acuerdo si se recoge en la L 38/2011. Se
publica aquel acuerdo que sea favorable en el BOE y en el Registro Publico
Concursal**2. Dicha publicidad es un requisito imprescindible. Sobre todo para aquéllos
que quieran oponerse al mismo. Cabia la posibilidad de impugnarla dentro de los quince
dias siguientes a la publicacion, por los acreedores afectados que no hubieran prestado
consentimiento.™*. Sin embargo, los motivos para impugnar también estaban limitados
ya en la L 38/2011. En efecto, los motivos de impugnacion marcados eran ya entonces
la falta de concurrencia del porcentaje exigido para la homologacion y la desproporcion

del sacrifico exigido para los acreedores no firmantes.***

12 Expuesto asi en la DA 4. @ .3 LC L 38/2011: “La resolucion por la que se apruebe la
homologacion del acuerdo de refinanciacion se adoptara mediante tramite de urgencia en el méas breve
plazo posible y se publicar4d mediante anuncio insertado en el Registro Publico Concursal y en el
"Boletin Oficial del Estado ™.

113 Se recoge de manera expresa dicha informacion en el apartado de la DA 4.2 .4 LC L 38/2011:
“Dentro de los quince dias siguientes a la publicacion, los acreedores afectados por la homologacion
judicial que no hubieran prestado su consentimiento podran impugnarla.”

Los motivos por los que se podia impugnar el acuerdo también estaban limitados por la DA
42 4 LC L38/2011, siendo asi: “Los motivos de la impugnacion se limitaran exclusivamente a la
concurrencia del porcentaje exigido para la homologacion y a la valoracion de la desproporcion del
sacrificio exigido.”
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El primer motivo, la falta de concurrencia del porcentaje exigido podia ser
comprobado facilmente. El segundo motivo, el sacrificio desproporcionados de los
acreedores, segun jurisprudencia'’®, debia tenerse en cuenta la situacién financiera y
patrimonial de cada acreedor, la cuantia de su crédito, la existencia de gravamenes sobre
la totalidad del patrimonio realizable del deudor, la concesion de garantias a los
acreedores afectados por el acuerdo, entre otros.

Si el deudor incumplia el acuerdo, cualquier acreedor podia solicitar la
declaracion de su incumplimiento y, declarado, instar la declaracion de concurso o
iniciar la ejecucion singular.**® Instando ante el mismo Juez que hubiera realizado la

homologacion del acuerdo.

Sobre este tema, un autor'!’ nos hace reflexionar sobre la idea que la LC no
recogia nada sobre la prohibicion de instar concurso necesario por parte de un acreedor

durante la negociacion de acuerdo. Nos referimos a de manera expresa. Si bien es cierto

115 Auto de Juzgado de lo Mercantil de Barcelona, de 5 de junio de 2012, ponente: Francisco
Javier Fernandez Alvarez, ref.: 153/2012 en Titant lo Blanch Online. Este auto describe la solicitud de
acuerdo de homologacién de la sociedad Santa & Cole Neoseries S.L., cumpliendo todos los requisitos.
Se realiza acuerdo de refinanciacién entre Santa & Cole Neoseries S.L., y las siguientes entidades
financieras participantes en el endeudamiento bancario de aquella: Banco de Santander, S.A., Caixabank,
S.A., Deutsche Bank, S.A., NCG Banco, S.A., Banco Popular, S.A., Bankinter, S.A., Banco Espafiol de
Creédito, S.A. y Banco Vizcaya Argentaria, S.A., si bien las restantes entidades financieras acreedoras de
Neoseries, Barclays Bank S.A., Banco Sabadell, S.A. y UNNIM Banc, S.A.. Dicho acuerdo pretendia la
modificacion de la estructura de endeudamiento bancario de NEOSERIES, mediante novacion de
préstamos y polizas, constitucion de nuevas obligaciones de la deudora (ej. Constitucion de diversas
hipotecas inmobiliarias sobre los derechos de aprovechamiento urbanistico propiedad de la sociedad
PARC DE BELLOCH, filial a su vez de INTRAMUNDANA, valorados en su conjunto, segln tasacion
independiente acompafada al Acuerdo de Refinanciacion en 11.019.652,59. Asimismo, el Juez declara el
cumplimiento del resto de requisitos necesarios y sobre la proporcionalidad del sacrificio de los
acreedores estipula asi: “(...) Proporcionalidad de las garantias otorgadas, pues éstas superan las
obligaciones asumidas en el Acuerdo de refinanciacion y se encuentran dentro de un rango comparable
de mercado, en la fecha del referido Acuerdo.”Vid. también otro ejemplo sobre no sacrificio
desproporcionado por acreedores no firmantes en Auto de Juzgado de 1° instancia de Logrofio, de 4 de
abril de 2012, ref.129/2012, en Tiran lo Blanch Online. El grupo de sociedades CORCHO DEL PAIS
S.A., EUSKALKOR S.L., SUBERTAP S.A. Y UNION DE PRODUCTORES DEL CORCHO S.L.
queria conseguir acuerdo con sus acreedores. Cuando se analiza los requisitos necesarios, el Juez indica
sobre la desproporcion del sacrificio de no firmantes: “ se debe analizar si existe sacrificio
desproporcionado para las entidades financieras no suscribientes, y dado que en el presente caso se ha
pactado una espera del abono de la deuda en dos tramos, siendo que siguen abonandose los intereses de
toda la deuda, se considera que no existe sacrificio desproporcionado para las entidades no firmantes,
por lo que procede homologar el acuerdo de refinanciacion suscrito y su aplicacion a tales entidades.”

1 o expuesto aparece en la DA 4.6 LC L 38/2011, cuando se indica asi: “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.”

" Vid. NIETO DELGADO,C, “Derecho preconcursal y acuerdos de refinanciacion” en
VILLORIA RIVERAI., ENCISO ALONSO-MUNUMER,M, NIETO DELGADO,C., (et al), Memento
concursal, ed. Francis Lefebvre, Madrid, 2012,p.42.
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gue se habla de paralizacion de ejecuciones, no de concurso instado. No obstante,
entendemos que se permitia instar la declaracién de concurso, si el deudor incumplia
con el acuerdo. En ese caso, comprendemos que si se pudiera solicitar. Por lo tanto, la
norma en el punto de incumplimiento del deudor aportaba una facultad de instar
concurso necesario que creemos que antes no estaba permitida al inicio de las
negociaciones. La reflexion se ha producido al no exponerse nada antes en la LC, puesto
que no aparece como prohibida en ninguno de los preceptos relacionados con el acuerdo
de refinanciacion. Quizas simplemente se trata de un error de interpretacion de la norma
al aportar la posibilidad de solicitar concurso necesario en un momento de escenario de
incumplimiento de acuerdo, no habiendo sido prohibido, aparentemente, con
anterioridad y que hace creer que era permitido o, en todo caso, si se queria hacer
entender que también se paralizaba las solicitudes de concurso necesario, pero sin que la
reforma lo especificara. Asi pues, queremos destacar este punto. En ningiin momento la
Ley dice que un acreedor no pueda iniciar solicitud de concurso necesario durante un
acuerdo de refinanciacion homologado, pero creemos que se entiende que no cuando

habla de las propias ejecuciones singulares.

La reforma 38/2011 fue una reforma que pretendia cumplir varios objetivos. Por
un lado, solventar los problemas de insolvencia de las empresas, dar continuidad a las
mismas, disminuir los costes econdmicos y ofrecer mayor brevedad al proceso. Por otro
lado, se pretendia descongestionar los juzgados de lo Mercantil y concluir con la fuga

de las refinanciaciones de empresas espafiolas a otros ordenamientos juridicos.

Por este motivo, se modificaron, nuevamente, el régimen de acuerdos de
refinanciacion y la LC ampliando otros aspectos como fue la comunicacion
preconcursal de la negociacion al Juez como amparo de proteccion (ex art. 5 bis LC). Se
subsano la técnica legislativa del blindaje rescisorio que introducia erroneamente el art.
8 de la antigua reforma 3/2009 en la antigua DA 4. @ para pasar a ser parte del 71.6 LC
de L 38/2011. Se realizaron matizaciones y ampliacion de los acuerdos dentro del ex art,
71.6 LC. Se introdujo la entrada del “fresh money” (ex art. 71.6 LC art. 84.2.11 y art.
90.6 LC). Se mostrd la extension de los efectos de los acuerdos de refinanciacion a otros
acreedores o paralizacion de ejecuciones singulares (ex DA 4. 2. No obstante v,
posteriormente, se supo que las innovaciones quedaron escasas ante la practica de los

acuerdos de refinanciacion, sobretodo, homologados.
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Si bien es cierto que en dicha reforma se establecieron las pautas iniciales para la
puesta en marcha de las negociaciones de forma mas elaborada que en el RDL 3/20009,
todavia existia inseguridad juridica e incertidumbre para la comprension y puesta en
practica de los acuerdos de refinanciacion y, como consecuencia, no se consideraba
alternativa eficaz respecto al concurso de acreedores 0 a una propuesta anticipada de

convenio.

En efecto, el legislador tuvo que observar las carencias de la reforma L 38/2011,
ya que a los escasos dos afios se decide volver a reforma de la LC y, concretamente, el
régimen de los acuerdos de refinanciacion mediante la Ley 14/2013, de 27 de

septiembre de apoyo a los emprendedores, a partir de ahora en el presente trabajo la LE.

4. Ley 14/2013, de 27 de septiembre de apoyo a los emprendedores y su
internacionalizacién. Disminucion de la mayoria necesaria en el acuerdo de

refinanciacion ordinario mediante introduccion del art. 71 bis LC

La Ley 14/2013, de 27 de septiembre, de apoyo a los emprendedores realizd

cambios importantes en Derecho Mercantil‘*®

, en ambito concursal y, mas
concretamente, en relacion a los acuerdos extrajudiciales de la Gltima reforma hasta ese
momento realizada por la L 38/2011. La LE estableci6, por un lado, un procedimiento
basado en la mediacién con la intencién de que el deudor alcanzara con sus acreedores
un acuerdo extrajudicial de pagos'*®. Por otro lado, un nuevo régimen para el acuerdo de
refinanciacion ordinario mediante un nuevo art. 71 bis LC, que sustituia al art.71.6 LC
de la reforma realizada por L 38/2011 y que introdujo un cambio importante:
disminucion del quérum necesario exigido como requisito para la formalizacién de un

acuerdo de refinanciacion.

Para ello, dos son los articulos que destacaron para el tema presente de
refinanciacion extrajudicial. En primer lugar, el art. 21 de la mencionada norma, que se
encuentra dentro del capitulo V titulado “Acuerdo extrajudicial de pagos”. En segundo

lugar, el art. 31 LE que introdujo un nuevo articulo 71 bis. LC.

18 | ey 14/2013, de 27 de septiembre, de apoyo a los emprendedores y su internacionalizacion,
BOE n° 233, BOE-A-2013-10074. A partir de ahora nos referiremos a ella como L14/2013 o LE de
manera abreviada.

119 Este tipo de acuerdo solamente lo nombraremos en este punto, puesto que no es parte del
desarrollo de la tesis, pero si parte de lo que renueva L 14/2013 en materia extrajudicial.
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4.1. El art. 21 LE sobre acuerdo extrajudicial de pagos de la LC. Breve explicacion

de modelo diferente de acuerdo extrajudicial

El art.21 LE denominado “Modificacion de la Ley 22/2003, de 9 de julio,
concursal” incluyd modificaciones en varios articulos de la Ley Concursal y establecio
la introduccién de un nuevo acuerdo extrajudicial de pagos'®. Cabe decir que sobre
dicho acuerdo extrajudicial, el legislador no introdujo blindaje especifico frente a
acciones rescisorias concursales que en un eventual concurso posterior pudieran
ejercitarse. Sin embargo, los criterios aprobados por los Jueces Mercantiles de Madrid

afirmaron su irrescindibilidad.*

En relacion a los acuerdos de refinanciacion conocidos hasta el momento de

entrada en vigor de la LE, el art. 21 LC vari6 el contenido de varios articulos.

En primer lugar, se modificé el ex art. 3.1 LC*??. Se cambi6 el primer apartado
de dicho articulo y produjo que pudieran solicitar la declaracion de concurso el deudor,
cualquiera de sus acreedores y el mediador concursal del procedimiento regulado del

nuevo titulo X de la LE.

120 Dentro de la LC aparece en el nuevo Titulo X arts.231 a 240 LC.

121 vid. NIETO DELGADO,C, “Derecho preconcursal y acuerdos de refinanciacion” en
VILLORIA RIVERA,I., ENCISO ALONSO-MUNUMER,M, NIETO DELGADO,C., (et al), Memento
concursal, ed. Francis Lefebvre, Madrid, 2015,p.13. Menciona que los Jueves Mercantiles de Madrid en
fecha 11-10-2013, apartado IlI, punto 5. Consideran que los acuerdos extrajudiciales de pagos son
irrescindibles; pero no lo son los pagos y otros actos realizados en ejecucion de los mismos. Por lo tanto,
consideran que en caso de eventual concurso, solamente caerian bajo la rescision concursal los actos que
en cumplimiento del mismo hubieran sido ejecutados.

122 Dentro del art. 21 LE, en el punto “uno” se modifica el art.3.1. LC quedando asi: “Para
solicitar la declaracion de concurso estan legitimados el deudor, cualquiera de sus acreedores y el
mediador concursal cuando se trate del procedimiento regulado en el Titulo X de esta Ley.”
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En segundo lugar, se modificaron los apartados 1, 3 y 4 del art. 5 bis'?

(ex art.
5 bis). Se siguié manteniendo el hecho de que el deudor ponia en conocimiento al Juez
de estar estableciendo negociaciones con sus acreedores que pudieran concluir en
acuerdo de refinanciacion o propuesta anticipada de convenio pero, ademas, se incluyo
una tercera opcion*?*: llevar a cabo un acuerdo extrajudicial de pagos con un mediador y
el registrador mercantil encargados de la solicitud y la notificacién de apertura de
negociaciones al juzgado competente y de forma respectiva a sus funciones. En efecto,
en los puntos 1, 3 y 4 se introdujo el nuevo acuerdo extrajudicial. Sin embargo, no se
ampli6 aspectos como el plazo de negociaciones de tres meses y el mes posterior para

instar concurso.

En tercer lugar, lo mismo vuelve a ocurrir con el antiguo art.15.3 LC'* (ex.
art.15.3 LC) para introducir el posterior Titulo X que habla de la formacion de dicho
acuerdo extrajudicial de pago. Este precepto hablaba de la incapacidad para poder
admitirse solicitudes de declaracion de concurso en periodo de negociaciones por

sujetos distintos al deudor o del mediador concursal en el caso del acuerdo del Titulo X.

En cuarto lugar, por el mismo argumento, los articulos 71.6.2°, 178.2° y 198.1°
se modificaron de la misma forma, para introducir de forma expresa el mismo objetivo:

el acuerdo extrajudicial de pagos.

12 Dentro del art. 21 LC, en el punto “dos” se modifican los apartados 1, 3 y 4 del art. 5 bis LC.

124 se introduce como tercera opcion extrajudicial al acuerdo extrajudicial de pagos en el
precepto de comunicacién al Juez para negociaciones, junto con el acuerdo de refinanciacién de deuda y
la propuesta anticipada de convenio. Se expone asi dentro del art. 21 LC, en el apartado “dos”,
modificacion del punto 1 del art. 5 bis LC. Quedando redactados de la siguiente manera: “El deudor
podra poner en conocimiento del juzgado competente para la declaracién de su concurso que ha iniciado
negociaciones (...)En el caso en que solicite un acuerdo extrajudicial de pago, una vez que el mediador
concursal propuesto acepte el cargo, el registrador mercantil o notario al que se hubiera solicitado la
designacion del mediador concursal deberd comunicar, de oficio, la apertura de las negociaciones al
Jjuzgado competente para la declaracion de concurso.”.Sucede lo mismos en los puntos 3 y 4 del art. 5
bis LC. En el punto 3, sobre constancia de comunicacién al Juez para negociacién de acuerdo
extrajudicial de pagos: “El secretario judicial (...) procedera a dejar constancia de la comunicacion
presentada por el deudor o, en los supuestos de negociacion de un acuerdo extrajudicial de pago”; y en
el punto 4, sobre finalizado el plazo de negociaciones sin conseguir acuerdo, la solicitud de declaracion
de concurso voluntario: “transcurridos tres meses de la comunicacion al juzgado, el deudor, haya o no
alcanzado un acuerdo de refinanciacion, un acuerdo extrajudicial de pagos o las adhesiones necesarias
para la admisién a tramite de una propuesta anticipada de convenio, debera solicitar la declaracion de
concurso dentro del mes habil siguiente(...)”.

125 Se modifica el primer parrafo del apartado 3 del art.15 LC en el que se incluye el caso del
acuerdo extrajudicial de pagos: “una vez realizada la comunicacién prevista en el articulo 5 bis y
mientras no transcurra el plazo de tres meses previsto en dicho precepto, no se admitiran solicitudes de
concurso a instancia de otros legitimados distintos del deudor o, en el procedimiento previsto en el Titulo
X de esta Ley, distintos del deudor o del mediador concursal.”
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Por ultimo, con dichos cambios introducidos en la LC, se pudo realizar la

introduccién en la norma del Titulo X que hablaba del acuerdo extrajudicial de pagos.*?®

Asimismo, a parte de las modificaciones de los anteriores articulos mencionados
para la introduccion de forma expresa de la nueva herramienta, se incluyé una nueva
disposicion adicional séptima sobre el tratamiento de los creditos de derecho publico en
caso de acuerdo extrajudicial de pago y disposicion adicional novena relativa a

remuneracion de los mediadores sociales.

4.2. El art. 31 LE sobre acuerdos de refinanciacion. Desarrollo de nombramiento
de experto independiente mediante el nuevo art 71 bis LC y tercera reforma de la

DA.42 LC: modificacion de mayoria necesaria

El art. 31 LE denominado “Acuerdos de refinanciacion” introdujo dos
novedades importante. Por un lado, un nuevo 71 bis marcando las bases del
nombramiento de experto independiente. Por otro lado, y considerado el cambio més
importante de este precepto, se redujo el “quérum” necesario al 55 por ciento para la

formacion de acuerdo homologado de la DA 4. @

El objetivo de modificar los articulos ya redactados con anterioridad fue el de

dar mayor claridad a su formalizacién como acuerdos de refinanciacion de deuda. El

127

preambulo hablaba sobre dar claridad a la designacion de los expertos

independientes?® .

126 v/id el punto “siete” del art.21 LE

127 \/id. predmbulo de la LE sobre material preconcursal cuando expresa el argumentos para
modificar la LC: “Se modifica la Ley Concursal en la materia preconcursal de los acuerdos de
refinanciacion con un doble propdsito: de una parte, para regular de una manera mas completa y a la
par mas flexible el procedimiento registral de designacion de los expertos, de suerte que pueda
solicitarse del registrador su nombramiento y seguirse el procedimiento sin necesidad de que el acuerdo
esté concluido o el plan de viabilidad cerrado; de otra parte, para incluir una regla mas flexible y mas
clara del cémputo de la mayoria del pasivo que suscribe el acuerdo y que constituye el requisito legal
minimo para su potestativa homologacién judicial.” Aqui observamos como el legislador quiso justificar
la nueva reforma sobre acuerdos de refinanciacion. Por un lado, por entender que habian lagunas en
relacion a la designacién de experto independiente. Por otro lado, por considerar que la mayoria necesaria
de pasivo exigido era demasiado elevado para poder realizar acuerdo homologado.

2 En la LE que reforma la LC, se desarrolla en un nuevo art. 71 bis LC la designacion del
experto independiente. En el apartado “uno” del art. 31 LE se describe la competencia para el
nombramiento de experto independiente : “sera competente para su tramitacion el registrador mercantil
del domicilio del deudor.”; se realizara solicitud por el deudor y mediante instancia, incluso antes que se
cierre el propio acuerdo (art. 71 bis 2 LC); con los requisitos que estipule el art 71 bis.2.1°, 2°y 3° LC
sobre temas de datos formales y de contenido de la solicitud; con comprobacion por el Registrador (art.
71 bis.3 LC); con causas de incompatibilidad (art.71 bis.4 LC).
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También s flexibilizar al cémputo de la mayoria del pasivo® que suscribe el

acuerdo y que es uno de los requisitos principales y necesarios.**®

No obstante, pocos meses después de la presente reforma de la que se habla, se
realizd una nueva. En efecto, a los pocos meses entro en vigor el Real Decreto-Ley
4/2014, de 7 de marzo, por el que se aprueban medidas urgentes en materia de
refinanciacion y reestructuracion de deuda empresarial. Compartimos opinién de
autor'®! en relacion la idea de que este hecho cre6 mayor inseguridad y desconfiada,
puesto que no se podia creer que en un momento en el que ni se habia consolidado una
reforma, se estuviera presentando la siguiente. Con el tiempo veriamos que no seria la

altima.

5. El Real Decreto-Ley 4/2014, de 7 de marzo, por el que se aprueban medidas
urgentes en materia de refinanciacion y reestructuracion de deuda empresarial.

Cuarta reforma al espacio preconcursal

El Real Decreto-Ley 4/2014, de 7 de marzo, por el que se adoptan medidas

|132

urgentes de refinanciacion y reestructuracion de deuda empresarial™“ realiz6 un cambio

importante en el regimen espafiol anterior de las operaciones de refinanciacion.

El legislador ya entonces comprendia y, a dia de hoy, sigue haciéndolo, que la
existencia de dificultad para alcanzar acuerdos entre deudor y acreedores financieros
deriva no tanto de la falta de voluntad de las partes, sino de ciertas inflexibilidades
permanentes en la normativa concursal y preconcursal. También sabe que el

procedimiento concursal espafiol sigue concluyendo en un alto nimero de casos en la

129 Recogido en el art.31 LE, en el punto “dos” , modificando la DA 4.2 LC por tercera vez
(después del RDL 3/2009 y la L 38/2011) expresado de la siguiente manera: “Podra homologarse
judicialmente el acuerdo de refinanciacion que habiendo sido suscrito por acreedores que representen al
menos el 55 por ciento del pasivo titularidad de entidades financieras, retina en el momento de adopcién
del acuerdo, las condiciones del articulo 71.6 de la presente Ley relativas a designacion de experto
independiente y elevacion a instrumento publico.”

130v/id. CANDELARIO MACIAS, M.1., La gestion de la empresa en crisis: identidad y sentido
préctico de los acuerdos de refinanciacion, ed. Tirant lo Blanch, Valencia, 2014, p.16. La autora comenta
la agilizacién del procedimiento de designacidn de experto independiente por parte del registrador se
muestra en dicha ley en el art. 21.4° LE, al modificar la redaccion del art. 71.6.2°

BIAZNAR GINER, E., La reforma concursal del Real Decreto-Ley 4/2014, en materia de
refinanciacion y reestructuracion de deuda empresarial, ed. Tirant lo Blanch, Valencia, 2014.p.22.
Considera que la reforma 4/2014 es pobre y deficiente. El presente autor reitera su desconfianza hacia los
acuerdos de refinanciacién y no es diferente en esta obra. Considera que la reforma es mas para las
entidades financieras que para los acreedores en general. Desde el punto de vista del deudor, sigue viendo
la norma enfocada a empresas grandes. La empresa pequefia y mediana y los particulares estan olvidados.

132 Real Decreto-ley 4/2014, de 7 de marzo, por el que se adoptan medidas urgentes en materia
de refinanciacién y reestructuracion de deuda empresarial, BOE n° 58, ref.. BOE-A-2014-2485. A partir
de ahora lo abreviaremos como RDL 4/2014
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liquidacion del deudor y que la fase preconcursal es determinante para la
reestructuracion financiera de muchas empresas. Por ello, confiamos en que el
legislador entiende que los acuerdos de refinanciacion deben ser los instrumentos mas
adecuados para el establecimiento de nuevos calendarios de amortizacion y condiciones

financieras, a cambio de quitas, esperas y capitalizaciones de deuda.

Una vez expuesto lo anterior y estudiada la norma RDL 4/2014, sabemos que el
legislador, nuevamente, vuelve a reformar la LC debido a que considera que, en
aspectos preconcursales, se debe intentar impulsar en mayor medida las negociaciones
extrajudiciales y no ayudar a que se acelere la insolvencia de los deudores mientras
intentan lograr un acuerdo. Dicha reflexion la hemos sacado del preambulo®®® del
presente RDL 4/2014.

En este punto, se detectd una serie de puntos en el espacio preconcursal
legislado, que producia la ineficacia e inseguridad juridica suficiente como para no
querer utilizar la herramienta extrajudicial. Por ello, resultan pertinentes medidas que
contribuyan a garantizar el mantenimiento de estos valores. De esta manera, con la
reforma del RDL 4/2014.el legislador intent6 mejorar el espacio preconcursal con la
finalidad de mejorar la posicion patrimonial del deudor y la de sus activos sobre sus
pasivos exigibles, y dentro de ellos en la parte apta para atender el cumplimiento de sus
obligaciones méas inmediatas. No obstante, tampoco perjudicando al posible eventual

concurso de acreedores.

133 El preambulo, en su apartado IV, del RDL 4/2014 expone lo siguiente sobre la comunicacién
de negociaciones al Juez: “se modifica el articulo 5 bis, permitiendo que la presentacion de la
comunicacion de iniciacion de negociaciones para alcanzar determinados acuerdos pueda suspender,
durante el plazo previsto para llevarlas a efecto, las ejecuciones judiciales de bienes que resulten
necesarios para la continuidad de la actividad profesional o empresarial del deudor. También se permite
la suspension del resto de ejecuciones singulares promovidas por los acreedores financieros a los que se
refiere la disposicion adicional cuarta, siempre que se justifique que un porcentaje no inferior al 51 por
ciento de acreedores de pasivos financieros han apoyado expresamente el inicio de las negociaciones
encaminadas a la suscripcion del correspondiente acuerdo de refinanciacion. Quedan excluidos de la
suspension, en todo caso, los procedimientos que tengan su origen en créditos de derecho publico. Se
pretende de este modo que el articulo 5 bis fomente una negociacidn eficaz sin acelerar la situacion de
insolvencia del deudor por razon de una precipitada ejecucion de garantias sobre determinados bienes.”
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5.1. Modificacién del art. 5 bis LC sobre comunicacion de negociacion al Juez.
Proteccion de bienes necesarios para la continuidad de la actividad empresarial y

paralizacion y suspension de ejecuciones singulares en la comunicacién al Juez

Hasta 2014, la comunicacion del deudor al juzgado expresando la intencion de
realizar negociaciones con sus acreedores para llegar a un acuerdo de refinanciacion o
llegar a adherirse a una propuesta anticipada de convenio, solamente evitaba que los
acreedores pudieran solicitar el concurso necesario Sin embargo, el nuevo articulo 5 bis,
que introdujo la presente reforma, permitié dos novedades muy importantes que siguen

a dia de hoy, pese a que la redaccion actual del art. 5 bis LC ha variado un poco*®*.

Por un lado, se estipul6 que desde la presentacion de la comunicacion por parte
del deudor sobre inicio de negociaciones, no se podrian llevar a cabo ejecuciones
judiciales de bienes que fueran necesarios para la continuidad de la actividad
profesional o empresarial del deudor*®*.

134 Méas adelante observaremos que aunque las dos novedades que nombramos en el presente
punto siguen estando, la redaccion del art. 5 bis LC volvera a variar en la siguiente reforma.

35 En el art. 5 bis.4 LC RDL 4/2014 se recoge dicha novedad asi: “no podran iniciarse
ejecuciones judiciales de bienes que resulten necesarios para la continuidad de la actividad profesional o
empresarial del deudor. Las ejecuciones de dichos bienes que estén en tramitacion quedaran suspendidas
con la presentacion de la resolucion del secretario judicial dando constancia de la comunicacién. Las
limitaciones previstas en los incisos anteriores quedaran en todo caso levantadas una vez transcurridos
los plazos previstos en el apartado siguiente.” Por la no ejecucion de bienes necesarios para la
continuidad de la actividad empresarial, también se modifica por el RDL 4/2014 el 56 LC. para permitir
la suspensién de ejecucion de bienes dotados de garantia real a aquellos que resulten necesarios para la
continuidad de su actividad profesional o empresarial. Con ello se pretende facilitar la financiacion de
activos mediante estructuras y pactos que permitan la eventual realizacién del bien con conservacion por
parte del deudor de titulo suficiente, aunque sea meramente obligacional, para continuar su explotacion.
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Por otro lado, se decretd que se paralizaria la posibilidad de iniciar nuevas
ejecuciones singulares y se suspenderia las que estuvieran en curso, desde la
comunicacion al Juez de inicio de negociaciones para conseguir un acuerdo de
refinanciacién homologado'®®. En efecto, si hemos interpretado bien los preceptos, se
traslada un beneficio que aparecia en el momento de solicitud de homologacién judicial
al momento inicial de comunicacion al Juez de negociaciones. Eso si, durante un plazo

de tiempo, hasta que se produzca alguno de los actos siguientes:

1.) Se formalice el acuerdo de refinanciacion del articulo 71 bis 1 (acuerdo

137

aprobado por més de 3/5 partes del pasivo),”*" caso en el que se entenderia la situacién

de crisis controlada, o

2.) Se dicte providencia admitiendo a tramite la solicitud de homologacion

judicial del acuerdo de refinanciacion™*®, o

3.) Se obtuvieran las adhesiones necesarias para admision a tramite de una

propuesta anticipada de convenio*®, o

4.) Se hubiera declarado el concurso™.

3¢ En el Cap. I, punto 3.4.3. Tramitacion de solicitud de homologacién de acuerdo de
refinanciacion de deuda en la L 38/2011. Admision a tramite. Tarea del Secretario Judicial, del presente
trabajo p.54, ya hemos estudiado la diferencia entre “paralizacion” y “suspension” de ejecuciones
singulares en casos de acuerdos de refinanciacién homologados. Nosotros entendemos que la L 38/2011 y
su reforma a la LC comprendia la paralizacion de inicio de ejecuciones singulares durante la solicitud de
homologacién y la no suspensién de las que ya estuvieran iniciadas, en el mismo proceso. Sin embargo,
con la reforma producida por el RDL 4/2014 esto cambia y ahora si se expresa también la suspension de
las si iniciadas con anterioridad. Es mas, se amplifica la proteccion y ya en la comunicacion de
negociaciones al Juez se realizard la paralizacion de ejecuciones singulares y la suspensién de las
iniciadas con anterioridad. Y dice asi el nuevo art. 5 bis.4 LC RDL 4/2014:“Tampoco podran iniciarse o,
en su caso, quedaran suspendidas las ejecuciones singulares promovidas por los acreedores de pasivos
financieros a los que se refiere la disposicion adicional cuarta, siempre que se justifique 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.”

37 Aparecia legislado al inicio del art 5 bis.4 LC RDL 4/2014, de la siguiente manera :” Desde
la presentacion de la comunicacion y hasta que se formalice el acuerdo de refinanciacion previsto en el
articulo 71 bis.1”

138 Aparecia escrito al comienzo del art 5 bis.4 LC RDL 4/2014, de la siguiente manera: “se dicte
la providencia admitiendo a tramite la solicitud de homologacién judicial del acuerdo de
refinanciacion”.

139 Aparecia expuesto en el primer pérrafo del art 5 bis.4 LC RDL 4/2014, de la siguiente
manera: “se hayan obtenido las adhesiones necesarias para la admision a tramite de una propuesta
anticipada de convenio”

10 Aparecia expresado en el primer parrafo del art 5 bis.4 LC RDL 4/2014, de la siguiente
manera: “tenga lugar la declaracién de concurso”
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En caso de producirse cualquiera de las opciones anteriores, siempre dentro del
plazo de cuatro meses establecido (tres meses de duracién de negociaciones y un cuarto
mes habil de tiempo para presentar la solicitud de concurso voluntario) desde el

momento de la comunicacion de negociaciones. Esta parte continda igual.

5.2. El traslado del acuerdo de refinanciacién ordinario del ex art.71.6 LC al art.

71 bis LC y el nuevo acuerdo de refinanciacion especial del 71 bis 2. LC

Anteriormente, el ex art.71.6 LC L 38/2011 establecia el régimen de proteccién
de los acuerdos de refinanciacién de deuda ordinarios y de los negocios y actos que se
constituian en base a los acreedores, siempre y cuando se cumpliera con los requisitos
establecidos en él. Cuando se realizo reforma por la LE, se cred el art. 71 bis LC, que
desarrollaba la designacion de experto independiente y complementaba al ex art. 71.6
LC. Con el RDL 4/2014 el legislador sistematizd y suprimi6 dicho punto 6 del art. 71
LC , trasladando lo expuesto de acuerdos de refinanciacion al art. 71 bis LC'*,

Una vez explicado el cambio de articulado, pasamos a distinguir el nuevo
contenido del art. 71 bis LC introducido por el EDL 4/2014:

Por un lado, vemos el acuerdo de refinanciacion ordinario que ya conociamos en
el antiguo art.71.6 LC y ahora en el art. 71 bis. 1 LC RDL 4/2014. La idea y los
requisitos necesarios son muy similares a las de las reformas anteriores, pero con

matices significativos.

En primer lugar, no seran rescindibles las refinanciaciones que contengan una
ampliacion significativa del crédito disponible o la modificacion de las existentes, ya
sea por ampliacion de plazo de cumplimiento o sustitucién de la existente y responda a
un plan de viabilidad a corto o medio plazo.**2. No obstante, la administracion concursal

si continuara estando legitimada para el ejercicio de la accién rescisoria.'*?

! En el preambulo del RDL 4/2014 el legislador indica que: “en el apartado 1, se mantiene en
lo esencial la regulacion de los hasta ahora previstos en el apartado 6 del articulo 71, si bien se clarifica
su extension, que comprendera los negocios, actos y pagos, cualquiera que sea su naturaleza, que
permitan la ampliacion significativa del crédito o la modificacion o extincion de obligaciones”

142 Recogido en el art. 71 bis.1 a) LC RDL 4/2014.No obstante,

143 El RDL 4/2014 también reforma el art. 72.2. LC y mantiene en dicho articulo la posibilidad
de la administracion concursal para ejercitar la accion rescisoria contra los acuerdos de refinanciacion del
articulo 71 bis. No obstante, s6lo podra fundarse en el incumplimiento de las condiciones previstas en
dicho articulo, correspondiendo a quien ejercite la accién la prueba de tal incumplimiento.
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Es decir, que este punto continGa siendo parecido a lo reformado por RDL
3/2009 y la L38/2011. Hemos encontrado opinién*** de autor que considera que siguen
sin introducir criterios objetivos para saber cuando la refinanciacion cumple con este

requisito.

En segundo lugar, cumplan la mayoria de 3/5 del pasivo del deudor. **°Es decir,
sigue siendo necesario que el acuerdo sea apoyado al menos por acreedores que
representen el sesenta por ciento del pasivo del deudor.

En tercer lugar, es necesario que se emita certificado por el auditor de de la

sociedad o por uno designado por el registrador mercantil. 4

VVemos que con la reforma hecha por el RDL 4/2014 se elimina el requisito de
que el acuerdo de refinanciacion deba ser informado favorablemente por un experto
independiente designado por registrador mercantil, aunque puede ser solicitada su
designacion por el deudor o cualquiera de sus acreedores. Por ello, ya no es necesario el
informe del experto independiente ni para conseguir el blindaje del art.71 bis ni para
conseguir la homologacion judicial de la DA 4.2 Por otro lado, se incorpora el requisito
de certificacion de auditor de cuentas del deudor, en relacion a la suficiencia del pasivo

necesario para conseguir el acuerdo.

Por altimo, se formalice en instrumento publico y se protocolizan todos los

documentos anexados al acuerdo de refinanciacion.

Por otro lado, vemos las refinanciaciones del art.71 bis.2 LC'*'. Novedad
introducida por el RD 4/2014 que, posteriormente, aparecerd también reflejado en la L

17/2014. Se introduce una nueva categoria de acuerdo de refinanciacién blindado.

14 vid. AZNAR GINER, E., Los acuerdos de refinanciacién y la Ley Concursal, ed. Tirant lo
Blanch, Valencia, 2010.pp.27-28.

1> Expuesto en el art. 71 bis.1.b).1°LC RDL 4/2014, como novedad.

146 Expresado asi en el art. 71 bis.1.b).2° LC RDL 4/2014: “Se emita certificacion del auditor de
cuentas del deudor sobre la suficiencia del pasivo que se exige para adoptar el acuerdo. De no existir,
serd auditor el nombrado al efecto por el registrador mercantil del domicilio del deudor y, si éste fuera
un grupo o subgrupo de sociedades, el de la sociedad dominante.”

Y7Vid art. 71 bis.2 LC en el que se expresa al inicio asi: “Tampoco seran rescindibles aguellos
actos que, realizados con anterioridad a la declaracion de concurso, no puedan acogerse al apartado
anterior pero cumplan todas las condiciones siguientes, ya sea de forma individual o conjuntamente con
otros que se hayan realizado en ejecucion del mismo acuerdo de refinanciacion”
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Segln el preambulo'*® del RDL 4/2014, el motivo es dar oportunidad a aquellos

acuerdos que no cumplen, mayoritariamente, el “quérum”.

Se introduce un nuevo tipo de acuerdo en el cual las negociaciones conseguidas
se declaran no rescindibles, sin necesidad de alcanzar determinadas mayorias de pasivo.
Con ello se permite una negociacion directa del deudor con uno o méas acreedores,
siempre y cuando signifiquen simultaneamente una mejora clara de la posicidn
patrimonial del deudor, sin perjudicar tampoco a los acreedores. Se realiza un nuevo
supuesto de negociacion con menos exigencias de mayoria requerida pero si mas en el
supuesto que puede utilizarse. Es decir, si en el acuerdo del art. 71.1. bis LC se exige la
concurrencia de los tres quintos del pasivo pero se habla de forma méas genérica de la
mejora de condiciones de financiacion, en el acuerdo del apartado 2, a cambio de no
requerirse mayoria concreta de pasivo, se exigen requisitos muy estrictos para que los

acuerdos no sean tampoco rescindibles.

Por lo tanto, el art.71.2 bis LC muestra la posibilidad de blindar los acuerdos de
refinanciacion que no cumplen con los requisitos del acuerdo ordinario de 71.1. bis.,

pero cumplan las condiciones siguientes™*:
1.) Se realice incrementacién de la proporcién de activo sobre pasivo previa
2.) El activo corriente resultante sea superior o igual al pasivo corriente

3.) El valor de las garantias resultantes a favor de los acreedores intervinientes
no sobrepase de los nueve décimos del valor de la deuda pendiente a favor de los
mismos, ni de la proporcién de garantia sobre deuda pendiente que tuviesen con
anterioridad al acuerdo. Se entiende por valor de las garantias el definido en el apartado

2 de la disposicion adicional cuarta.

4.) El tipo de interés aplicable a la deuda subsistente o resultante del acuerdo de
refinanciacion a favor de los acreedores intervinientes no supere en mas de un tercio al

aplicable a la deuda previa.

5.) Por ultimo, el acuerdo debe ser formalizado en instrumento publico otorgado

por todas las partes intervinientes y dejando constancia de forma expresa de las razones

18 \/id. en el preambulo del RDL 4/2014, parte IV.
9 Dichas condiciones se recogen en la norma en el art. 71 bis.2 LC RDL 4/2014 letras a) a la e).
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que justifican los diversos actos y negocios realizados entre deudor y acreedores, sobre
todo desde el punto de vista econémico.

Segln lo expuesto con anterioridad en los cambios sobre acuerdos de
refinanciacion del nuevo art.71 bis y 71 bis.2 LC, podemos comentar tres puntos que no

acabamos de entender en referente a las novedades introducidas.

En primer lugar, los acuerdos de refinanciacion englobados en dicho articulo no
pueden rescindirse o, al menos, asi se expresa al inicio del articulo, pese a que se
contradiga esto mismo con lo expuesto en el art. 72.2 LC, donde se dice que la
administracion concursal tiene legitimidad para el ejercicio de la accion rescisoria
contra las refinanciaciones del art. 71 bis LC. Lo dicho se origind en la L 38/2011,
propulsora en gran medida de las refinanciaciones, pero ha sido completado con el RDL
4/2014 que comentamos ahora, ya que ha afiadido que la accion rescisoria s6lo podra
ejercitarse en caso de incumplimiento de las condiciones necesarias para su formacion,
correspondiendo a quien ejercite la accion la prueba de tal incumplimiento. Este hecho
supone un riesgo para el blindaje de proteccion, puesto que consideramos que al ser asi,
cualquier interesado legitimo o con un interés subjetiva puede arriesgar el acuerdo
considerando que no se cumplen los requisitos necesarios. De hecho, hay autores que
sostienen que el blindaje de proteccion y el cumplimiento de los requisitos frente a las
acciones rescisorias son independientes.®® Este tema deberia aclararse en siguientes

reformas. >

En segundo lugar, exponemos que la refinanciacion del art.71 bis. 2 LC
introduce un escudo protector contra la rescision concursal, en operaciones en las que se
cumplen requisitos de contenido, de caracter material o sustantivo. No obstante, en
nuestro Ordenamiento Juridico, el acuerdo de refinanciacion no es un contrato tipico por

lo que cualquier tipo de operacién de nuevo crédito, exista o no constitucion de

%0 vid. NIETO DELGADO,C, “Derecho preconcursal y acuerdos de refinanciacion” en
VILLORIA RIVERA,I., ENCISO ALONSO-MUNUMER,M, NIETO DELGADO,C., (et al), Memento
concursal, ed. Francis Lefebvre, Madrid, 2015,p.14. EI blindaje de los acuerdos de refinanciacion del
antiguo art. 71.6 LC frente a las acciones rescisorias debia considerarse a algo distinto a la comprobacion
del cumplimientos de los requisitos establecidos por entonces en dicho articulo. Bajo la nueva
interpretacion del RDL 4/2014, cualquier persona con derecho subjetivo o interés legitimo podria
comunicar a Juez de concurso del deudor refinanciado el incumplimiento de requisito determinante y
perjudicar al blindaje de proteccion de irrescindibilidad. No de forma automatica, pero si siguiendo el
proceso de solicitud de rescisién una vez que no hubiera blindaje.

1L vVid. Ley 17/2014, de 30 de septiembre, por la que se adoptan medidas urgentes en materia de
refinanciacion y reestructuracién de deuda empresarial. Mas adelante en este trabajo, se observard que
dicha reforma aporta solucidn a las dudas estipuladas en este apartado.
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garantias reales, con una o varias entidades financieras, unidas o no a la renegociacion
de los plazos de pago, podria acogerse a este tipo de acuerdo, si fuera constituido dos
afios antes de concurso de acreedores. Para solucionarlo, podriamos interpretar que por

ello se solicita que el acuerdo de realice en instrumento publico.

En tercer lugar, en relacion a los requisitos entre a) y e) necesarios para el
cumplimiento del acuerdo de refinanciacion, entendemos que de lo que se trata con este
acuerdo es de dar una oportunidad a los que no cumplan las mayorias exigidas del
acuerdo ordinario, pero tengan la certeza de cumplir el resto de exigencias materiales o
formales que se solicitan. Por lo tanto, es el cumplimiento de las letras de a) hasta e) que
muestran el acuerdo entre las partes y la intencionalidad de cumplir. Podremos
considerar este acuerdo de refinanciacién especial como una herramienta con el
requisito de cumplir un “test”, denominacién que ponemos al cumplimiento de las

estipulaciones del presente articulo.

5.3. Cuarta reforma sobre la homologacion judicial de los acuerdos de
refinanciacion de la DA 4. 2 LC mediante el RDL 4/2014. Efectos sobre acreedores

con garantia real y segunda disminucién de la mayoria exigible

El anterior régimen de homologacion de acuerdos de refinanciacion estaba
dirigido sélo a las entidades financieras y pretendia extender a las disidentes inicamente
los efectos de la espera pactada en un acuerdo de refinanciacion que tenia que cumplir
los requisitos para obtener proteccion frente a las acciones de recision, menos por la
mayoria de las tres quintas partes de pasivo. También cabe destacar que dentro de ese
régimen anterior, los acreedores con garantia real no podian ser afectados por la

homologacion judicial del acuerdo pactado.

La reforma que ocupa este apartado, trata de superar las limitaciones en relacion
a los sujetos afectados, el objeto de la homologacion y la agilizacion del proceso de

homologacion.

En primer lugar, en el &mbito subjetivo, la reforma del RDL 4/2014 introdujo
una gran novedad. Ampli6 el concepto de acreedores de pasivo financiero. Por lo tanto,

implica que no sélo se incluyen a las entidades financieras sino cualquier acreedor
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titular de pasivos financiero. **? Por lo tanto se consigue vincular a mayor amplitud de
acreedores. Fueron necesarias cuatro reformas a la DA 4. @ LC para conseguirlo.
También en el RDL 4/2014 se recogio que los acreedores especialmente relacionados
con el deudor, no entrarian dentro del computo necesario de mayoria, pero si se les
extenderia los efectos de la homologacion>3. En relacion a los acreedores comerciales y
los de pasivo de derecho publico.'™

En segundo lugar, el RDL 4/2014 estableci6 como homologacion los acuerdos
de refinanciacion que cumplieran todos los requisitos del art. 71.1. bis LC excepto por
la mayoria de tres quintos del pasivo, que no se exige en el RDL.* Esto significa que
solo son homologables los acuerdos de refinanciacion ordinarios o generales del
71.1.bis, pero no los especiales que se recogen en el 71.2 bis. Asimismo, en relacion al
pasivo, deberan ser firmados por acreedores por pasivos financieros que representen al
menos el 51 por ciento del pasivo financiero total para obtener la homologacion general.

Por lo tanto, se vuelve a disminuir el “quérum”.*

Por ultimo, debemos destacar los siguientes efectos causados por la

homologacion judicial de 2014:

Por un lado, un efecto de proteccion frente a acciones de rescisién en caso de
posterior concurso de acreedores.™’ El acuerdo de refinanciacion homologado no podra
ser rescindido ni si quiera a instancias de la administracion concursal porque se entiende
que si el Juez ha homologado el acuerdo, ya ha comprobado la concurrencia de los

requisitos del mismo por lo que no procede someter de nuevo a decisiéon judicial la

152 Podemos observar dentro de la DA 4. 2.1 LC RDL 4/2014 como se estipula la afeccién a
mayor nimero de acreedores “Tendran la consideracion de acreedores de pasivos financieros los
titulares de cualquier endeudamiento financiero con independencia de que estén o no sometidos a
supervision financiera.”

53En el segundo parrafo de la DA 4. %1 LC RDL 4/2014 lo indica “No se tendran en cuenta, a
efectos del computo de las mayorias indicadas en esta disposicion, los pasivos financieros titularidad de
acreedores que tengan la consideracién de persona especialmente relacionada conforme al apartado 2
del articulo 93 quienes, no obstante, podran quedar afectados por la homologacién prevista en esta
disposicién adicional.”

154 Al final del tercer parrafo de la DA 4.1 LC RDL 4/2014 lo indica asi: “Quedan excluidos de
tal concepto los acreedores por operaciones comerciales y los acreedores de pasivos de derecho publico.”

155 Asi lo dispone la DA 421 LC RDL “Podra homologarse judicialmente el acuerdo de
refinanciacion que habiendo sido suscrito por acreedores que representen al menos el 51 por ciento de
los pasivos financieros, retna en el momento de su adopcion, las condiciones previstas en la letra a) y en
los nimeros 2.°y 3.° de la letra b) del apartado 1 del articulo 71 bis.”

156 Recordemos que en la anterior reforma hecha por la LE era del 55 por ciento y en la
L38/2011 anterior del 75 por ciento

57 Expresado asi en la DA 4. LC RDL 4/2014 cuando dice asi: “Los acuerdos adoptados por la
mayoria descrita no podran ser objeto de rescisién conforme a lo dispuesto en el apartado”
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concurrencia o no de los requisitos para la homologacién. Sin embargo, eso no significa
que la administracion concursal no pueda ejercitar otras medidas de impugnacion al

igual que si se tratara de un acuerdo de refinanciacion blindado segun el art.71 bis*®®..

Por otro lado, un efecto de extension de efectos a los acreedores financieros
disidentes, dependiendo de los porcentajes de aprobacién del acuerdo de
refinanciacion™ y, en el caso de los créditos con garantia real, del consenso dentro de
la categoria de acreedores garantizados'®.

La reforma realizada por el DRL 4/2014 disefia la extension de los efectos a los
acreedores disidentes o con garantia real mediante mayorias mas especificas. La
determinacion de la extension de los efectos de la homologacion a los acreedores
disidentes se realiza en atencidon a la naturaleza de los créditos y a su cobertura efectiva
por garantia real, y no en atencion a la condicion del acreedor. De esta manera, ya no se
distingue entre acreedores con o sin garantia real, sino entre créditos, o a la parte de los
créditos, cubiertos efectivamente por la garantia real y los créditos, o la parte de los

mismos, no cubiertos por el valor real de dicha garantia real.®*

Por todo lo expuesto, entendemos que el RDL 4/2014 flexibilizo el régimen de
los acuerdos de refinanciacion mediante tres acciones principales. La primera de ellas
fue considerar que la continuidad de las empresas era beneficiosa no sélo para las
propias empresas, sino para la economia en general y, muy en especial, para el

mantenimiento de puestos de trabajo. La segunda de las ideas fue actualizar el estado de

158 El RDL 4/2014 reforma y expresa en el art. 72.2 LC que solamente la administracién
concursal estard legitimada para el ejercicio de la accion rescisoria y demas de impugnacion que puedan
plantearse contra los acuerdos de refinanciacion del articulo 71 bis LC.

19 Reforma realizada por el RDL 4/2014 en la DA 4. 23 LC, que afecta a los acreedores
disidentes sin garantia real: “A los acreedores de pasivos financieros que no hayan suscrito el acuerdo de
refinanciacion 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” , y que observaremos todo su desarrollo en el capitulo III del presente trabajo, por
estar aun en vigor y formar parte de los acuerdos de refinanciacion actuales.

180 Reforma realizada por el RDL 4/2014 en la DA 4. 24 LC, que afecta a los acreedores
disidentes con garantia real: “A los acreedores de pasivos financieros que no hayan suscrito el acuerdo
de refinanciacion o que hayan mostrado su disconformidad al mismo, por la parte de su crédito que no
exceda del valor de la garantia real, se extenderan, por la homologacion judicial”.

181 vid. AA.VV., Conclusiones de la reunién de magistrados de lo mercantil de Madrid en
fechas 7 y 21 de noviembre de 2014 sobre unificacién de criterios de aplicacion de las reformas de la LC
operadas por el Real Decreto-Ley 11/2014 y la Ley 17/2014 en Tirant lo Blanch Online,2015 p.6.11.1°
Con las reformas de septiembre de 2014, posteriores a la presente que se estd comentando, se observara
que los Jueces Mercantiles de Madrid consideran que los acreedores financieros con garantia real deben
ser los mismos fuera y dentro del concurso de acreedores. Por ello, a los efectos de la homologacién de la
DA 4.2para acuerdos de refinanciacidn, consideran que es titular de una garantia todo aquel acreedor que
en el concurso seria calificado como acreedor con privilegio especial en los términos del art. 90 de la LC.
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“privilegiado” a la realidad economica, pues muchas veces el reconocimiento de
privilegios carentes de fundamento venia a ser el obstaculo principal de los acuerdos
preconcursales. Las garantias reales muchas veces no se asemejaban a las circunstancias
reales y por ello se debe tener en cuenta el valor real del bien, que la norma recoge en la
actualidad. La tercera y ultima idea principal, fue respetar en la mayor medida posible la
naturaleza juridica de las garantias reales. Con esto Ultimo queremos hacer ver que hay
que respetar las garantias reales, pero las mismas deben estar actualizadas y

fundamentadas en la realidad econdmica.

6. El Real Decreto-Ley 11/2014, de 5 de septiembre, de medidas urgentes en

materia concursal

El RDL 11/2014 se legisl6 para unificar y dar coherencia al conjunto
normativo concursal después de las novedades introducidas en el régimen de los

acuerdos de refinanciacion por el RDL 4/2014.

La presente reforma pretende defender, de la misma manera que en la fase
preconcursal, la viabilidad futura de empresas en espacio concursal mediante el
convenio concursal. Por lo tanto, se realizan cambios al convenio concursal, pero
también se producen medidas en materia de liquidacion y se modifica la clasificacion de
acreedores. Nosotros nos vamos a centrar en los puntos relacionados con el
preconcurso, en el que vemos como la fase concursal se nutre de ideas preconcursales

para mejorar la idea de perpetuar y no liquidar una sociedad.

Cabe decir que sin la modernizacion de la fase concursal a los avances
preconcursales, no se puede crear armonia en el espacio conjunto dentro del mismo

texto normativo.

Hasta la reforma de septiembre de la que hablamos, la fase concursal se
consideraba un proceso de liquidacion ordenado del patrimonio de un deudor y no una
alternativa real para reestructurar la deuda y asegurar la viabilidad de las empresas. El
legislador quiso cambiar esta imagen mediante la figura del convenio concursal y con el
RDL 11/2014.

162 \/id. Real Decreto-Ley 11/2014, de 5 de septiembre, de medidas urgentes en materia
concursal, BOE n° 217,ref.: BOE-A-2014-9133. A partir de ahora nos referiremos a él como RDL
11/2014.
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En primer lugar, el legislador pretende defender la continuidad de las empresas
econdmicamente viable es beneficiosa no sélo para las propias empresas, sino para la
economia en general y, concretamente, para el mantenimiento del empleo. Por ello, en
el predmbulo®® de la presente norma se dice que quiere seguir el ejemplo y las ideas
introducidas por el RDL 4/2014.

En segundo lugar, se quiere acomodar el privilegio juridico a la realidad
econdmica subyacente. Se observa la DA 4. @ LC RDL 4/2014 y se modifican los
articulos 90 y 94 de la LC para utilizar en el procedimiento concursal la misma idea de
determinacion del valor real de la garantia. Con ello se introduce dentro del
procedimiento concursal la manera de obtener el verdadero valor de una garantia. Es
decir, deducir del valor razonable del bien sobre el que ésta recae el importe de los

créditos pendientes que gocen de garantia preferente sobre el mismo bien.

En tercer lugar, respetar la naturaleza de las garantias reales. Como ya hemos
comentado en el RDL 4/2014, aunque se pueda determinar el valor real de bien que

garantiza, no se trata de privar el privilegio. **

En cuarto lugar, se flexibiliza la trasmision del negocio del concursado o de
alguna de sus ramas de actividad, Para ello, se modifica el art. 146 bis LC, lo que
implica, con determinadas excepciones, su adquisicion libre de obligaciones

183 v/id. RDL 11/2014, Preambulo, apartado | cuando sefiala que sigue las premisas introducidas
por el RDL 4/2014: “Este real decreto-ley aborda la extension de las premisas anteriores al propio
convenio concursal.”

164 Analisis realizado mediante lo expuesto en el preambulo RDL 11/2014, apartado Il, primer
parrafo y los arts. 90 y 94 LC. ElI RDL 11/2014 copia lo expuesto en la DA 4. 2 LC sobre privilegios y
valor razonable de los bienes, para asimilarlo a las garantias reales protegidas por ser privilegiadas. Para
ello, afiade un apartado 3 al art. 90 sobre privilegios especiales: “El privilegio especial solo alcanzara la
parte del crédito que no exceda del valor de la respectiva garantia que conste en la lista de acreedores,
calculada de acuerdo con lo dispuesto en el apartado 5 del articulo 94. El importe del crédito que exceda
del reconocido como privilegiado especial seré calificado seglin su naturaleza” y se afiade en el art. 94 el
punto 5: “A los efectos del articulo 90.3, se expresard el valor de las garantias constituidas en
aseguramiento de los créditos que gocen de privilegio especial. Para su determinacion se deduciran, de
los nueve décimos del valor razonable del bien o derecho sobre el que esté constituida la garantia, las
deudas pendientes que gocen de garantia preferente sobre el mismo bien, sin que en ningin caso el valor
de la garantia pueda ser inferior a cero, ni superior al valor del crédito privilegiado ni al valor de la
responsabilidad maxima hipotecaria o pignoraticia que se hubiese pactado.A estos exclusivos efectos se
entiende por valor razonable(...).”

185 Vid. RDL 11/2014, Predmbulo, apartado 111, parrafo 4, en el que se expone lo dicho:
“Tampoco puede considerarse que la determinacion del valor de la garantia sea un recorte del crédito
garantizado. Es simplemente una valoracion diferenciada del derecho principal y del derecho accesorio.
No se pone en cuestién el derecho principal, sino que se permite aclarar qué parte del mismo se
beneficiar4 del derecho accesorio y cual no, debiendo en la segunda recibir el mismo trato que
corresponda al crédito segun su naturaleza.”
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preexistentes impagadas'®®. El legislador’®’ considera que con esta modificacion se
facilita la cesion en pago de bienes con determinadas medidas cautelares destinadas a

evitar comportamientos fraudulentos.

En quinto lugar, la vinculacién a ciertos acreedores disidentes al convenio
pactado. Es decir, igual que ocurre en la DA 4.2 LC con los acreedores disidentes o con
garantia real, dentro del procedimiento concursal puede arrastrarse a lo pactado en
convenio a ciertos acreedores que no han firmado el acuerdo o no han mostrado
opinién. Siempre y cuando se cumpla con unas mayorias de pasivo necesarias, tal y

como ocurre en la homologacién del acuerdo de refinanciacion.

Expuesto lo anterior y siguiendo la opinion del legislador en el preAmbulo de la
presente reforma, el RDL 11/2014 intenta trasladar ideas preconcursales al ambito
concursal, para intentar cambiar la idea general sobre que el concurso de acreedores

solamente sirve para liquidar y no para conservar.

No obstante, hasta donde hemos estudiado en la evolucion del espacio
preconcursal, consideramos que la mejor solucién para una sociedad es no tener que
Ilegar al concurso de acreedores para solventar las deudas y prevenir antes de llegar a

dicho procedimiento mediante mecanismos preconcursales.

1% E] art. 146 bis LC sobre “Especialidades de la transmisién de unidades productivas” recoge
la idea.

187 \/id. RDL 11/2014, Preambulo, apartado 111, parrafo 8. El legislador expresa el motivo por el
que realiza esta modificacion. Y dentro del cuerpo normativo se recoge en el art. 146.4 bis LC: “La
transmision no llevara aparejada obligacion de pago de los créditos no satisfechos por el concursado
antes de la transmisién”

1% Tal y como ya se indica en el preambulo del RDL 11/2014, la capacidad de arrastre de los
acreedores disidentes en determinadas circunstancias se traslada también al convenio del concurso. Por lo
tanto, se levanta la limitacion general que con anterioridad existia para los efectos del convenio. No
obstante, serd necesario superar dichos limites mediante una mayoria reforzada del 65 por ciento. Para
determinar las bases, se modifica el art. 124.2 LC para introducir la extension de efectos a acreedores
privilegiados: “Lo dispuesto en este articulo se entendera sin perjuicio de las mayorias adicionales que,
para la extension de sus efectos a acreedores privilegiados, sean exigibles conforme a lo previsto en el
articulo 134.” Y como se puede entender por lo expresado en el art. 124.2 LC, se modifica también el art.
134, y se le afiade un punto 3 que comienza asi: “(...)los acreedores privilegiados quedaran también
vinculados al convenio cuando concurran las siguientes mayorias de acreedores de su misma clase
(...)”Dichas mayorias las resumimos en :(a) Del 60 por ciento, cuando se trate de las medidas establecidas
en el articulo 124.1.a); (b) Del 75 por ciento, cuando se trate de las medidas establecidas en el articulo
124.1.b). Esto lo veremos mas desarrollado en el Capitulo V del presente trabajo, cuando hablamos del
convenio concursal.
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7. Ley 17/2014, de 30 de septiembre, por la que se adoptan medidas urgentes en
materia de refinanciacion y reestructuracion de deuda empresarial. Originaria en
el RDL 4/2014

En lo esencial, la Ley 17/2014, de 30 de septiembre, por la que se adoptan
medidas urgentes en materia de refinanciacion y reestructuracion de deuda

empresarial*®

, convalida lo expuesto anteriormente en el RDL 4/2014, de 7 de marzo,
sobre medidas urgentes en materia de refinanciacion y reestructuracion. No obstante,
también introduce alguna novedad en materia de administradores concursales. Nosotros
nos vamos a centrar en el ambito preconcursal y con la ayuda de los Jueces Mercantiles
de Madrid vamos a terminar de analizar las reformas introducidas por el RDL 4/2014 y

la L 17/2014.

El preambulo’™ de esta norma vuelve a exponer lo que ya decia su precedente.
El legislador intenta explicar la mejor forma de favorecer los intereses de todos los
vinculados a la insolvencia de una actividad econdémica. Sigue manteniendo la idea
sobre la finalidad de sanear la deuda, para permitir que la empresa vaya atendiendo sus
compromisos en el trafico econémico, genere riqueza y puestos de trabajo. Por ello, la
el objetivo principal de las reformas a la LC es conseguir el saneamiento de la deuda.

Segin el preambulo'™ de la presente norma que estamos analizando, el
legislador también continGa creyendo que la dificultad para alcanzar acuerdos entre
deudor y acreedores deriva de la inseguridad juridica y no de la voluntad de las partes.
De hecho, el procedimiento concursal espafiol continla desembocando en un gran

nimero de casos de liquidacién de las sociedades y no de su recuperacion’?. Por este

189 v/id. Ley 17/2014, de 30 de septiembre, por la que se adoptan medidas urgentes en materia de
refinanciacion y reestructuracion de deuda empresarial, BOE n°.238, ref.: BOE-A-2014-9896. A partir de
ahora la denominaremos L17/2014.

170 Vid. L17/2014, preambulo, I, cuando dice: “con frecuencia, empresas realmente viables
desde un punto de vista operativo (...) se han tornado en inviables desde un punto de vista financiero.
Ante esta situacion 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 econdmico, 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”. Lo que exponemos lo hemos interpretado del texto del preambulo.

1 Vid. L17/2014, preambulo, 111, cuando dice: “Lo paradéjico del caso es que, en la actualidad,
la dificultad para alcanzar acuerdos entre deudor y acreedores financieros deriva no tanto de la falta de
voluntad de las partes, sino de ciertas rigideces residenciadas principalmente en la normativa concursal
y preconcursal.” Lo que exponemos lo hemos interpretado del texto del predmbulo.

172 Afirmacion extraida del preambulo IIT de la L17/2014: “El procedimiento concursal espafiol
concluye en un alto nimero de casos en la liquidacion del deudor”
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motivo, se insiste en la idea que la fase preconcursal es determinantes para reflotar la

empresa.

El preambulo de la L17/2014 considera que los acuerdos de refinanciacion son
los instrumentos mas necesarios para el establecimiento de nuevos calendarios de

173

amortizacion y condiciones financieras. Por este motivo, esta reforma se centra™'” en la

fase preconcursal, ya que depende de esta fase que se evite el posterior concurso.

Una vez expuestas las ideas de motivacion del legislador para volver a reformar

la LC, se siguen realizando nuevas modificaciones al espacio preconcursal.

7.1. Medidas convalidadas por la Ley 17/2014 y que provienen del RDL 4/2014.
Interpretacion de lagunas de la norma realizada por los Jueces Mercantiles de
Madrid

Siguiendo lo ya introducido por el RDL 4/2014 antecesor de la presente Ley, se
legisla medidas con la finalidad de mejorar la posicion patrimonial del deudor,
proporcionar su pasivo y activo y permitir el cumplimiento de sus obligaciones mas
urgentes. La parte dispositiva de esta Ley s6lo consta de un articulo que modifica varios
preceptos de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal. Reiteramos que son innovaciones
que ya se introdujeron por el RDL 4/2014 y que ahora complementamos con la opinién

de los Jueces Mercantiles de Madrid.

En primer lugar, se convalida el art. 5 bis LC sobre lo ya expuesto en el RDL
4/2014, consintiendo que la presentacion de la comunicacion de iniciacion de
negociaciones para llegar a determinados acuerdos pueda paralizar y suspender las
ejecuciones judiciales de bienes que sean necesarias para la continuidad de la actividad

profesional o empresarial del deudor'™.

3 Afirmacién extraida de lo expuesto en el preambulo IIT de la L17/2014, cuando dice: “la
presente reforma se centra en la mejora del marco legal preconcursal de los acuerdos de refinanciacion,
por constituir una de las areas estratégicamente mas relevantes en la medida en que, fruto del consenso
entre el deudor y sus acreedores, pretenden la maximizaciéon del valor de los activos, evitando el
concurso de la entidad, y la reduccion o aplazamiento de los pasivos.”

7% Dentro de la L17/2014, art. tnico, “uno”, se expone lo ya expuesto en el RDL 4/2014 sobre
la modificacién de la redaccién del art. 5 bis LC. La L17/2014 convalida lo ya introducido por el RDL.
En el punto 4 del art. 5 bis LC se expresa lo siguiente sobre el tema que nos concierne en este momento:
“no podran iniciarse ejecuciones judiciales o extrajudiciales de bienes o derechos que resulten
necesarios para la continuidad de la actividad profesional o empresarial del deudor. Las ejecuciones de
dichos bienes o derechos que estén en tramitacion quedaran suspendidas con la presentacion de la
resolucién del secretario judicial dando constancia de la comunicacién.”
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Sin embargo, el legislador vuelve a dejar lagunas sin resolver que consideramos

que se pueden solucionar con la ayuda préctica de los Jueces Mercantiles de Madrid:

1.) El criterio para decidir si es necesario un bien para la continuidad de la
actividad empresarial no queda claro por el legislador. Por ello, son, nuevamente, los
Jueces Mercantiles los que aportan su criterio que compartimos y expresan que debera
ser el deudor, en primer lugar, el que debe dejar claro en su escrito inicial para la
comunicacion al Juez, cuales son los bienes necesarios para dicha continuidad que se

encuentran sujetos a ejecuciones judiciales.

La peticion del deudor sera comunicada a los acreedores vinculantes por el
Secretario Judicial en caso de querer recurrir dicha intencion del deudor. El Juez
valorard lo expresado por ambas partes. Sin embargo, para que funcione entendemos

que debe seguirse ese mismo criterio en todas las refinanciaciones.*”

2.) Se debe destacar que dicha suspension serd competencia del juzgado que
conozca de la ejecucidn singular, para evitar violacién de competencias segun el criterio

de los Jueces Mercantiles de Madrid*"®.

3.) La suspensién de ejecuciones no es una medida cautelar, pero permite que no

recaigan sobre bienes necesarios para la continuidad de la actividad empresarial.

En segundo lugar, respecto a la paralizacion de ejecuciones promovidas por
acreedores financieros del art. 5 bis 4. LC. Los Jueces Mercantiles de Madrid
consideran que sélo es para el supuesto de refinanciaciones de la DA 4. 2LC, es decir, el
homologado. Este hecho se debe a que es el Gnico acuerdo que necesita mayoria del

5 viid. AA.VV., Conclusiones de la reunioén de magistrados de lo mercantil de Madrid en
fechas 7 y 21 de noviembre de 2014 sobre unificacion de criterios de aplicacién de las reformas de la LC
operadas por el Real Decreto-Ley 11/2014 y la Ley 17/2014 en Tirant lo Blanch Online, 2015, p.3. 1.2°.
Los Jueces Mercantiles consideran la idea de permitir al deudor explicar qué bienes sobre los que recae
ejecuciones pueden ser necesarios para su actividad. Este criterio debe ser compartido en todos los
juzgados. Ya que si no se lleva a cabo de esta manera de forma unificada, puede producir que ejecuciones
idénticas sean suspendidas en unos juzgados si y en otros no.

76 viid. AA.VV., Conclusiones de la reunién de magistrados de lo mercantil de Madrid en
fechas 7 y 21 de noviembre de 2014 sobre unificacién de criterios de aplicacion de las reformas de la LC
operadas por el Real Decreto-Ley 11/2014 y la Ley 17/2014 en Tirant lo Blanch Online, 2015, p.2. 1. 1°.
A partir de la L38/2011 y con la evolucién del articulo sobre comunicacién al Juez (antiguo 5.3. LC ,
ahora 5 bis LC), se ha dejado al margen la intervencidn del Juez Mercantil para dicha tarea y se delegaba
al Secretario Judicial. Sin embargo, con esta nueva reforma los Jueves consideran que el legislador quiso
evitar valoraciones por la autoridad judicial sobre el origen de la comunicacion por los conflictos que
suponia. Comentan que ni el Juez Mercantil ni el Secretario Judicial deben realizar dicha tarea y se basan
en las normas de competencia para dar solucion préactica: arts. 61 y 568 LEC.
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pasivo de caracter financiero.'’” Los Jueces pretenden dejar claro que el acuerdo
ordinario del art. 71 bis LC no puede por si mismo conseguir la paralizacion de
ejecuciones y que el hecho de que en la comunicacion al Juez sobre negociaciones ya se
hable de paralizacién o suspension, se refiere a la futura homologacion. Asimismo,
también indican que la paralizacion de ejecuciones singulares sera por tiempo maximo

de tres meses.!’®

En tercer lugar, en el art.71 bis LC se mantiene la idea del antiguo 71.6 sobre no
rescindibilidad pero con la novedad de que se extendera a los negocios, actos y pagos
cualquiera que sea su naturaleza, que permitan la ampliacion significativa del crédito o
la modificacion o extincion de obligaciones. Se incluyen a todo tipo de actos las
cesiones de bienes y derechos en pago o0 para pago reconocidas en pronunciamientos
judiciales diversos. Se elimina de este caso para no rescindibilidad la necesidad de
informe de experto independiente y se sustituye por certificado del auditor de cuentas

acreditativa demostrando que se cumple con las mayorias exigidas™ .

En cuarto lugar, en el art.71 bis.2 del RDL 4/2014 se convalida y mejora el
nuevo supuesto en el que los acuerdos alcanzados se declaran no rescindibles, sin
necesidad de alcanzar determinadas mayorias de pasivo. Permite la negociacion directa
del deudor con sus acreedores, siempre que la funcién sea para mejorar la situacion de
insolvencia y no perjudique al resto de acreedores no comparecientes. Este supuesto
tiene unos rasgos mas restrictivos, pero aporta mas libertad respecto al “quérum” de
mayorias. Es decir, si en el primer supuesto del art.71 bis, se exige una mayoria de
pasivo del 75 por ciento, pero hay flexibilidad en la ampliacion de condiciones
financieras, en el apartado 2, a cambio de no solicitarse mayorias de pasivo, se exigen
requisitos muy estrictos para que los acuerdos no sean tampoco rescindibles por

motivos diferentes al incumplimiento de las condiciones que expone el propio articulo.

7 |bidem. p. 4.1.3°

8 \id. AA.VV., Conclusiones de la reunién de magistrados de lo mercantil de Madrid en
fechas 7 y 21 de noviembre de 2014 sobre unificacién de criterios de aplicacion de las reformas de la LC
operadas por el Real Decreto-Ley 11/2014 y la Ley 17/2014 en Tirant lo Blanch Online,2015, p. 4.1.3°

19 Expuesto en la norma en el art. 71 bis.1.b.2°) LC L17/2014.
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Tampoco sera necesario el informe del experto independiente. Los Jueces Mercantiles

tampoco lo creen conveniente.'*°

En quinto lugar, se modifica el art. 72.2. LC y se atribuye de manera exclusiva a
la administracion concursal la facultad de instar el control del acuerdo de refinanciacion
bajo el parametro del cumplimiento de los requisitos necesarios del art.71 bis sobre
irrescindibilidad. Por tanto, se resuelve asi lo expuesto en el apartado del RDL 4/2014,
que daba opcion a poder realizarlo a cualquier sujeto con interés legitimo o interés
subjetivo. Sin embargo, surge otra duda en relacion al redactado del art. 72.2. LC
cuando expresa que “la accion rescisoria solo podrd fundarse este en el incumplimiento
de las condiciones previstas en dicho articulo, correspondiendo a quien ejercite la
accion la prueba de tal incumplimiento”. La duda se resuelve con la ayuda préctica de
los Jueces Mercantiles de Madrid en fechas 7 y 21 de noviembre de 2014, puesto que
resuelven que la falta de cumplimiento de los requisitos del art.71 bis s6lo hace
desaparecer el blindaje de proteccion frente a la accidn rescisoria, pero no supone
autométicamente que el acuerdo de refinanciacion concreto sea nocivo o perjudicial y si
realmente se considera perjudicial, debe argumentarse por quien interpone la demanda
de reintegracion, al amparo del art. 71 bis LC. Asimismo, afiaden que la ausencia de
cumplimiento de los requisitos del art. 71 bis 1, no determina la validez del acuerdo en
relacién a las otras acciones determinadas en el art. 71.6 LC."® Por lo expuesto,

queremos destacar que los requisitos sirven para activar el blindaje de irrescindibilidad.

En sexto lugar, para incentivar la concesion de nueva financiacion, se atribuye
con caracter temporal y extraordinaria por dos afios desde la puesta en vigor de la
presente Ley, la calificacion de crédito contra la masa a la totalidad de los que originen
nuevos ingresos de tesoreria, comprendiendo los que traigan causa en un acuerdo de

refinanciacion y los realizados por el propio deudor o personas relacionadas, con

180 vid. AA.VV., Conclusiones de la reunion de magistrados de lo mercantil de Madrid en
fechas 7 y 21 de noviembre de 2014 sobre unificacion de criterios de aplicacion de las reformas de la LC
operadas por el Real Decreto-Ley 11/2014 y la Ley 17/2014 en Tirant lo Blanch Online, 2015 p. 17.111.3°.

81 vid. AA.VV., Conclusiones de la reunién de magistrados de lo mercantil de Madrid en
fechas 7 y 21 de noviembre de 2014 sobre unificacién de criterios de aplicacion de las reformas de la LC
operadas por el Real Decreto-Ley 11/2014 y la Ley 17/2014 en Tirant lo Blanch Online, 2015, p. 17,
ap.lll, pto.5° Punto resuelto por unanimidad.

Vid. NIETO DELGADO,C, “Derecho preconcursal y acuerdos de refinanciacion” en
VILLORIA RIVERA,I., ENCISO ALONSO-MUNUMER,M, NIETO DELGADO,C., (et al), Memento
concursal, ed. Francis Lefebvre, Madrid, 2015,p.14. Considerada dicha “duda” como primer problema
con dificil solucion del art.72.2. LC. Comparten la idea planteada por los Jueces Mercantiles de
consideran que el hecho de que exista incumplimiento de requisitos, no conlleva a la nocividad del
acuerdo.
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excepcion de las operaciones de ampliacion de capital. Transcurrido el plazo
extraordinario para los nuevos ingresos de tesoreria, se consideraran crédito contra la

masa segun lo indicado en el art.84.2.11° LC.

En séptimo lugar, se realiza modificacion del art.92 LC y no se considera a los
socios que realizan capitalizacion de deuda en el contexto de la refinanciacion como
persona especialmente relacionada al deudor, a efectos de calificar como subordinada la
financiacion para ellos otorgada como consecuencia de dicha operacién. Por lo tanto,

este punto tiene relacion con la anterior novedad explicada.

En dltimo lugar, también se convalidan las modificaciones realizadas por el
RDL 4/2014 vy se ratifica la modificacion en el ambito de la homologacion judicial. Por

ello, vamos a repasar las novedades en la DA 4.2 LC :

1.) En relacion al pasivo, deberan ser firmados por acreedores por pasivos
financieros que representen al menos el 51 por ciento del pasivo financiero total para
obtener la homologacion general. Se disminuye el “quérum” (en la reforma por la LE
era del 55 por ciento y, anteriormente, en la L38/2011 fue del 75 por ciento). Por lo

tanto, se realiza la tercera bajada de mayoria necesaria.

2.) Se amplia el ambito subjetivo y se extiende la posibilidad de suscribir un
acuerdo homologado a todo tipo de acreedores de pasivos financieros, exceptuando a

los acreedores por operaciones comerciales y los acuerdos de derecho publico.

3.) Se legisla la posibilidad de extender a los acreedores disidentes o no
participantes medidas acordadas dentro de los acuerdos de refinanciacion como quitas,

capitalizacién de deuda o cesion de bienes para pagos.
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4.) Se diferencia a los acreedores con garantia real que verdaderamente cumplan
este significado de aquéllos que solamente es a nivel nominal. Es decir, los que se
recogen dentro de los términos del art. 90 LC como acreedores con privilegio especial
dentro del concurso®®®. Los Jueces de los Mercantil consideran que deben ser
considerados acreedores con garantia real los mismos que lo serian dentro del concurso

de acreedores.
5.) Se diferencia entre obligaciones principales y accesorias.

6.) Se simplifica el procedimiento de homologacién, donde el Juez conoce
directamente de la solicitud de homologacion y se intenta agilizar el proceso en fase
preconcursal, vigilando el cumplimiento de las mayorias solicitadas y presando atencion

a las minorias sindicadas.

7.) Se establecen medidas destinadas a favorecer la transformacion de deuda en

capital, rebajando las mayorias exigibles por la Ley de Sociedades de Capital.

La evolucion que sufrio el Derecho espafiol en ambito de preinsolvencia
experiment6 un cambio radical con las modificaciones introducidas por el RDL 4/2014,
de 7 de marzo, y su posterior convalidacion mediante la L 17/2014, de 30 de
septiembre. Es cierto que se ha ido implantando unas bases a medida que se han ido
generando reformas. Sin embargo, creemos que las introducias por el RDL 4/2014 y

convalidadas por la L17/2014 han sido las mas destacadas.

182 \/id. Para el art. 90 LC. son créditos con privilegio especial: 1.° Los créditos garantizados con
hipoteca voluntaria o legal, inmobiliaria 0 mobiliaria, o con prenda sin desplazamiento, sobre los bienes o
derechos hipotecados o pignorados; 2.° Los créditos garantizados con anticresis, sobre los frutos del
inmueble gravado; 3.° Los créditos refaccionarios, sobre los bienes refaccionados, incluidos los de los
trabajadores sobre los objetos por ellos elaborados mientras sean propiedad o estén en posesién del
concursado; 4.° Los créditos por contratos de arrendamiento financiero o de compraventa con precio
aplazado de bienes muebles o inmuebles, a favor de los arrendadores o vendedores y, en su caso, de los
financiadores, sobre los bienes arrendados o vendidos con reserva de dominio, con prohibicién de
disponer o con condicion resolutoria en caso de falta de pago; 5.° Los créditos con garantia de valores
representados mediante anotaciones en cuenta, sobre los valores gravados; 6.° Los créditos garantizados
con prenda constituida en documento publico, sobre los bienes o derechos pignorados que estén en
posesion del acreedor o de un tercero. Si se tratare de prenda de créditos, bastard con que conste en
documento con fecha fehaciente para gozar de privilegio sobre los créditos pignorados. La prenda en
garantia de créditos futuros solo atribuira privilegio especial a los créditos nacidos antes de la declaracion
de concurso, asi como a los créditos nacidos después de la misma, cuando en virtud del articulo 68 se
proceda a su rehabilitacion o cuando la prenda estuviera inscrita en un registro pablico con anterioridad a
la declaracion del concurso.
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8. La Ley 9/2015, de 25 de mayo de 2015, de medidas urgentes en materia
concursal, que proviene del RDL 11/2014. Breve modificacion a los acuerdos

preconcursales sindicados

Tal y como ocurre con el RDL 4/2014 y la L 17/2014, la Ley 9/2015, de 25 de
mayo de 2015, de medidas urgentes en materia concursal ** | tiene su origen en el RDL
11/2014, de 5 de septiembre, de medidas urgentes en materia concursal y retne las

novedades que ya se exponian en el RDL y también en el presente trabajo’®*.

Como ya sabemos, con el RDL 11/2014 se introdujo importantes reformas en la
LC en materia de convenio y de liquidacion concursal con la finalidad de facilitar la
continuidad de empresas econdmicamente viables. Entre otras modificaciones, se
extendio al convenio concursal algunas de las normas de los acuerdos de refinanciacion.
Algunos ejemplos son la posibilidad de extender determinados efectos del convenio a
acreedores disidentes al acuerdo pactado, aportar la determinacion del valor real del
bien, la posibilidad de extender efectos del convenio a acreedores con garantia real y la
introduccion de medidas para flexibilizar la transmision de unidades productivas del

concursado.

Como ya ocurre entre el RDL 4/2014 y la L17/2014, la L 9/2015 continGa lo ya
descrito en el RDL 11/2014 de septiembre de 2014. En la presente reforma, se incluyen
novedades ya introducias en el RDL sobre traslado de ideas preconcursales al ambito
del convenio y liquidacion, pero otras nuevas también en materia de refinanciacion.
Consisten en modificaciones cuyo objeto es aclarar determinadas dudas que se han
planteado en la aplicacion préctica'® durante la transicion de reformas. Nosotros nos
vamos a centrar en las nuevas modificaciones realizadas a los acuerdos de

refinanciacion.

183 vid. Ley 9/2015, de 25 de mayo, de medidas urgentes en materia concursal, BOE n°.125, ref.:
BOE-A-2015-5744. A partir de ahora nos referiremos a ella como L 9/2015.

184 \/id. Cap. I, punto.6 del presente trabajo.

185 Vid. en el preambulo de la L9/2015, parte VI, se describe las modificaciones realizadas a los
acuerdos de refinanciacion y explica que el objetivo es aclarar dudas a la practica del uso de los
mecanismos, cuando expresa: “En cuanto a los acuerdos de refinanciacion, se incluyen una serie de
modificaciones cuyo objeto es aclarar determinadas dudas que se han planteado en su aplicacion
practica”
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En primer lugar, con la L 9/2015 se modifica’®, nuevamente, el art. 5.4 bis LC
para establecer que, en caso de controversia, seré el Juez del concurso quien ostente la
competencia para determinar si un bien es 0 no necesario para la continuidad de la
actividad economica del concursado. Respecto al debate continuo junto con el resto de
normativa modificada con anterioridad, siguen sin quedar clara la controversia existente

en el tema de el plazo méaximo de paralizacién de ejecuciones (si 3 0 4 meses)*®.

En segundo lugar, se modifica el art. 71.6 LC, sobre la impugnacién de acciones

de actos del deudor, aunque consideremos que no aporte ninguna novedad. %

En tercer lugar, se modifica el nimero 1° del apartado 1.b) del art. 71 bis LC,
incluyendo el régimen de votacion en el seno de acuerdos sindicados, que debera ser

minimo del 75 por ciento del pasivo afectado por el acuerdo de sindicacion.*®

En cuarto y altimo lugar, se modifican los apartados 1 y 2 de la DA 4.2 LC para
los acuerdos homologados y se introduce también modificaciones para aclarar el
régimen de votacion en el seno de acuerdos sindicados y se precisa, a efectos de
determinar el valor razonable de los bienes dados en garantia, que éste no podra exceder
del valor de la responsabilidad maxima hipotecaria o pignoraticia que se hubiese

pactado™®.

Fuera del &mbito de la refinanciacién, es destacable la disposicion final octava

que autorizaba al Gobierno para elaborar y aprobar, en un plazo de doce meses, a contar

186 Vid. L9/2015, art. Unico, cuatro, sobre “modificaciones en materia de acuerdos de
refinanciacion”, se realiza modificacion del art. 5 bis.4 LC : “En caso de controversia sobre el caracter
necesario del bien se podra recurrir aquel decreto ante el Juez competente para conocer del concurso.”

87 v/id. AA.VV., Conclusiones de la reunioén de magistrados de lo mercantil de Madrid en
fechas 7 y 21 de noviembre de 2014 sobre unificacion de criterios de aplicacién de las reformas de la LC
operadas por el Real Decreto-Ley 11/2014 y la Ley 17/2014 en Tirant lo Blanch Online, 2015, p. 4. Los
Jueces afirmaron que “la paralizacion de las ejecuciones en los supuestos en los que el procedimiento
negociador no haya de venir seguido de una solicitud de concurso, tendra una duracién maxima de tres
meses”, porque consideran innecesario afiadir el mes faltante para la solicitud de concurso.

188 |_a reforma realizada por la L 9/2015 modifica el punto 6 del art. 71 de la siguiente manera:
“El ejercicio de las acciones rescisorias no impedira el de otras acciones de impugnacion de actos del
deudor que procedan conforme a Derecho, las cuales podran ejercitarse ante el Juez del concurso,
conforme a las normas de legitimacién y procedimiento que para aquéllas contiene el articulo 72”

189 |a L9/2015 introduce los pactos sindicados y la mayoria necesaria en la negociacion de
acuerdos de refinanciacion: “en los acuerdos sujetos a un régimen o pacto de sindicacion, la totalidad de
los acreedores sujetos a dicho acuerdo suscriben el acuerdo de refinanciacion cuando voten a su favor
los que representen al menos el 75 por ciento del pasivo afectado por el acuerdo de sindicacion.”

190 Se afiade los pactos por sindicaciéon también a la DA 4. * LC: “En caso de acuerdos sujetos a
un régimen o pacto de sindicacién, se entenderd que la totalidad de los acreedores sujetos a dicho
acuerdo suscriben el acuerdo de refinanciacion cuando voten a su favor los que representen al menos el
75 por ciento del pasivo afectado por el acuerdo de sindicacion.”
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desde la entrada en vigor de esta Ley, un texto refundido de la Ley 22/2003, de 9 de
julio, Concursal. Por tanto, ya se daba a entender que habria una nueva reforma
Concursal, estando pendiente la conversion en Ley del Real Decreto-ley 1/2015, de 27
de febrero, de mecanismo de segunda oportunidad, reducciéon de carga financiera y
otras, ya se daba a entender que seria el siguiente paso a reformar y, efectivamente, en
julio de 2015 se convierte en Ley 25/2015, de 28 de julio, de mecanismo de segunda
oportunidad, reduccién de la carga financiera y otras medidas de orden social. Hay que
destacar que las normas concursales que se mencionan, no se desarrollan en este estudio
por no abordar los temas principales de la preconcursalidad, ya que renuevan otros

puntos a nivel concursal.

Con la L9/2015 finalizamos el estudio de la evolucién normativa del

preconcurso en el ordenamiento juridico espafiol.
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CAPITULO 1. EL TRATAMIENTO DE LA NEGOCIACION
PRECONCURSAL EN EL DERECHO COMPARADO

1. La recomendacion por parte de la UE a los estados miembros sobre prevencién

y anticipacion

En el presente capitulo nos adentramos en el escenario preconcursal a nivel
comparado para poder establecer unas bases de las negociaciones extrajudiciales a nivel
general. Queremos describir la situacion mundial que ha contribuido a la creacion de
nuestra propia negociacion preconcursal. En efecto, nuestro ordenamiento juridico

observd el de otros paises para poder desarrollar los inicios del mismo.

A pesar de que el sistema de las negociaciones iniciales no sigue unas directrices
comunes en todos los ordenamientos juridicos, si podemos expresar que existe una
mayoria de paises que siguen la tendencia de optar por la alternativa al concurso. Por
este motivo, se legislan normas preventivas o de negociacion privada como respuesta a

la necesidad de obtener soluciones a las crisis econdémicas de los deudores. !

191 Vid. CARPUS-CARCEA, M.,”La recomendacion de la Comision Europea sobre un nuevo
enfoque frente a la insolvencia y el fracaso empresarial” en RDCyP, n.° 22, ISSN 1698-4188, 2015, p.
299. La autora opina que “el objetivo de mejorar el rescate de empresas en la Union no sera posible a
menos que todos los Estados miembros establezcan procedimientos de reestructuracion efectivos a
disposicion de deudores y acreedores, con independencia de donde se encuentren ubicados. Ademas,
disponer de procedimientos de reestructuracion preventiva no es suficiente per se,; deben ser eficientes,
répidos y baratos, incentivando su uso tanto por deudores como acreedores de empresas grandes y
pequefias.”
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De hecho, creemos que dicha tendencia a legislar siguiendo la via de la
prevencion esté relacionada con la recomendacion de la Comision Europea de 12 de

marzo de 2014,

La recomendacion pretende garantizar que las sociedades viables con problemas
financieros, cualquiera que sea su domicilio*® dentro de la UE, tengan acceso a unos
marcos nacionales de insolvencia que les haga posible reestructurarse en una fase inicial
de insolvencia, con la finalidad de prevenir la insolvencia y, de esta manera, maximizar

su valor total para los acreedores, los empleados y el propio deudor.

Pues si, lo que se esta incentivando en los Gltimos afios es la funcién que se le
asigna al derecho concursal de aportar soluciones preventivas*®. Ya no se trata de
sancionar a aquellas empresas que no han sabido gestionar su deuda. Consideramos que
la UE, mediante la recomendacién 2014/135/UE, también quiere concienciar a las
empresas y a los sujetos relacionados (acreedores, proveedores, trabajadores...) sobre la

importancia de la intervencion temprana para la prevencion de la insolvencia.

192 Vid. Recomendacién de la Comision Europea, sobre un nuevo enfoque frente a la
insolvencia y el fracaso empresarial, DOUE nim. 74, de 12 de marzo de 2014, ref.: 2014/135/UE pp
65-70 y en el link: http://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=DOUE-L-2014-80463. Nos referiremos a
partir de ahora a ella como 2014/135/UE. La finalidad de dicha recomendacion de la Unién Europea es
aportar cobertura de proteccion a las empresas que son viables pero que pasan por dificultades
financieras, sin importar el domicilio social que tengan dentro de la UE. La idea es que tengan al menos
acceso a unos marcos nacionales de insolvencia que les permitan reestructurarse en una fase
temprana con el fin de prevenir la insolvencia y, por lo tanto, maximizar su valor total para los
acreedores, los empleados y los propietarios, asi como para el conjunto de la economia. Dicha
recomendacion es interesante de leer debido a las ideas que expone de la realidad sobre las
refinanciaciones en los estados miembros. En el punto (2) de la recomendacién se explica como algunos
estados miembros tienen normativa escasa para que los deudores con problemas puedan solventar sus
deudas en fase temprana. Asimismo, también reconoce que los paises miembros que si tienen
herramientas de reestructuracion legisladas no son muy eficaces expresando asi: “la reestructuracion es
posible en una fase mas temprana pero los procedimientos disponibles no son tan eficaces
como deberian o implican formalidades variables, especialmente en 1lo que respecta al
recurso a los procedimientos extrajudiciales” .

193 |a recomendacién 2014/135/UE de la que hablamos también declara que el hecho de que no
exista analogia entre los estados miembros, supone que las empresas multinacionales pueden encontrarse
con una inseguridad juridica en actuacion de caso de refinanciacion por existir divergencia entre los
paises de la propia UE. Por ello, considera que es necesario fomentar una mayor coherencia entre los
marcos nacionales de insolvencia a fin de reducir las diferencias que obstaculizan la reestructuracion
temprana de empresas viables con dificultades financieras. Una mayor coherencia también facilitaria
la reestructuracion de los grupos de empresas, independientemente de la ubicacion de sus miembros
en la Union.

% La UE en la Recomendacién 2014/135/UE, punto (16) de la Exposicion Inicial, lo que
pretende es hacer entender que si se gestionan las dificultades de liquidez en una etapa mas temprana, la
insolvencia inminente puede solucionarse. Este texto de la UE quiere hacer entender que la refinanciacion
sirve en casos en los que se puede sobrellevar la gestion de la insolvencia. No en caso de quiebra. Lo
hemos interpretado del texto siguiente. “El marco de reestructuracién permitiria a los deudores hacer
frente a sus dificultades financieras en una etapa temprana, cuando se puede evitar la insolvencia y
garantizar la continuacion de las actividades empresariales.”
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Por ello, la UE también considera®® que para promover la utilizacién de
herramientas preventivas por parte de los deudores y acreedores, los legisladores deben
ser conscientes que los métodos de prevencion deben ser procedimientos flexibles que
limiten los tramites judiciales a lo estrictamente necesario y proporcionado para
proteger los intereses de los acreedores y terceros que puedan verse afectadas. Por
ejemplo, para evitar costes innecesarios y poner de manifiesto la naturaleza temprana
del procedimiento, a los deudores se les deberia dejar, en principio, el control sobre sus
activos, y el nombramiento de un mediador o supervisor no deberia ser obligatorio, sino

decidirse en cada caso.

Hay muchos paises que entienden y legislan la idea de medidas preventivas®
para resolver la insolvencia temprana. Con el estudio comparado del preconcurso se
pretende enmarcar la situacién de nuestro ordenamiento juridico en el contexto
comparado. Para ello, se han escogido los paises que creemos que de una u otra manera

han influenciado en la creacion de nuestro marco normativo preconcursal.

Una vez dicho esto, comenzaremos el analisis de los diferentes ordenamientos

juridicos que hemos seleccionado.

1% v/id. Recomendacién 2014/135/UE, considerando (17).

19 Queremos destacar que cuando nos referimos a soluciones preventivas nos referimos a
negociaciones preconcursales o extrajudiciales para poder diferenciar del concurso de acreedores o la
liquidacion final de la empresa. No obstante, no existe una categoria global definida como tal a nivel
global ni tampoco a nivel europeo. No existe de manera conjunta dicho mecanismo de negociacion,
aunque el significado si puede considerarse el mismo para todos los paises que tengan tales ideas de
salvaguarda temprana.
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2. La negociacion preconcursal en el marco del derecho estadounidense

Segn opinion de autor'®’, la crisis econémica mundial que vivimos se generé en
2006 en Estados Unidos. Al parecer, se creia que seria una mera recesioén econémica,
pero el tiempo y la complejidad de las causas ha demostrado que no seria asi, También
cree que las raices de la crisis actual vienen vinculadas a decisiones tomadas en las
décadas de 1970 y 1980, la desregulacién de los mercados, las inversiones relacionadas
con el petroleo, las estrategias de los bancos y los mercados y las politicas de finanzas.
De hecho, existe una opinién general*®® entre economistas sobre que en todas las crisis
se producen politicas de préstamos irresponsables y de riesgo; manejo indebido de los

fondos que se tienen y, finalmente, congestion en las variantes econémicas.

Si pensamos en algun procedimiento concursal norteamericano, nos viene a la
cabeza la quiebra de “Lehman Brothers Holdings, Inc”**°. Se trataba de una compafiia
global de servicios financieros de Estados Unidos que destaco en el sector de la banca
de inversion, gestion de activos financieros e inversiones en renta fija, banca comercial,
gestion de inversiones y servicios bancarios en general, durante 158 afios hasta que se

declard en quiebra.

“Lehman Brothers” sobrevivi6 a una guerra civil, a la crisis bancaria de 1907,

similar a la originada en 2008, a la crisis econdmica mundial conocida como el crac de

97 Viid. CARLO-ALTIERIL, G.A., “Crisis econdmica, reorganizacién de empresas bajo el
Capitulo 11 del Cddigo de Quiebra estadounidense, criticas y reformas necesarias al sistema de
administracion concursal de EE.UU.” en la obra GARCIA-CRUCES, J., (dir.), Las soluciones negociadas
como respuesta a la insolvencia empresarial: reformas en el derecho comparado y crisis econdémica, ed.
Aranzadi Thomson Reuters, Madrid, 2014, p.192. Especial referencia al pie de pagina 1.en el que se cita a
las ponencias de CARLO-ALTIERI, G.A., (coor. y pon.) y RULLON, A., “Crisis financiera global y
proceso de insolvencia” en el Primer Congreso Iberoamericano de Derecho Concursal, en 1IDC de la
Universidad Interamericana, Escuela de Derecho, Puerto Rico, 24-03-2012. Sobre la insolvencia
estadounidense vid. SERRA COELHO, L.M., “Bad news does not always travel fast: evidence from
Chapter 11 bankruptcy filings” en Accounting & Finance, vol.55(2)June 2015, p.415: “According to the
American Bankruptcy Institute, over 431,000 businesses filed for bankruptcy in the United States between
2000 and 2010.1 Although most of these businesses were small and privately owned, some concerned
publicly traded firms with very complex asset and liability structures.2 The 10 largest all-time
bankruptcies in the United States occurred after 20003 and involved an astonishing cumulative asset
value in excess of $1.5 billion. For example, the dramatic aftermath of Lehman Brothers' demise in 2008
shows how a single bankruptcy can have profound, world-reaching effects.”

1% vid. ABADIA POCINO, L., La crisis ninja y otros misterios de la economia actual, ed.
ESPASA CALPE, 2009, p.45 y ss. El autor realiza esta afirmacion.

199 Vid. articulo de interés sobre la liquidacion de Lehman en Diario “EL PAIS”, de fecha 15 de
agosto de 2008, version Online “Lehman Brothers se declara en bancarrota” en sitio web:
http://economia.elpais.com/economia/2008/09/15/actualidad/1221463973_850215.html.Queremos
destacar el titular : “La quiebra del cuarto banco de inversion de EE UU confirma los temores sobre la
estabilidad del mercado financiero del pais”Y también en el Diario “EL PAIS”, de fecha 16 de septiembre
de 2008, version Online: http://elpais.com/diario/2008/09/16/economia/1221516004 850215.html.
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1929, entre otros sucesos, pero no consiguio superar la crisis en 2008 que significo, con
un pasivo de 613.000 millones de dolares, la mayor quiebra de la historia hasta el

momento.

Este ejemplo de caso real nos hace reflexionar sobre la importancia de la
prevencion economica en las empresas y en el hecho de que cualquier sociedad puede
pasar por una crisis financiera, independientemente de su experiencia 0 magnitud. Por
este motivo, creemos que los ordenamientos juridicos deben proporcionar herramientas

de salvaguarda flexibles y rapidas.

El Derecho norteamericano se basa en una estructura federada a lo que se refiere
a temas de insolvencia®®. Las relaciones entre deudor y acreedores en Estados Unidos
se organizan por el derecho de los Estados y se complementa con el régimen de
insolvencia estatal (Derecho Concursal Federal Nacional) del “Bankruptcy Code” o

Derecho de Quiebra®®.

Se diferencia del derecho europeo en que no hay un marco normativo imperativo
de insolvencia®®. Este derecho no persigue tanto el dar solucién a los intereses entre
deudor y acreedores. El interés se encuentra en minimizar el coste del crédito a través de
la libre eleccién de las partes en el mercado para solventar las crisis econémicas®®®. Es

decir, las partes pueden decidir y esto beneficia a las mismas, pero perjudica al control

20 e sypone que la ley de quiebra de EE.UU es de aplicacién uniforme en todos los estados. Sin
embargo, tuvo que pasar por la modificacién de varias enmiendas para conseguirlo en 1898. Sobre la
evolucion normativa de EE.UU. vid. HOUSTON, W.; AHERN, L., Bankruptcy reform legislation with
analysis ed. Thompson-West, 2005.p .56 y ss.

201 ] marco normativo estadounidense sobre quiebra se recoge en el “Bankruptcy Code” que
encontramos por U.S. Code: Title 11 en https://www.law.cornell.edu/uscode/text/11. Los preceptos que
mas nos va a interesar seran los relacionados con el “Chapter 11” titulado “reorganization” que van del
USC 1.101 al 1.174. Asimismo, sobre lo expuesto en el parrafo, la afirmacion la encontramos en la obra
citada vid. Vid. CARLO-ALTIERI, G.A., “Crisis econdmica, reorganizacion de empresas bajo el
Capitulo 11 del Codigo de Quiebra estadounidense, criticas y reformas necesarias al sistema de
administracion concursal de EE.UU.” en la obra GARCIA-CRUCES, J., (dir.), Las soluciones negociadas
como respuesta a la insolvencia empresarial: reformas en el derecho comparado y crisis econdémica, ed.
Aranzadi Thomson Reuters, Madrid, 2014, p.199.

22 Afirmacion obtenida de valoracién realizada por PULGAR EZQUERRA, 1.,
Preconcursalidad y acuerdos de refinanciacion, ed. La Ley, 2012, p. 154.También vid. COLE, (aut.)
BUIL ALDANA, 1., (trad.) “El derecho de insolvencia norteamericano en un contexto global” en RDCyP
n® 1/1996, pp. 8 y ss. Sobre una vision empirica vid. WESTBROOK, J., “Secured creditor control and
bankruptcy sales: an empirical view.(Reforming Chapter 11 Bankruptcy Reorganizations)” en University
of Illinois Law Review, Spring, 2015, Vol.2015(2), p.831 y ss

23 vid. ARIAS VARONA, F.J., Conservacién de empresas en crisis. Estudios juridicos
econdmicos, ed. La Ley, Madrid, 2013, p.36.
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en las decisiones y el nivel de insolvencia de los deudores. Por lo tanto, predomina la
voluntad de las partes.

La Ley de quiebra de EE.UU es lo que nosotros denominariamos marco
concursal. Su cddigo de quiebra se forma por varios capitulos que va desde la
liquidacion de la empresa a la rehabilitacion de la misma: capitulo 1 ( USC 101 a 112),
Disposiciones generales y definiciones; capitulo 3 (USC 301 a 366), Administracion;
capitulo 5 (USC 505 a 562), Relacién entre acreedores, deudores y pasivo financiero;
capitulo 7 (USC 701 a 784), Liquidaciones; capitulo 9 (USC 901 a 948),
Municipalidades; capitulo 11 (USC 1101 a 1174) , Reorganizaciones; capitulo 12 (USC
1201 a 1231), ganaderos o pescadores con bajos ingresos; capitulo 13 (USC 1301 a
1330), sujetos con ingresos ordinarios; capitulo 15 (USC 1501 a 1532), casos de
auxiliares y transborderizos *** .No obstante, no los estudiaremos todos. Por nuestro

tema a tratar, nos interesa conocer el capitulo 11.

El “Chapter 11~ del “Bankruptcy Code” otorga una oportunidad para la

reorganizacion de las empresas con problemas financieros®®.

La idea consiste en
ofrecer al deudor la oportunidad de que haga una propuesta de pago a sus acreedores
con el objetivo de saldar sus deudas y mantener la sociedad en activo y bajo su
direccion®®. En efecto, de lo que se trata es de no fustigar al deudor por una mala

gestion de sus activos y pasivos e intentar ayudar a resurgir®®’.

24 vid. HARNER, M.; SIGNES DE MESA, J., “La reforma del capitulo 11 del U.S. Bankruptcy
Code” en RDCyP, ISSN 1698-4188, n°. 24, 2016, pags. 537-548.

25 El USC 1101 explica las posibilidades que tiene el deudor de actuar segln quiera:
“(a)transfer of all or substantially all of the property proposed by the plan to be transferred; (b)
assumption by the debtor or by the successor to the debtor under the plan of the business or of the
management of all or substantially all of the property dealt with by the plan; (c) commencement of
distribution under the plan”. Vid. MATHUR, “A.,Beyond bankruptcy: Does the US bankruptcy code
provide a fresh start to entrepreneurs?” en Journal of banking and finance, ISSN 0378-4266, Vol. 37, n°.
11, 2013, pp. 4199 y ss.

2% | a afirmacion se obtiene de la obra siguiente: KAUP, C.; DORSEY, L, “Chapter 11
Bankruptcy a primer” en Chicago Jul/Aug 2011, vol.28(5), p. 51 “In the Chapter 11 case, debtors can
lump together in a single pleading objec tions to claims that are based on similar objections. This process
is called the "om nibus objection." The debtor sets forth a general legal basis for a reduction or
elimination of particular claims and then attaches as an exhibit a list of claims to which the objection
applies. For example, claims that were filed late after the claims filing deadline are typically included in
omnibus objections.”.

%7 pese a que se trata de una herramienta para reorganizacion de empresas en crisis, la doctrina
estadounidense también ha criticado el funcionamiento de la misma, puesto que se considera que no
siempre se ayuda a dicha reorganizacion. Vid. BAIRD, D.G.; RASMUSSEN, R.K, “The end of
bankrupctcy” en Stanford Law Rev, 2002, p.751 y ss.
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Debemos partir de la base de que para la ley de quiebra de EE.UU. la
insolvencia financiera se produce cuando la suma de los pasivos del deudor es mayor a
la suma de sus activos. Esto es similar a lo que pasa en el resto de ordenamientos

juridicos.

Dentro del marco norteamericano existen dos opciones®® para alcanzar un
acuerdo entre deudor y acreedores de manera extrajudicial o preconcursal: pueden
alcanzar un acuerdo extrajudicial denominado “workout” 0 un acuerdo mixto que
contempla aspectos judiciales y extrajudiciales que es el “prepackaged bankruptcy

plan”.

Pasamos a analizar los dos tipos de acuerdos que hemos nombrado con

anterioridad:

a) El escenario norteamericano de los acuerdos “workouts” son situaciones en
las que empresas viables con deudas a largo plazo, por tanto, no insolvencia inmediata,
con buenas perspectivas econdmicas y buena relacién con sus acreedores, deciden
realizar acuerdos extrajudiciales llamados “out of court” o “workout”, para atender a los
costes temporales de dicho acuerdo y para atender a las necesidades de todos los

acreedores. 2%°

Los “workouts” tienen una naturaleza estrictamente negociadora. La autonomia
de la voluntad de las partes es la que decide el acuerdo y su contenido con el objetivo de
solicitar un procedimiento de reorganizacién. Sin embargo, estos acuerdos comparten el
mismo problema que el de otros modelos europeos, debido a la resistencia, la Ilamada
“holdout problem” y se refiere a conductas no cooperativas de algunos acreedores que

pueden perjudicar a las negociaciones.?*?

Los requisitos para cumplir con el acuerdo “workout” segin el USC 303 del

“Bankruptcy Code ” son:

208 Seqn la forma en la que la autora nos ensefia a diferenciarlos vid. PULGAR EZQUERRA, J.,
Preconcursalidad y acuerdos de refinanciacion, ed. La Ley, Madrid, 2012, p.158 y ss.

2% yid. SAWDEY, R.W., “Out-of-court workouts. (alternative to Chapter 11)” en The Federal
Lawyer, junio, vol.45(5), 1998, pp..46-50 y sobre el mismo tema RAY, T.E., “Out-of-court workouts,
Chapter 11 or liquidation: which door to choose?”” en Tennessee Bar Journal, mayo-junio, vol.28(3)1992,
p.24

#19 Opinién extraida de autora Vid. PULGAR EZQUERRA, J., Preconcursalidad y acuerdos de
refinanciacion, ed. La Ley, Madrid, 2012, p.159.
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1.) Que la solicitud del acuerdo se realice por tres 0 méas acreedores ordinarios o

por el deudor?**,

2.) Que el credito de los acreedores que se suman a la solicitud deben superar el

minimo establecido legal de 10.000$.%*?

3.) Que se demuestre por los solicitantes que el deudor se encuentra en estado de

insolvencia moderada y no puede hacer frente a sus obligaciones®**.

Este modelo es valido para negociaciones, pero se tiene que conocer el hecho de
que no cuenta con blindajes de proteccion ante actuaciones. Por lo tanto, no aporta

seguridad juridica al uso.

b) El segundo tipo de acuerdo norteamericano son los denominados “prepackage
banckruptcy plans”?“. Consisten en un acuerdo mixto. Se recogen en el “Chapter 11
en los articulos 1.121 a 1.129 BC. Se inician en fase extrajudicial y con anterioridad al
concurso, pero para el que, posteriormente, el deudor necesita una homologacién
judicial®®. Es un tipo de acuerdo extrajudicial que conlleva a un plan de reorganizacién
y reestructuracion de deudas, que puede incluir no sélo capitalizacion de deuda sino
también la enajenacion de la empresa en funcionamiento o incluso su liquidacion

pactada®'®

, que ha sido negociada entre deudor y acreedores y sometido, posteriormente,
a homologacion judicial. Nos recuerda a la propuesta anticipada de convenio que

tenemos en nuestro ordenamiento juridico®’.

211 E| texto original lo indica asi USC 303. (b). (1) BK: “by three or more entities, each of which
is either a holder of a claim against such person that is not contingent as to liability or the subject of a
bona fide dispute as to liability or amount, or an indenture trustee representing such a holder, if such
noncontingent, undisputed claims aggregate at least $10,000 more than the value of any lien on property
of the debtor securing such claims held by the holders of such claims”.

212 ] texto original lo indica asi USC 303. (b).(2) BK:” if there are fewer than 12 such holders,
excluding any employee or insider of such person and any transferee of a transfer that is voidable under
section 544, 545, 547, 548, 549, or 724(a) of this title, by one or more of such holders that hold in the
aggregate at least $10,000 of such claims”.

23 JSC 303.(b).(3) : “if such person is a partnership”

214 UsSC 1.121 a 1.129 del BC. Se expresa de la siguiente manera en norma el tipo de plan que es
en el art. 1.121. (a): “The debtor may file a plan with a petition commencing a voluntary case, or at any
time in a voluntary case or an involuntary case”.

215 Segiin la doctrina estadounidense, el tipo de acuerdo mixto “prepackaged bankruptc plan”
contiene lo mejor de ambas fases: la discrecién y el bajo coste de las negociaciones extrajudiciales y la
autoridad y homologacion de la fase concursal que permite cosas como la extension de efectos a
acreedores disidentes. Vid. WARREN, E., WESTBROOK, J.L.,”The succes of chaper 11: A challenge to
the critics” en Mich Lw Rev, 2009, pp.603 y ss.

2% Asi lo indica la norma sobre contenido del plan en el USC 1.123 y recoge una serie de
supuestos y de contenido.

27v/id. JACQUET YESTE, T., La propuesta anticipada de convenio, Madrid, 2012, p.70 y ss.
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Sin embargo, este tipo de acuerdo no es para todo tipo de deudor insolvente.
Esté disefiado para empresas grandes con deudas a largo plazo que quieran renegociar.
Los deudores con graves problemas de liquidez deben acudir al procedimiento

concursal. 28

Al igual que ocurre en nuestro®'®

ordenamiento juridico, la utilizacion de estos
acuerdos provoca la suspension de las ejecuciones siempre y cuando se presente con
anterioridad el plan de reorganizacion al Juez para su homologacion. La paralizacion de
ejecuciones singulares en el modelo norteamericano es lo que se denomina “automatic
stay” y aparece en el USC 362. Por lo tanto, en este caso, si existe cobertura de

proteccion a diferencia de los “workouts .

Su composicion se basa en la transparencia de informacion en referente al estado

de insolvencia del deudor (“Adequacy of disclosure ”)?*°

y a la aceptacion de los
acreedores del plan de reorganizacién (“confirmation”)??!. Dicha aceptacion por parte
de los acreedores es la denominada confirmacion que serd necesaria para la
homologacion. Por lo tanto, la confirmacion es el segundo mecanismo de este tipo de
acuerdo y la pieza que ayuda a mutar su naturaleza. Es decir, la confirmacion crea la

fase judicial de aprobacién del acuerdo.

La homologacion de dicho acuerdo puede darse de forma consensuada o no por
el Juez. Dependiendo de los grupos de acreedores que acepten el acuerdo y de los que se

opongan, el Juez decidira si debe forzar a la aceptacion en caso de no consensuado.

28 Afirmacion de autores Vid. ARIAS VARONA, F.J., Conservacién de empresas en crisis.
Estudios juridicos econémicos, ed. La Ley, Madrid, 2013, p.36. . Vid. WARREN, E., WESTBROOK,
J.L.,”The succes of chaper 11: A challenge to the critics” en Mich Lw Rev, 2009, pp.603 y ss.

2% Recordemos que nuestro acuerdo homologado también lo contiene e incluso en el momento
de comunicacion al Juez (art.5 bis LC actual) de que se estan realizando negociaciones, ya se puede
solicitar la paralizacién y suspension de ejecuciones singulares.

220 Informar a los acreedores con una documentacién transparente y adecuada, segin se dispone
del texto normativo en el USC 1.125.(a): “adequate information” means information of a kind, and in
sufficient detail, as far as is reasonably practicable in light of the nature and history of the debtor and the
condition of the debtor’s books and records, including a discussion of the potential material Federal tax
consequences of the plan to the debtor, any successor to the debtor, and a hypothetical investor typical of
the holders of claims or interests in the case, that would enable such a hypothetical investor of the
relevant class to make an informed judgment about the plan, but adequate information need not include
such information about any other possible or proposed plan and in determining whether a disclosure
statement provides adequate information, the court shall consider the complexity of the case, the benefit
of additional information to creditors and other parties in interest, and the cost of providing additional
information”.

221 Segiin lo dispone el USC 1.126.(b):” For the purposes of subsections (c) and (d) of this
section, a holder of a claim or interest that has accepted or rejected the plan before the commencement of
the case under this title is deemed to have accepted or rejected such plan, as the case may be”.
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Los criterios de la homologacion se fijan por el art. 1.129. (a)** del “Bankruptcy
Code”, que corresponden a la confirmacion del plan y seré el Juez quien comprobara el
cumplimiento de los requisitos. Asimismo, comprobara la transparencia de informacion
de la situacion del deudor y del plan presentado, la buena fe de los que instan dicha
solicitud y la constitucion de los grupos de acreedores necesarios??®. También se
comprobaré la viabilidad del acuerdo y si el deudor podria cumplir con los objetivos

expresados en el mismo?*.

Es interesante destacar que la homologacion judicial en este acuerdo también
provoca la vinculacion de los acreedores disidentes, tal y como ocurre con nuestro®?

acuerdo homologado, siempre respetando los porcentajes de mayorias estipulados®.

En cualquier caso, sobre este acuerdo estadounidense compartimos la idea que
expresa autor??’ sobre que en el método estadounidense se cree en un cierto grado de
control judicial y que por mucho que se favorezca a las negociaciones privadas, la
cobertura de proteccion aumenta cuando se confia en dicha fase judicial y esto lo
extrapolamos a nuestro ordenamiento juridico®®®. Creemos que ante la posibilidad de
escoger, el acuerdo homologado es el que mayor seguridad proporciona a nivel de

proteccion. Asimismo, creemos que nuestro propio ordenamiento juridico preconcursal

22 para que se pueda realizan la homologacién se requiere una serie de requisitos que se

recogen por ley. Vid. USC 1.129.(a): “The court shall confirm a plan only if all of the following
requirements are met” y se recogen entre los puntos (1) a (5).

22 \/id. BAIRD, D., Elements of bankrupcty, ed. Foundation press, Nueva York, 2001, p. 215y
ss. El autor reconoce la funcion del Juez de realizar un control de legalidad sobre el cumplimiento de
requisitos reglados en la norma, pero también ejerce control sobre la aceptacion de los acreedores y de los
no firmantes.

224 E| saber si se podra cumplir con el objetivo de la conservacion de la actividad el tiempo
suficiente como para por lo menos cumplir con las obligaciones existentes. Sobre el papel del Juez en la
decision de si es valido o no el acuerdo: Vid. ARIAS VARONA, F.J., Conservacion de empresas en
crisis. Estudios juridicos econémicos, ed. La Ley, Madrid, 2013, p.40.

225 Recordemos que la vinculacion de acreedores disidentes se encuentra legislado en la DA 4.2.3
LC (acreedores disidentes sin garantia real) y DA 4.2.4 LC (acreedores no firmantes con garantia real).

226 Cabe mencionar que segin se expresa en obra, los acreedores disidentes quedan vinculados al
acuerdo que se homologa. No obstante, debe cubrirse su crédito también. Al parecer el Juez debe realizar
un control también de cumplimiento de este hecho. Sin embargo, al ser acuerdos agilizados, el Juez no
siempre lo revisa como se debe. Vid. LOPUCKI,L., “Courting Failure: How Competition for Big Cases Is
Corrupting the Bankruptcy Courts” en Buffalo law review [0023-9356], v.52, 2, 2006, pp. 325 -341. Del
mismo autor “Courting failure” en University of Michigan press., Michigan, 2005, p.70 y ss.

22T \/id. ARIAS VARONA, F.J., Conservacién de empresas en crisis. Estudios juridicos
econdmicos, ed. La Ley, Madrid, 2013, p.40.

228 Concretamente lo extrapolamos a nuestro acuerdo de refinanciacién homologado de la DA 4.2
LC, con el que vemos ciertas similitudes y creemos que el legislador se fijo en el acuerdo americano para
legislar el nuestro.
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ha utilizado de referencia el presente acuerdo americano para mejor nuestro acuerdo

homologado.

Hemos observado los dos mecanismos concursales estadounidenses para intentar
solventar un problema de inminente insolvencia. De la misma manera que ocurre en
otros ordenamientos, existe un mecanismo totalmente extrajudicial y otro con aspectos
extrajudiciales y judiciales (mixto). Como ocurre en el ordenamiento espariol,

dependiendo de la judicialidad, habra mayor o menos eficacia.

3. El “accordi di risanamento dei debiti” y el “accordi di ristrutturazione” del
derecho italiano

El modelo italiano es el que se utiliza con mayor frecuencia para comprender la
evolucion normativa preconcursal espafiola. Nuestro modelo de acuerdo de refinanciacion
recoge gran parte de la estructura italiana en base a su idea de negociacion extrajudicial,
homologacion judicial e idea de dinero nuevo o “fresh money”. Asi como también el
mecanismo de proteccion de rescision concursal. No obstante, el propio derecho

concursal italiano es producto de una evolucién normativa extensa®’.

2% En trabajos publicados en Espafia en lengua espafiola y no italiana pero si de autores italianos
Vid. BONFATTI, S. “Los ‘paraguas protectores’ de los acuerdos extrajudiciales para prevenir y superar
la crisis de la empresa en las reformas de las leyes concursales espafola e italiana” en RCP,12/2010,
pp.397 y ss. Y también Vid. CASTIELLO D’ANTONIO, A., “La evolucion legislativa del derecho
preconcursal italiano” en RCP, 14/2011, pp. 331y ss.
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La norma concursal italiana se ha reformado®® durante afios, de la misma
manera que ocurre en nuestro propio ordenamiento juridico. La “Legge Fallimentare”,

de 16 de marzo de 1942, reformada, es la norma que regula la insolvencia en Italia.

El ordenamiento juridico italiano de 1942 hasta 2005 comprendia la liquidacién
de la empresa cuando existia una situacion de insolvencia. El legislador ni siquiera
contemplaba la idea de separacion entre el empresario con deudas y la actividad

empresarial.

20 vid. Regio Decreto n°. 267 de 16 marzo 1942, sobre “Disciplina del fallimento, del
concordato preventivo, dell'amministrazione controllata e della liquidazione coatta amministrativa”,
(042U0267) en GU n.81 del 06-04-1942. Posteriormente, reformada en varias ocasiones: (1) Decreto-
Legge n°35, de 14 marzo 2005, “Disposizioni urgenti nell'ambito del Piano di azione per lo sviluppo
economico, sociale e territoriale”. en GU n.62 dell6-3-2005; (2) convertido en Ley mediante Legge n.
°80, de 14 de mayo de 2005, “Conversione in legge, con modificazioni, del decreto-legge 14 marzo 2005,
n. 35, recante disposizioni urgenti nell'ambito del Piano di azione per lo sviluppo economico, sociale e
territoriale. Deleghe al Governo per la modifica del codice di procedura civile in materia di processo di
cassazione e di arbitrato nonche' per la riforma organica della disciplina delle procedure concorsuali”,
en GU n. ° 111 del 14-5-2005 ( Suppl. Ordinario n. 91); (3) Decreto-Legge n. ° 5, de 9 de enero de 2006,
“Riforma organica della disciplina delle procedure concorsuali a norma dell'articolo 1, comma 5, della
legge 14 maggio 2005, n°. 80” en GU n°.12 del 16-1-2006 - Suppl. Ordinario n. 13. (4) Decreto-Legge n.
© 83, de 27 de junio de 2015, “Misure urgenti in materia fallimentare, civile e processuale civile e di
organizzazione e funzionamento dell'amministrazione giudiziaria”, GU n°.147 del 27-6-2015, convertido
en (5) Ley mediante Legge n. °132, de 6 de agosto de 2015, “conversione in legge, con modificazioni, del
decreto-legge 27 giugno 2015, n. 83, recante misure urgenti in materia fallimentare, civile e processuale
civile e di organizzazione e funzionamento dell'amministrazione giudiziaria”, en GU n°.192 del 20-08-
2015, Suppl. Ordinario n°. 50. A partir de ahora nos referiremos a ella como LF. Y sobre la manera de
realizar las reformas a la LF, autor comenta en la siguiente obra una opinién generalizada entre la
doctrina: CAIAFA, A., “Fresh money y posicién de los trabajadores en derecho italiano” en RDCyP, n.°
22, 2015, p.329: “Si bien la solucién mas racional habria sido la de adecuar la ley a los nuevos tiempos
llevando a cabo una nueva redaccidn integral de la misma, modificando la materia por medio de una
regulacion, en primer lugar, de la crisis, con identificacion de las posibles soluciones y, posteriormente,
de la insolvencia y de la fase liquidatoria que va ligada necesariamente a ella, en cambio, la opcién ha
sido la de dejar inmutada en gran parte la legge fallimentare y afrontar las eventualidades con una
legislacion en estado de perenne emergencia.”
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La normativa de quiebra se orientaba a liquidar la sociedad y pagar a los
acreedores. Se priorizaba el interés del mercado y de los acreedores, quienes se
beneficiaban dentro de lo que se podia de la propia liquidacién de la empresa®®.
Partiendo de esto, junto con el procedimiento de quiebra rigido referente a la liquidacion

99232

de empresas (el denominado “fallimento”*?), existian otros procedimientos también

concursales, pero que suponian ser de carécter preventivo como por ejemplo el

233> v ¢l llamado “amministrazione controllata™*,

denominado “concordato preventivo
este ultimo desaparecido en la actualidad. Sin embargo, no se recogia negociaciones
extrajudiciales. Por lo tanto, el enfoque actual ha cambiado radicalmente. En 2005,
2010 y 2015 se realizaron reformas parciales de la LF que modificaron los ideales
antiguos de liquidacion y proteccion de acreedores. Dichas reformas tuvieron dos
objetivos fundamentales. Por un lado, abordar la necesidad de priorizar las
negociaciones extrajudiciales amistosas y, por otro lado, aumentar las medidas de

proteccion ante un eventual concurso.

El ideal del modelo italiano es que si no se puede salvaguardar la sociedad, al
menos se recupere parte de ella y se mantenga la actividad empresarial®*®. De hecho, en

#1 yvid. PACCHI, S., “Las soluciones negociadas como respuesta a la insolvencia empresarial
(Reformas en el Derecho Comparado y Crisis econémica), La solucidon dictada por el legislador italiano”
en la obra GARCIA-CRUCES, J., (dir.), Las soluciones negociadas como respuesta a la insolvencia
empresarial: reformas en el derecho comparado y crisis econémica, ed. Aranzadi Thomson Reuters,
Madrid, 2014, p.250.Para observar la evolucidn normativa y los objetivos actuales.

232 Recogido en la LF en el art. 5 al 159. Se trata del procedimiento concursal de liquidacién de
empresa. La norma comienza describiendo el estado de insolvencia y quien se acoge a dicho
procedimiento de quiebra. El significado es similar a nuestro art. 2 LC: “L'imprenditore che si trova in
stato d'insolvenza é dichiarato fallito. Lo stato d'insolvenza si manifesta con inadempimenti od altri fatti
esteriori, i quali dimostrino che il debitore non & piu in grado di soddisfare regolarmente le proprie
obbligazioni.”. Vid. BONFATTI, S., “Il sostegno finanziario dell’impresa nelle procedure di
composizione negoziale delle crisi”,AA.VV., Le procedure di composizione negoziale delle crisi
d’impresa: opportunita’e responsabilita’ en Convegno Nazionale di Reggio Emilia, 8 ottobre 2010,
p.2,en link : http://www.ilcaso.it/opinioni/214-bonfatti-12-10-10.pdf. El autor considera que se usa esta
herramienta en casos de maxima gravedad: “per i finanziamenti all’impresa in crisi che fosserostati
rimborsati, 0 per le garanzie dai quali fosser o stati assistiti”.

23 En la LF se recogen en el capitulo VI, arts. 160 a 186 bis. Consiste en una reorganizacion de
la deuda dentro del procedimiento concursal. Algo similar a nuestra fase de convenio dentro del
procedimiento concursal espafiol.

% \/id. FERNANDEZ DEL POZO, L., El régimen juridico preconcursal de los acuerdos de
refinanciacion (DA 4. @ LC), Propuesta de reforma legislativa, ed. Colegio Registradores Propiedad
Mercantiles Espafia, 2010.p. 88. El autor explica que el “amministrazione controllata” consistia en una
herramienta concursal de caracter preventivo que desaparecio con motiva de la reforma producida a la LF
mediante entrada en vigor de Decreto-Legge n. ° 5, de 9 de enero de 2006, “Riforma organica della
disciplina delle procedure concorsuali a norma dell'articolo 1, comma 5, della legge 14 maggio 2005, n°.
80” en GU n°.12 del 16-1-2006 - Suppl. Ordinario n. 13. Consistia en un procedimiento concursal para
empresas con problemas coyunturales con la finalidad de permitir al deudor una moratoria de maximo dos
afios para pagos junto con el establecimiento de medidas para la recuperacion de la empresa.

2% yid. RUBIO VICENTE, P., “Perspectivas de reforma de la legislacion concursal italiana”,
RCyP, n. °1/2014, p.352 y ss.
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todos los procedimientos concursales italianos, ya sea en el de quiebra o en los de
negociacion, se quiere conseguir la conservacién del complejo productivo y del

patrimonio productivo.

Asi pues, hoy en dia la LF italiana a parte de seguir teniendo el “fallimento” y su
renegociacion de insolvencia estrictamente concursal (“‘concordato preventivo”),
promueve negociaciones extrajudiciales que quieren ayudar a mantener la conservacion

de la actividad empresarial.

Es destacable mencionar que el legislador italiano se inspir6*° en el

ordenamiento juridico de EE.UU para crear su propio espacio preconcursal. Observo el
“Chapter 11" del BC, para mejorar sus instrumentos basados en la prevencion, la
negociacion protegida entre deudor y acreedores y el protagonismo del deudor en la

gestion de su deuda.

De igual manera que lItalia, podemos decir que la mayoria de paises europeos
han optado por utilizar dichas directrices en la formacion de sus herramientas de
saneamiento inicial. Por ello, recalcamos de nuevo la idea de que las herramientas de
liquidacién y disgregacion, deben dejar paso a las nuevas modalidades preconcursales
para que los deudores y acreedores puedan intentar solucionar la crisis sin tener que

Ilegar al espacio de remate final de una sociedad.

Son varios los objetivos®®’ que quedan claros en la normativa italiana para
mejorar la situacion de las empresas con problemas y también quedan reflejados en los

dos tipos de acuerdos extrajudiciales que comentaremos mas adelante:

%8 \/id. PACCHI, S., “Las soluciones negociadas como respuesta a la insolvencia empresarial
(Reformas en el Derecho Comparado y Crisis econdmica), La solucion dictada por el legislador italiano”
en la obra GARCIA-CRUCES, J., (dir.), Las soluciones negociadas como respuesta a la insolvencia
empresarial: reformas en el derecho comparado y crisis econémica, ed. Aranzadi Thomson Reuters,
Madrid, 2014, p.253 y ss.

%7 \Vid. FERNANDEZ DEL POZO, L., El régimen juridico preconcursal de los acuerdos de
refinanciacion (DA 4. @ LC), Propuesta de reforma legislativa, ed. Colegio Registradores Propiedad
Mercantiles Espafia, 2010.p. 88 y 89. Los objetivos son interpretados segun indica autor en su obra. En la
misma direccién de objetivos vid. BONFATTI, S., “Il sostegno finanziario dell’impresa nelle procedure
di composizione negoziale delle crisi”,AA.VV., Le procedure di composizione negoziale delle crisi
d’impresa: opportunita’e responsabilita’ en Convegno Nazionale di Reggio Emilia, 8 ottobre 2010,
p.3,en link : http://www.ilcaso.it/opinioni/214-bonfatti-12-10-10.pdf : “La nuova legge fallimentare
persegue [’obiettivo di favorire la tempestiva emersione delle situazioni di “crisi” de ll'impresa e
di garantirne per quanto possibile il superamento o per lo meno la sistemazione in modi piu efficienti e
piu efficaci rispetto al passato. . Asi indica el autor que el legislador italiano pretende impulsar
ayudas a las empresas en crisis para intentar salvaguardar y mejorar su situacién por encima del interés de
los acreedores.
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1.) La salvaguarda del valor de la empresa es uno de los objetivos mas
importantes y deben contribuir a su proteccién todos los sujetos vinculados a la misma,

directa o indirectamente (socios, administradores, acreedores, financiadores, etc.).

2.) Los acreedores deben estar mas interesados en la propia relacion que tengan
con la sociedad en crisis (relacion comercial, financiera o laboral), que en el hecho de
obtener el pago de las obligaciones contraidas. Por lo tanto, deben ser sujetos activos en
la recuperacion de la empresa. Somos conscientes que aun sigue existiendo la idea de
que los acreedores solamente estan interesados en cobrar. Pero si colaboran en la
recuperacion de la sociedad, es posible que ellos también se beneficien de ello. Por lo

tanto, no es tan descabellada la idea de colaboracién conjunta.

3.) Se promueve las soluciones para la conservacion de la empresa. Esto implica

sacrificios de todos los usuarios relacionados y la colaboracion entre partes.

4.) Se permite la autonomia de la voluntad y la flexibilidad en los acuerdos para
adoptar mejor el instrumento de negociacion al caso concreto. Se considera de mas

ayuda la flexibilidad que no la rigidez del sistema legislativo marcado en una norma.

5.) Los mejores administradores de la crisis son los propios deudores y
acreedores, ayudados por un control imparcial sobre la legitimidad de los

procedimientos, procurado por un Juez.

Con lo descrito en los anteriores puntos, podemos observar que en el régimen
italiano se ha pasado de un sistema impuesto por el ordenamiento, dirigido al cese de la
empresa y el pago de deudas, a un sistema que se basa en la concertacion y la
negociacion®®. Por lo tanto, en el ordenamiento juridico italiano, para resolver una

crisis (entendiendo que es antes de haber llegado a la quiebra) o como método de

28 vid. CAIAFA, A., “Fresh money y posicion de los trabajadores en derecho italiano” en
RDCyP, n.° 22, 2015, p.330. El autor también opina el cambio evolutivo que ha realizado la norma
italiana, pasando de ser un mecanismos neutral ante la crisis empresarial a intentar salvaguardar la
actividad empresarial. Lo dispone de la siguiente manera: “El legislador, de hecho, movido por la
exigencia de deber tener presentes los cambios experimentados por la economia y habiendo abandonado
la tendencia anterior a la neutralidad y a la indiferencia, ha centrado la solucién en la opcién
circulatoria de la empresa o de ramas de actividad, hasta el punto de haber introducido normas
claramente tendentes a facilitar la realizacioén de operaciones traslativas de complejos empresariales, en
un intento por asegurar no sélo el mantenimiento del valor, sino también la preservacion de los niveles
de empleo”.
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prevencion de la misma, deudor y acreedores tienen dos modalidades de negociacion®®®.

Las pasamos a desarrollar a continuacion:

a) Los “accordi di risanamento dei debiti” son planes de saneamiento
certificados que se recogen en el art. 67.3.d) LF**°. Este tipo de acuerdo es extrajudicial
y permite al deudor realizar negociaciones con sus acreedores para superar una situacion
de insolvencia o prevenirla, sin intervencién judicial y sin sometimiento a requisitos
legales. Es decir, no cabe homologacion judicial. Es la voluntad de las partes la que
predomina en la forma y contenido de dicho acuerdo extrajudicial. Nuestro acuerdo de

refinanciacion basico del art. 71 bis.1 LC proviene de él.

El deudor y sus acreedores dejan constancia al Juez sobre que estan realizando
negociaciones. No se exige ninguna mayoria concreta en la LF. Por lo tanto, el deudor
negociacion el acuerdo con los acreedores que voluntariamente quieran adherirse,
independientemente del porcentaje de pasivo que representen®*t. Unicamente, para que
pueda utilizarse dicho acuerdo, debe demostrarse mediante plan de viabilidad las
posibilidades de saneamiento de la sociedad con problemas y debe existir informe de un
experto que contemple, razonablemente, el saneamiento y reforma de la situacion

financiera de la empresa. El resto de forma, es decision de las partes.

2 Vid. Vid. ARIAS VARONA, F.J., Conservacion de empresas en crisis. Estudios juridicos
econdmicos, ed. La Ley, Madrid, 2013, pp. 50-52.; Vid. PULGAR EZQUERRA, J., Preconcursalidad y
acuerdos de refinanciacién, ed. La Ley, Madrid, 2012 pp.135y ss.

20 E| texto original indica la intencién del deudor de renegociar la deuda con sus acreedores
para “equilibrar su situacion financiera”: “gli atti, i pagamenti e le garanzie concesse su beni del debitore
purché posti in essere in esecuzione di un piano che appaia idoneo a consentire il risanamento della
esposizione debitoria dell'impresa e ad assicurare il riequilibrio della sua situazione finanziaria; un
professionista indipendente designato dal debitore, iscritto nel registro dei revisori legali ed in possesso
dei requisiti previsti dall'art. 28, lettere a) e b) deve attestare la veridicita dei dati aziendali e la fattibilita
del piano,; il professionista é indipendente quando non é legato all’impresa e a colorvo che hanno
interesse all’operazione di risanamento da rapporti di natura personale o professionale tali da
comprometterne l'indipendenza di giudizio,; in ogni caso, il professionista deve essere in possesso dei
requisiti previsti dall’art. 2399 del codice civile e non deve, neanche per il tramite di soggetti con i quali
€ unito in associazione professionale, avere prestato negli ultimi cinque anni attivita di lavoro
subordinato o autonomo in favore del debitore ovvero partecipato agli organi di amministrazione o di
controllo; il piano puo essere pubblicato nel registro delle imprese su richiesta del debitore”.

#1 \/id. FERNANDEZ DEL POZO, L., El régimen juridico preconcursal de los acuerdos de
refinanciacion (DA 4. @ LC), Propuesta de reforma legislativa, ed. Colegio Registradores Propiedad
Mercantiles Espafia, 2010.p.93.
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La doctrina®*

los expone como acuerdos especiales que dependen de la
idoneidad que demuestren para poder ser utilizados. Nosotros entendemos que es un
requisito obligatorio. Es decir, tal y como pasa con nuestros acuerdos, se debe exponer
un plan de negocio que intente demostrar la posibilidad de recuperacion. No obstante,
entendemos que el plan no puede ser certero al cien por ciento, tal y como se explica en
la caso espafiol. Por lo tanto, se basa en una negociacion para solucionar una insolvencia

previa a la quiebra que permita reorganizar la situacion del deudor.

En relacion a la cobertura de proteccion, solamente existe proteccion ante
acciones rescisorias®*® de los actos, garantias y negocios estipulados en el acuerdo en
caso de eventual concurso, sobre los acreedores que acepten el plan de negocio,
También al igual que en nuestro acuerdo del art. 71 bis.1 LC. No obstante, también hay
otra cobertura de proteccién durante la negociacion. El art. 67.2.d) LF expone la
exencion de revocacion®* de los actos constituidos sobre bienes del deudor, en
ejecucion de un acuerdo que parezca idoneo para propiciar el reflotamiento de la
situacion de crisis y asegurar el equilibrio de la situacion financiera, para no perjudicar a
este intento de mejora. Es decir, siempre y cuando se demuestre razonablemente que los
actos pactados son necesarios y eficaces para el resurgimiento® de la situacion

financiera dafiada.

Asi pues, se trata de un acuerdo privado con cobertura de proteccion de rescision
concursal, dirigido por la voluntad de las partes y con libertad de forma y contenido

para solucionar la insolvencia.

#2 \/id. ARATO,M., Gli accordi di salvataggio o di liquidazione dell’impresa in crisi, en
Falimento, 2008, pp1237 y ss.; Vid. ARIAS VARONA, F.J., Conservacion de empresas en crisis.
Estudios juridicos econdémicos, ed. La Ley, Madrid, 2013, pp. 51, se expresa: “la proteccion especial se
concede en la medida que el plan “resulte aparentemente idoneo para consentir el saneamiento de la
exposicion deduroa de la empresa y para asegurar el reequilibrio de su situacién financiera”, sacado del
art. 67.3.d) LF.

3 Vid. BONFATTI, S., ““Il sostegno finanziario dell’impresa nelle procedure di composizione
negoziale delle crisi”,AA.VV., Le procedure di composizione negoziale delle crisi d’impresa:
opportunita’e responsabilita’ en Convegno Nazionale di Reggio Emilia, 8 ottobre 2010,p.4, en link :
http://www.ilcaso.it/opinioni/214-bonfatti-12-10-10.pdf”. El autor expone esta afirmacion de la
siguiente manera: “si coloca la “esenzione” dall’azione revocatoria fallimentare degli atti posti in essere
in funzione od in esecuzione di una procedura giudicata dalla nuova Legge fallimentare atta a prevenire ,
superare o sistemare adeguatamente la situazione di “crisi””.

#4\/id. FALCONE,G, | pianni di risanamento en Comentario Didone,2006, p.755 y ss.

5 \/id. PULGAR EZQUERRA, J., Preconcursalidad y acuerdos de refinanciacion, ed. La Ley,
Madrid, 2012 pp.138, la autora expone la cobertura minima del “Accordi di risanamento”. Entendemos
con esta obra la libre voluntad de las partes en su formacién, puesto que no hemos encontrado descripcién
de estructura ni forma, salvo en el hecho de la necesidad de plan de negocio.
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b) Los “accordi di ristrtturazione” son los acuerdos de reestructuracion de deuda
que se recogen dentro del articulado en el 182 bis LF?*®. Son contratos celebrados entre
deudor y acreedores que si deben cumplir una serie de requisitos con la intencion de

poder ser homologados judicialmente y resolver la insolvencia del deudor.

A diferencia del acuerdo comentado con anterioridad, el “accordi di
ristrtturazione” debe obtener una mayoria de pasivo exigible de al menos el 60 por

ciento de los créditos, ordinarios o privilegiados.?’

Se encuentran sometidos a requisitos mas estrictos que el anterior caso®*, pero
es un procedimiento sencillo®®® de seguir. El acuerdo de inicia con la solicitud del
deudor con problemas financieros que presenta ante el Juez una serie de documentacion
recogida en el art. 161.1.11 LF (informe de circunstancias de la sociedad, informe de
bienes y derechos de propiedad, entre otros) junto con el propio acuerdo de negociacion,
que debe contener nueva financiacion o modificacion de obligaciones y un plan de
viabilidad. También la mayoria exigida de 60 por ciento de representacion de pasivo

exigible. Junto a esto, se adjunta informe de experto que certifique de la idoneidad del

26 E| art. 182 bis .1 LF comienza asi. “L'imprenditore in stato di crisi pud domandare,
depositando la documentazione di cui all'articolo 161, I'omologazione di un accordo di ristrutturazione
dei debiti stipulato con i creditori rappresentanti almeno il sessanta per cento dei crediti, unitamente ad
una relazione redatta da un professionista, designato dal debitore, in possesso dei requisiti di cui
all'articolo 67, terzo comma, lettera d) sulla veridicita dei dati aziendali e sull’attuabilita dell’accordo
stesso con particolare riferimento alla sua idoneita ad assicurare l’integrale pagamento dei creditori
estranei nel rispetto dei seguenti termini” . Vid. TERRANOVA, G., | nuovi accordi di ristrutturazione il
problema della sottocapitalizzazione dell’impresa , en Dir. Fall, 2012, pp 2 y ss., en relacion al “accordi
di ristrtturazione”.

7 Expuesto en el art. 182 bis.1 LF: “i creditori rappreswntanti alemno il sessanta per cento dei
crediti”. Asimismo, existen mecanismos para cumplir con los requisitos de mayoria, segin comenta en
obra autor en vid. FERNANDEZ DEL POZO, L., El régimen juridico preconcursal de los acuerdos de
refinanciacion (DA 4. @ LC), Propuesta de reforma legislativa, ed. Colegio Registradores Propiedad
Mercantiles Espafia, 2010.p.93. El autor expone tres: (1) sobre el cumplimiento del porcentaje exigido de
mayoria debe pronunciarse el experto en su informe; (2) los acreedores no firmantes pueden oponerse a la
homologacién en caso de entrever incongruencias; (3) el Juez realiza control de legalidad sobre el
cumplimiento de la mayoria.

8 GABRIELLL, E., “Soluzioni negoziali della crisi d'impresagli accordi di ristrutturazione ed i
piani attestati di risanamento. Una introduzione” en Rivista di Diritto Privato, ISSN 1128-2142, n°. 4,
2011, pp. 559. Pese a que se trata de un acuerdo que tiene que cumplir unos requisitos mas estrictos que
en el caso del “accordi di risanamento”, el de ‘“ristrtturazione” sigue siendo menos estricto que lo
solicitado en el “concordato preventivo”. El “concordato preventivo” pretende el pago de las deudas
completas mientras que el “ristrtturazione” las renegocia. Asi opina autor cuando dice : “La disciplina
degli accordi di ristrutturazione, a diferenza di quella del concordato preventivo vincola infatti
esclusivamente i creditori aderenti all’accordo, non incidendo in alcun modo, sotto un proilo quantitativo
né tanto meno qualitativo, sulle ragioni dei creditori estranei ai quali dovra essere pertanto assicurato
l’integrale pagamento del loro credito.”

29 CASTIELLO D’ANTONIO, A., “Acuerdos de reestructuraciéon: nueva financiacion
preconcursal y fresh money en Derecho italiano” en RDCP num. 15/2011, p.34 y ss.
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acuerdo. Una vez el Juez realiza la homologacion, el acuerdo se publica en los registros

publicos y los acreedores que quieran oponerse tienen la posibilidad.

Es importante que el plan de viabilidad que se adjunte en el acuerdo pueda
asegurar el pago de los créditos de acreedores disidentes, puesto que esto evitara las
ejecuciones singulares de los mismos, que pueden provocar la revocacion del acuerdo.
Por tanto, a diferencia del “Accordi di risanamento” que no revisa los intereses de los

acreedores disidentes, el “accordi di ristrtturazione” si lo hace.?®

Una vez se realice las negociaciones entre deudor y acreedores, se consiga el
porcentaje necesario de mayoria y se tenga el plan de viabilidad corroborado por un
profesional, el Juez verificara la concurrencia de los requisitos necesarios y pasara a

homologar la negociacion estipulada.

Como podemos observar, los requisitos de forma y contenido son muy similares
a nuestros acuerdos de refinanciacion del art. 71 bis.1 LC y también del homologado de
la DA 4.2 LC. De hecho, este es el antecedente directo de nuestro acuerdo homologado

como tal.

En dicha categoria es importante destacar la posibilidad de introducir el

»251 3 la nueva financiacién bancaria acordada, teniendo en

privilegio del “fresh money
cuenta que no deja de ser un incremento de riesgo el acreedor profesional, siendo una
situacion de insolvencia. Es de este tipo de acuerdo del que el régimen espafiol extrajo

la idea del dinero nuevo.

La cobertura de proteccién es mayor al caso del acuerdo de saneamiento. En
primer lugar, el deudor queda protegido desde el momento que se homologa el acuerdo
frente a acciones ejecutivas y cautelares singulares de acreedores insatisfechos y ante un
posterior concurso de acreedores. En segundo lugar, los acreedores disidentes y el cobro
de sus creditos quedan vinculados al acuerdo homologado estipulado entre deudor y

0 yid. BONFATTI, S., “La disciplina dell’azione revocatoria nelle procedure di compozicione
negoziale delle cisi di empresa” en obra del mismo autor y AA.VV., La disciplina dell azione revocatoria
nella nuova legge fallimentare e nei fallimenti inmobiliari, Milan, 2005, pp.139 y ss. Y del mismo autor
sobre los acuerdos extrajudiciales también “Il sostegno finanziario dell’impresa nelle procedure di
composizione negoziale delle crisi”,AA.VV., Le procedure di composizione negoziale delle crisi
d’impresa: opportunita’e responsabilita’ en Convegno Nazionale di Reggio Emilia, 8 ottobre 2010,en
link : http://lwww.ilcaso.it/opinioni/214-bonfatti-12-10-10.pdf

#! yid. CASTIELLO D’ANTONIO, A., “Acuerdos de reestructuracion: nueva financiacion
preconcursal y fresh money en Derecho italiano” en RDCP num. 15/2011.
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algunos de los acreedores. En tercer lugar y ultimo, la proteccién tanto a acreedores que
se acogen al acuerdo como a los disidentes, en caso de que fracase el acuerdo
constituido y se produzca un eventual concurso de acreedores, se prevé que todo acto,
pago o garantia constituida dentro del acuerdo fallido queda sustraido al ambito de las

acciones revocatorias.?*2

Como ya hemos comprobado, la ley italiana se inspir6 en las bases comunitarias
y en el ordenamiento juridico norteamericano para reformar su normativa y consagrar la
idea de prevencion y conservacion por encima del interés de los acreedores de

liquidacion y cobro de créditos.

Ya no se trata simplemente de cuidar los intereses de los acreedores para que
puedan cobrar sus créditos. Ahora, son los mismos acreedores los que deben intentar
respaldar y colaborar con el deudor para sanear la situacion. El objetivo ha cambiado y
ha dado paso a la prioridad de salvaguardar la actividad empresarial e incluso a la

empresa y el empresario cuando sea viable.?*

Por lo tanto, se ha pasado de una época donde los acreedores habian adquirido
una posicion pasiva de interlocutores del deudor en la realizacién de un acuerdo en
donde se les informaba de la voluntad de querer negociar y reestructurar, a una
actualidad en la que deben colaborar con el deudor para conseguir salir beneficiados en
ambas partes. El régimen italiano prospera en situacion de preconcurso con la
aplicacion de sus acuerdos. No obstante, de la misma manera que ocurre con nuestro

propia LC, la normativa debera ir evolucionando segun la necesidad de las empresas.

%2 \/jd. PULGAR EZQUERRA, J., Preconcursalidad y acuerdos de refinanciacion, ed. La Ley,
Madrid, 2012 p.138

258 vid. PACCHI, S., “Las soluciones negociadas como respuesta a la insolvencia empresarial
(Reformas en el Derecho Comparado y Crisis econémica), La solucion dictada por el legislador italiano”
en la obra GARCIA-CRUCES, J., (dir.), Las soluciones negociadas como respuesta a la insolvencia
empresarial: reformas en el derecho comparado y crisis econémica, ed. Aranzadi Thomson Reuters,
Madrid, 2014, p.253 y ss.
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4. El acuerdo de “conciliation” y el acuerdo de “sauvegarde” en el derecho francés

254

El derecho francés tradicionalmente ha ofrecido soluciones para la

conservacion de la empresa desde 1985 con la puesta en vigor de la Ley 84-148 de 1 de

marzo de 1984%%°

5256

, sobre la prevencion vy el arreglo amistoso y la Ley 85-98 de 25 de

enero de 1985 sobre el restablecimiento y la liquidacion judicial de las empresas.

Previo a 1985 solamente existia un derecho concursal utilizado para que los
acreedores cobraran y el deudor quedara como culpable de la crisis. Lo mas
significativo que encontramos es que el método concursal solamente se iniciaba en
situacion de insolvencia. Es decir, si no se actuaba cuando se observaba una inminente
insolvencia y menos cuando hubieras indicios, significa que no se tenia margen para

poder solucionar la crisis a tiempo.

Asi es, desde la anterior fecha en este ordenamiento juridico su objetivo
principal no son los intereses de los acreedores sino que lo es la conservacion de la
empresa en apuros, También en 1985 se comenzé a desarrollar un derecho preconcursal
para dar soluciones rapidas, que incluia instrumentos denominados alertas ( “alertes”).
El preconcurso de entonces ofrecia el denominado “réglement amiable”®’, que

traducimos como arreglo amistoso.

%4 Sobre el espacio concursal y preconcursal francés Vid. PEROCHON, F., “Las soluciones
negociadas del derecho francés: la conciliacion y las salvaguardias con comités de acreedores” en
GARCIA-CRUCES, J., (dir.), Las soluciones negociadas como respuesta a la insolvencia empresarial:
reformas en el derecho comparado y crisis econémica, ed. Aranzadi Thomson Reuters, Madrid, 2014,pp.
209 y ss.; del mismo autor, “El nuevo derecho francés de empresas en dificultades surgido de la ley de 26
de julio de 2005 de salvamento (sauvegarde) de las empresas” en RCP, 2008, p.80. ARIAS VARONA,
F.J., Conservacion de empresas en crisis. Estudios juridicos econémicos, ed. La Ley, Madrid, 2013, p.46-
50.

2%\/id. Loi n.° 84-148 du 1 mars 1984 relative & la prévention et au réglement amiable des
difficultés des entreprises, JORF

6 \/id. Loi n° 85-98 du 25 janvier 1985 relative au redressement et & la liquidation judiciaires
des entreprises, en JORF

T Este tipo de procedimiento por entonces ya pretendia alertar de la necesidad de actuar cuando
se vieran ciertas sefiales. Se trataba de un modelo para negociar deuda de manera extrajudicial que
pretendia salvaguardar en periodo anticipado. De interés por este tema la siguiente tesis doctoral:
BACHLOUCH, S., (autor); FAGES, M.B. (dir.), La prevention et le reglemenent amiable des dificultes
des entreprises en droit compare franco-marocain, en Université Paris-est 2013 en web:
https://halshs.archives-ouvertes.fr/tel-00846693/document, p.223: “Selon le législateur de 1984, la
prévention des difficultés des entreprises devait passer en premier lieu par la sensibilisation des
chefs d’entreprises, notamment par [’obligation d’établir des comptes prévisionnels et par le dépot
des comptes annuels au greffe du tribunal. C’était une maniere de préparer les dirigeants
d’entreprises a une prise de décision avant qu’il ne soit trop tard. En outre, la loi a prévue le
déclenchement d’une procédure d’alerte interne, par le commissaire aux comptes, par le comité
d’entreprise et aussi par les associés et actionnaires.”
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El “réglement amiable” consistia en una negociacion entre deudor y acreedores
para intentar solventar el problema. Consistia en un acuerdo confidencial y de
naturaleza contractual que concluia con la presencia de un conciliador designado por

Juez.

En 2005 se pone en vigor la Ley de 26 de julio de 2005°%®

para la salvaguarda de
las empresas. El derecho francés actual parte de la base de esta horma. Mantiene los
objetivos de salvaguarda y prevencion de la antecesora pero presenta mejores
herramientas tanto concursales como preconcursales. Asimismo, el Codigo de Comercio

59259

Francés (“Code de Commerce”=””) también ha sufrido modificaciones en relacion a la

materia de prevencion y se ha recogido el acuerdo de conciliacion (“conciliation”) en
é|260

Por lo tanto, respecto a las herramientas preconcursales, existen dos principales:
la conciliacion (“conciliation”) y la salvaguardia (“sauvegarde”).

Los instrumentos que mencionamos comparten tres caracteristicas. En primer
lugar, ambos acuerdos de negociacidn tienen intervencion del 6rgano judicial, pero en
distinto nivel. En segundo lugar, ambos se utilizan para la conservacion de la empresa.
Por Gltimo, tienen una naturaleza preconcursal, es decir, que quiere evitar la apertura del

CONCUrso y su tramitacion.

258 Vid. LOI n° 2005-845 du 26 juillet 2005 de sauvegarde des entreprises, en JORF

259 Vid. Loi n° 15-95 formant le Code de commerce (promulguée par Dahir n° 1-96-83 du 15
rabii 1417 (1 ao(t 1996)). A partir de ahora nos referiremos a €l como C.com.F.

20 [ a Ordenanza 2014/326, de 14 de marzo de 2014, que modificé el “Code du commerce”,
reforma entre otras cosas el sistema de acuerdo de conciliacion extrajudicial. La reforma introduce una
nueva lectura del art. L. 611-7 sobre acuerdo de conciliacién. Vid. FERNANDEZ DEL POZO, L., El
régimen juridico preconcursal de los acuerdos de refinanciacion (d.ad. 42 LC). Propuesta de reforma
legislativa, ed. Colegio Registradores Propiedad Mercantiles Espafia Madrid, 2010, pp. 68-84. El autor
defiende el régimen preconcursal francés como manera de prevencién. Considera que no cabe duda sobre
que en el acuerdo de conciliacién francés existe una finalidad preventiva de la declaracién judicial de la
insolvencia.
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a) El acuerdo de conciliacion, como ya pasaba con su antecesor de 1984,
consiste en una negociacién extrajudicial entre deudor y acreedores para solventar la
crisis que les afecta. Se recoge en el C.Com.F. en los articulos L611-1 a L611-16°%%. Es
de naturaleza contractual, en el que interviene un conciliador designado por el Juez para
mediar entre las partes y de carécter confidencial.?® Este tipo de acuerdo puede concluir
en una negociacion privada entre deudor y acreedores o en un acuerdo homologado. Por
lo tanto, es un tipo de acuerdo hibrido que puede comenzar como un negocio
contractual entre partes y finalizar en la judicializacion del mismo (arts. L 611-9 y L
611-10 C.Com.F.). Quien solicita el inicio del acuerdo es el deudor, quien expone su
condicién econdmica, sus necesidades financieras y los medios de los que dispone para

negociar®®.
En relacion a los requisitos necesarios para la formacion del mismo:

1.) El deudor puede ser persona fisica o juridica.”®*

%61 Dentro del cuerpo normativo C.Com.F. se localiza en el Libro VI, Titulo I, Cap. Il.

%2 \/id. art. 611-2.1. C.Com.F. que dice que cuando por motivo de alguna prueba se sepa que una
sociedad estd atravesando dificultades susceptibles de comprometer la continuidad de la actividad
empresarial, el presidente del tribunal de comercio podra convocar a sus dirigentes para que se tomen las
medidas oportunas para subsanar la situacion. Sobre la conciliacion francesa vid. PEROCHON, F., “La
prevencion de las crisis en derecho francés” en RDCP, 15/2011, p.512.

263 Expuesto asi en el art. L 611-4 C.Com.F.: “Il est institué, devant le tribunal de commerce, une
procédure de conciliation dont peuvent bénéficier les débiteurs exergant une activité commerciale ou
artisanale qui éprouvent une difficulté juridique, économique ou financiére, avérée ou prévisible, et ne se
trouvent pas en cessation des paiements depuis plus de quarante-cing jours.”

%4 En el art. L 611-5 C.Com.F. se recoge esta afirmaciéon y de la siguiente manera: “La
procédure de conciliation est applicable, dans les mémes conditions, aux personnes morales de droit
privé et aux personnes physiques exercant une activité professionnelle indépendante, y compris une
profession libérale soumise a un statut législatif ou réglementaire ou dont le titre est protégé.”
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2.) El deudor debe comunicar al Juez de lo mercantil que quiere iniciar una
conciliacién con sus acreedores a tiempo, para que le designe un mediador.?® Si no
informa de su situacién y de sus intenciones de negociar y, posteriormente, va al
procedimiento de liquidacion, puede correr riesgo de sancion por parte de los

tribunales. 2%

3.) Es necesario que se demuestre?® la situacion de crisis existente o que se vaya
a producir. Interpretamos que se habla de insolvencia reciente o inminente insolvencia,
pero gque aungue no se haya producido aln, se prevea que pase y que provocara un

grave problema econoémico-financiero.

4.) La conciliacién puede realizarse en estado de inminente insolvencia, que
consideramos que es lo més eficaz, y en estado de insolvencia firme. Sin embargo, la
norma francesa en su art. 611-4 C.Com.Franc. dice que debe ser una insolvencia
reciente, no més de 45 dias desde el inicio de dicho estado.?®® De hecho, en este periodo

el deudor puede iniciar la conciliacién o procedimiento concursal.?®®

%% En el art. L 611-6 C.Com.F. se expresa que el deudor pondréa en conocimiento de Juez su
necesidad de negociar por falta de liquidez para cumplir con sus obligaciones.

26 Al parecer hay disparidad de opiniones entre la doctrina y los tribunales sobre la sancién o no
al deudor en caso de posterior liquidacion. Por un lado, hay tribunales que han sancionado al deudor por
considerar falta no pedir la conciliacién y que después se inste procedimiento de liquidacion. Vid.
RUBELLIN, P., Ne pas demander une procédure volontaire est-i/ constitutif d 'une faute de gestion?, Por
otro lado, doctrina considera que el hecho de iniciar las negociaciones mediante el acuerdo de
conciliacion no es lo que se puede considerar falta sino que el deudor no hubiera declarado su estado de
insolvencia Vid. PEROCHON, F., “Las soluciones negociadas del derecho francés: la conciliacién y las
salvaguardias con comités de acreedores” en GARCIA-CRUCES, J., (dir.), Las soluciones negociadas
como respuesta a la insolvencia empresarial: reformas en el derecho comparado y crisis econémica, ed.
Aranzadi Thomson Reuters, Madrid, 2014,p.212.

%67 Asf lo indica la norma en el art. L 611-2.1. C.Com.F. cuando indica: “Lorsqu'il résulte de tout
acte, document ou procédure qu'une société commerciale, un groupement d'intérét économique, ou une
entreprise individuelle, commerciale ou artisanale connait des difficultés de nature & compromettre la
continuité de l'exploitation, ses dirigeants peuvent étre convoqués par le président du tribunal de
commerce pour que soient envisagées les mesures propres a redresser la situation.”

® Asi se expresa en el texto normativo cuando se dice: “une procédure de conciliation dont
peuvent bénéficier les deébiteurs exercant une activité commerciale ou artisanale qui éprouvent une
difficulté juridique, économique ou financiére, avérée ou prévisible, et ne se trouvent pas en cessation des
paiements depuis plus de quarante-cing jours”.

%9 Sobre este tema, autor afirma: “La insolvencia (...) es el criterio tradicional de apertura de
los procedimientos concursales; se trata siempre de la imposibilidad para el deudor de hacer frente con
su activo disponible a su pasivo exigible” Vid. PEROCHON, F., “Las soluciones negociadas del derecho
francés: la conciliacion y las salvaguardias con comités de acreedores” en GARCIA-CRUCES, J., (dir.),
Las soluciones negociadas como respuesta a la insolvencia empresarial: reformas en el derecho
comparado y crisis econémica, ed. Aranzadi Thomson Reuters, Madrid, 2014,pie de pagina n. 12, p.213.
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5.) El plazo para la realizacion de la conciliacion es de cuatro meses con
posibilidad de ser ampliado un mes mas, es decir, cinco meses en total.””° En el caso
que hubiera mas de una conciliacién relacionada con el mismo supuesto de hecho, debe

haber una separacion de tres meses entre el transcurso de las mismas.

Una vez se cumpla con los requisitos, el conciliador designado tiene que
favorecer la intencion de realizar un acuerdo de conciliacion entre el deudor y sus
principales acreedores. El conciliador debe tener toda la informacion necesaria por parte
del deudor y del estado de la empresa. Asimismo, debera ir informando al Tribunal de
los avances realizados (art. L 611-6)>"*. La conciliacién termina cuando se consigue el
acuerdo o cuando se finaliza el periodo establecido para ello (art. L 611-7 LC). Sabemos
que durante el proceso de conciliacién existe un plazo de cinco meses maximo para la

creacion del acuerdo.

Sin embargo, queremos destacar la posibilidad sobre que el acuerdo de
conciliacion iniciado con conciliador dentro de su plazo, puede ir precedido por un
“mandato previo” en el que ya hubieran comenzado las negociaciones.?”> Por lo que
hemos entendido, el mandatario comenzard a establecer las bases de la negociacion
entre deudor y acreedores antes de que comience el periodo de maximo cinco meses
para formalizar el acuerdo de conciliacion. Por lo tanto, entendemos que se trata de una
oportunidad de anticipacion que permite el Tribunal. Creemos que de lo que se trata es

que dicho Tribunal que nombra a mandatario puede presentar documentacion previa a la

2 En la norma francesa se indica en el art. L 611-6 C.Com.F. :”El procedimiento de
conciliacion es abierto por el presidente del tribunal que designa un conciliador por un periodo no
mayor a 4 meses.”

2" \/id. FERNANDEZ DEL POZO, L., El régimen juridico preconcursal de los acuerdos de
refinanciacion (d.ad. 4% LC). Propuesta de reforma legislativa, ed. Colegio Registradores Propiedad
Mercantiles Espafia Madrid, 2010, p.77 vy ss.

22 Dicha afirmacion se extrae de lo expuesto en art. 611-3 C.Com.F. cuando indica lo siguiente y
de donde realizamos interpretacion: “Le président du tribunal peut, a la demande d'un débiteur, désigner
un mandataire ad hoc dont il détermine la mission. Le débiteur peut proposer le nom d'un mandataire ad
hoc. La décision nommant le mandataire ad hoc est communiquée pour information aux commissaires
aux comptes lorsqu'il en a été désigné. Le tribunal compétent est le tribunal de commerce si le débiteur
exerce une activité commerciale ou artisanale et le tribunal de grande instance dans les autres cas. Le
débiteur n'est pas tenu d'informer le comité d'entreprise ou, a défaut, les délégués du personnel de la
désignation d'un mandataire ad hoc; y de opinién de autor en PEROCHON, F., “Las soluciones
negociadas del derecho francés: la conciliacion y las salvaguardias con comités de acreedores” en
GARCIA-CRUCES, J., (dir.), Las soluciones negociadas como respuesta a la insolvencia empresarial:
reformas en el derecho comparado y crisis econémica, ed. Aranzadi Thomson Reuters, Madrid, 2014,pie
de pagina n. 12, p.214. El autor expresa que como el plazo de establecer la conciliacion “es un poco
corto”, indica “la conciliacién puede ser precedida de un mandato ad hoc cuya duracién no tiene limite”.
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solicitud de conciliacion, que ha estado recopilando dentro de su permiso “ad hoc”. Con

ello, se consigue mayor margen de actuacion.

Si bien tiene logica el poder comenzar a trazar unos objetivos para solucionar la
crisis, el ordenamiento espafiol no contempla nada sobre planes precedidos.
Entendemos que la empresa que pueda realizar dichos avances antes de comunicar al
Juez la intencion de negociar con sus acreedores, lo hard, simplemente, para comenzar
la negociacidn con un escenario preparado. Por lo tanto, se trata de una anticipacion que
consideramos podria ser también introducida en nuestros acuerdos de refinanciacion. De
esta manera, obtendriamos mayor margen de tiempo para preparar el acuerdo de

refinanciacion.

Asi pues, el legislador francés facilita la negociacion y formacion del acuerdo.
También lo hace en relacién a la solicitud de concurso de acreedores. Como ya ocurre
en nuestro ordenamiento juridico en referencia a nuestros acuerdos de refinanciacion,
durante el proceso de conciliacién, no se puede iniciar un procedimiento concursal
contra el deudor. En este caso, no hay diferencia con nuestro propio acuerdo de

refinanciacion.

Asimismo, es destacable mencionar que el deudor sigue administrando sus
acciones pero también debe seguir cumpliendo con sus obligaciones (art. L 611-6
C.Com.F.), salvo que pueda beneficiarse de un periodo de carencia negociado y
limitado a dos afios con acreedor concreto. En este caso, el legislador francés vuelve a
ayudar explicando en norma” que no se trata de que lo realice con todos y suspenda
toda obligacion constituida. Sera el Juez de lo mercantil quien lo permita cuando lo

estime oportuno y en los supuestos que considere.

El contenido del acuerdo es libre. Se trata de un acuerdo de derecho privado que
se rige por las normas contractuales®™®. La voluntad de las partes lo rige. Normalmente,

el contenido son plazos de pago y a veces condonaciones de acreedores que lo permiten.

"% Observamos en el art. L611-7, parrafo quinto C.Com.F.: “Au cours de la procédure, le
débiteur mis en demeure ou poursuivi par un créancier peut demander au juge qui a ouvert celle-ci de
faire application de I'article 1343-5 du code civil. Le juge statue aprés avoir recueilli les observations du
conciliateur. Il peut subordonner la durée des mesures ainsi prises a la conclusion de I'accord prévu au
présent article. Dans ce cas, le créancier intéressé est informé de la décision selon des modalités fixées
par décret en Conseil d'Etat.”

7" \/id. LE CORRE,P.M., Droit des entreprises en difficulté, ed. Dalloz, 2015, p. 163 y ss.Y del
mismo autor “Le privilége de la conciliation ” en Gazette du Palais. Recueil bimestral, ref.: ISSN 0242-
6390, ed. Dialnet, vol. 134, n°. 1, 2014,p.33 y ss.
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También puede consistir en dinero nuevo con o sin garantias vinculadas, entre otras

medidas.

Como hemos mencionado anteriormente, el acuerdo puede quedarse como
negocio privado entre partes o homologarse. Por un lado, un acuerdo de conciliacion de
tipo constatado, que significa que el Juez comprueba y da fe de la creacion del mismo,
pero que no se publica para promover la discrecionalidad y tampoco es recurrible. Es
confidencial. Suele ser el mas comdn, ya que a nivel empresarial no interesa exponer los
problemas financieros. Por otro lado, el acuerdo de conciliacion que se homologa (arts.
L 611.9yL 611-10 C.Com.F.).

Si se solicita la homologacién del acuerdo, la norma®” exige que deba haber
desaparecido el estado de insolvencia, el contenido del acuerdo debe permitir la
continuidad de la actividad empresarial y asegurar que no se lesionan los intereses de

los acreedores no firmantes.

El acuerdo de conciliacion homologado tiene muchas similitudes con nuestro
acuerdo homologado de la DA 4.2 LC, en relacion a proteccion del deudor para con los
acreedores disidentes. Segin opinién de autor?’®, la proteccion que tiene el deudor en el
acuerdo de conciliacion francés es de las mas fuertes que existen entre los acuerdos
preconcursales de derecho comparado. Por un lado, porque de lo que se explica en el
art. L 631-5 y L 640-5 C.Com.F., los acreedores no firmantes no puede iniciar solicitud
de concurso de acreedores mientras exista un procedimiento de acuerdo de conciliacién
abierto. Por otro lado, porque se permite al deudor la facultad de solicitar al Juez la
concesion de ciertos beneficios judiciales de aplazamiento de pagos de los créditos de
los acreedores no firmantes en un acuerdo de conciliacién consolidado (art. L 611-7
C.Com.F.).

2> Asi queda expresado en el art. L 611-8.11 C.Com.F. : “Toutefois, & la demande du débiteur, le
tribunal homologue I'accord obtenu si les conditions suivantes sont réunies :1° Le débiteur n'est pas en
cessation des paiements ou I'accord conclu y met fin ;2° Les termes de I'accord sont de nature a assurer
la pérennité de I'activité de I'entreprise ;3° L'accord ne porte pas atteinte aux intéréts des créanciers non
signataires.”.

2% \/id. FERNANDEZ DEL POZO, L., El régimen juridico preconcursal de los acuerdos de
refinanciacion (d.ad. 4% LC). Propuesta de reforma legislativa, ed. Colegio Registradores Propiedad
Mercantiles Espafia Madrid, 2010, p.79.
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Asimismo, también se protege a los bienes necesarios para la negociacién

mediante la suspensién de ejecuciones sobre los bienes (art. L 611-10-1 C.Com.F.?"")

En caso de incumplimiento de la conciliacién, el tribunal decidiré la resolucién
pertinente segun cada caso concreto y el tipo de incumplimiento (art. L611-10-3
C.Com.Franc.), que conducira a la desaparicion de las condonaciones pactadas y los
plazos novados al deudor, permaneciendo las garantias, segtn la doctrina®’®, puesto que

la jurisprudencia no se ha pronunciado aun.

En caso de que se llegue a un acuerdo de conciliacion, se producira una serie de
efectos. Los efectos pueden ser positivos o negativos, segin se cumpla con lo acordado,

0 negativo en caso de que no.

El acuerdo de conciliacion francés es una herramienta de negociacion bastante
utilizada en Francia. No obstante, sigue siendo mayoritario el uso del procedimiento

concursal®”, tal y como ocurre en nuestro propio régimen espafiol.

b) El procedimiento de salvaguarda es una herramienta para ofrecer una
oportunidad de seguimiento y recuperacion de la empresa en crisis. Se recoge en los
articulos L 626-1 a L 626-35 del C.Com.F. del capitulo VI titulado con el nombre de
“Du plan de sauvegarde”. Procedimiento judicial y voluntario, inspirado en el “Chapter
11" norteamericano®®. El deudor se pone en manos del tribunal para reorganizar su
empresa dentro del marco de un plan de salvaguardia que el deudor inicia para,

posteriormente, aportar al tribunal.

El procedimiento comienza con un periodo denominado de “observacion” de

unos Meses que van entre cuatro y seis hasta doce o trece en la practica, durante el que

T V/id. Art. L 611-10-1 C.Com.F. “Pendant la durée de son exécution, I'accord constaté ou
homologué interrompt ou interdit toute action en justice et arréte ou interdit toute poursuite individuelle
tant sur les meubles que les immeubles du débiteur dans le but d'obtenir le paiement des créances qui en
font I'objet”.

218 yid. PEROCHON, F., “Las soluciones negociadas del derecho francés: la conciliacion y las
salvaguardias con comités de acreedores” en GARCIA-CRUCES, J., (dir.), Las soluciones negociadas
como respuesta a la insolvencia empresarial: reformas en el derecho comparado y crisis economica, ed.
Aranzadi Thomson Reuters, Madrid, 2014, p. 216.

2% \/id. PEROCHON, F., Entreprises en difficulté ed. LGDJ, Lextenso, 2014,, p.346

280 Opinién extraida de la obra Vid. PEROCHON, F., “Las soluciones negociadas del derecho
francés: la conciliacion y las salvaguardias con comités de acreedores” en GARCIA-CRUCES, J., (dir.),
Las soluciones negociadas como respuesta a la insolvencia empresarial: reformas en el derecho
comparado y crisis econémica, ed. Aranzadi Thomson Reuters, Madrid, 2014, p. 220.
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el deudor no puede cumplir con el pago de los créditos pero tampoco puede ser
perseguido por los acreedores ni hacer actos graves sin permiso del Juez. %

Durante dicho plazo, el deudor ayudado por un administrador, elabora un plan
de rescate en el que se debe explicar la manera de mantener de forma completa o parcial

la actividad empresarial y las obligaciones contratadas con los acreedores.?*

Una vez el deudor presente al tribunal el plan de negocio, el ultimo consultara
con los acreedores sus opiniones sobre el plan. La consulta se realiza a cada acreedor de
manera individual y se le ofrece una propuesta. Por ejemplo, el deudor pude proponer
pagar un sesenta por ciento de cada crédito en cinco plazos, el doce por ciento cada afio.

Los acreedores deben dar una respuesta a si se acogen o no al acuerdo y si no la
dan en un plazo de un mes, supone que es un consentimiento tacito (art. L 626-5.2

C.Com.Franc.).

Una vez se realizan las negociaciones con los acreedores y se estudie las
contestaciones de éstos, el tribunal aprobara el plan y determinara la manera de pago de

los acreedores acogidos al mismo.?*®

En 2014 se introdujo la novedad extraida del derecho americano sobre que los
acreedores también podian colaborar con un plan y plantearlo al deudor.

El tribunal homologa el plan siempre y cuando lo considere apropiado.

Por otro lado, en el derecho francés también existe otro mecanismo de
prevencion. No se trata de un acuerdo para negociar la deuda, pero si esta relacionado
con la prevencion. Consiste en unas sefiales o alertas para anticiparnos a la crisis. El

legislador francés recoge en los arts. L 234-1 a L 234-4 C.Com.F?®*

. un procedimiento
de aviso de alerta de crisis a nivel interno de la empresa y a nivel externo denominado

“procédure d’alerte”. Sin embargo, cabe decir que es incompatible con los instrumentos

21 Asf lo estipula el art. L 626-1 C.Com.F. cuando dice: “Lorsqu'il existe une possibilité sérieuse
pour l'entreprise d'étre sauvegardée, le tribunal arréte dans ce but un plan qui met fin a la période
d'observation. Le plan de sauvegarde comporte, s'il y a lieu, I'arrét, I'adjonction ou la cession d'une ou de
plusieurs activités.”

%2 En la seccion 1. del capitulo VI , arts. L 626-2 a L 626-8 C.Com.F., se estipula la elaboracién
del plan iniciandose segun dispone el art. L 626-2 C.Com.F.: “Au vu du bilan économique, social et, le
cas échéant, environnemental, le débiteur, avec le concours de I'administrateur, propose un plan, sans
préjudice de I'application des dispositions de I'article L. 622-10.”

283 | a seccion |1, del capitulo VI lo recoge del art. L 622-9 al 626-28 C.Com.F.

2% vid. en el cuerpo normativo del C.Com.F., Cap.IV titulado: “De la procédure d'alerte”.
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preconcursales de “conciliation” y “sauvegarde™®®. El sistema se desarrolla en cuatro
fases y recoge la presencia de hechos susceptibles de comprometer la continuidad de la
empresa. La finalidad es predecir una posible crisis mediante la observacion y el estudio
de sefiales que se consideren peligrosas para la continuidad de la actividad empresarial.
El aviso de alerta puede ocurrir mediante intervencién interna en la empresa, por el
“commissaire aux comptes” (auditor de acuentas); por el comité de empresa; por los
propios socios. También por intervencion externa y de oficio por el presidente de

Tribunal de Comercio o por los “groupements de prévention agrées®®®”.

El procedimiento de utilizacion consiste en un anuncio interno en la empresa por
el sujeto que detecte el problema al resto de niveles de responsabilidad de la empresa,

de forma confidencial con el fin de buscar una solucién.

Por ejemplo, el auditor interno de la empresa detecta una sefial de alerta e
informa al consejo de administracion de la empresa o al director. En caso de no obtener
respuesta o0 no ser argumentada, el auditor pasaria a comunicar el problema al comité de
empresa, convocando una reunion®®’. Si todavia continia comprometida la continuidad
de la sociedad, el tercer nivel pararia a ser a modo externo de la empresa y ya no
confidencial y se realizaria un informe a los socios?®®. Finalmente, si las soluciones que
adopten los socios no son suficientes, el auditor pondria en conocimiento de la situacién

al presidente del tribunal de comercio para que estime opciones®®.

% Asi lo dispone en L234-4 C.Com.F.: “Les dispositions du présent chapitre ne sont pas
applicables lorsqu'une procédure de conciliation ou de sauvegarde a été engagée par les dirigeants
conformément aux dispositions des titres ler et I du livre V”.

8 Asociaciones profesionales que tienen la finalidad de prevenir crisis en empresas.

287 EIl procedimiento se recoge en el art. L 234-1 C.Com.F.: “Lorsque le commissaire aux
comptes d'une société anonyme reléve, & I'occasion de I'exercice de sa mission, des faits de nature a
compromettre la continuité de I'exploitation, il en informe le président du conseil d'administration ou du
directoire dans des conditions fixées par décret en Conseil d'Etat (...). Sobre este tema también hemos
concultado obra vid. FERNANDEZ DEL POZO, L., El régimen juridico preconcursal de los acuerdos de
refinanciacion (DA 4. @ LC), Propuesta de reforma legislativa, ed. Colegio Registradores Propiedad
Mercantiles Espafia, 2010.p.71y 72.

%88 \/id. Art. 234-2 C.Com.F.primer pérrafo: “Dans les autres sociétés que les sociétés anonymes,
le commissaire aux comptes demande au dirigeant, dans des conditions fixées par décret en Conseil
d'Etat, des explications sur les faits visés au premier alinéa de l'article L. 234-1”.

289 Vid. Art. 234-2 C.Com.F. , ltimo pérrafo: “A défaut de réponse du dirigeant ou s'il constate
gu'en dépit des décisions prises la continuité de I'exploitation demeure compromise, le commissaire aux
comptes établit un rapport spécial et invite, par un écrit dont la copie est envoyée au président du
tribunal de commerce, le dirigeant & faire délibérer sur les faits relevés une assemblée générale
convoquée dans des conditions et délais fixés par décret en Conseil d'Etat.”
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Por lo tanto, la legislacion francesa se ha esforzado en crear mecanismos de
prevencion y, ademas, procedimiento de deteccion de alertas que puedan poner en

peligro la viabilidad de la empresa.
5. El cambio normativo de los legisladores. La idea de la prevencion

Después de estudiar los diferentes ordenamientos juridicos expuestos en el
presente capitulo, hemos comprendido que la manera de legislar en la actualidad ha ido
evolucionando y cada vez méas se valora que se regule métodos de prevencion para
evitar en mayor medida los escenarios de crisis. Asimismo, nos hemos dado cuenta que

los legisladores utilizan una serie de ideas iniciales para crear nuevas regulaciones:

En primer lugar, estan creando instrumentos que se encuentran disponibles para
el deudor y los acreedores desde el primer indicio de crisis y sin tener que estar ligado,
necesariamente, al estado de insolvencia. Deudor y acreedores deben colaborar de
manera activa en el momento que se observen indicios anormales en la economia de la

empresa.

En segundo lugar, los legisladores quieren que los deudores sigan siendo los
administradores de su deuda cuando se esta intentando negociar la misma y no desean
apartar al empresario de su propio problema. No se puede olvidar que el deudor es el
primer interesado en obtener mejoras y, ademas, sera el que mejor conozca la empresa,

la situacién presente y los motivos que han llevado a la crisis 0 inminente crisis.

En tercer lugar, otorgan mas responsabilidades al deudor y a los acreedores
afectados, reduciendo asi el papel del Juez como gestor de la crisis. De esta manera, se
otorga mas valor a la fase extrajudicial. Se intenta desjudicializar una situacién para dar

mayor libertad a las partes a negociar.

En cuarto lugar, incluyen la intervencion de profesionales imparciales para
conocer la situacion de la empresa y para estipular los planes de negocio necesarios. El
hecho que un deudor conozca su empresa y el motivo de las deudas, no significa que
deba entender de reorganizacion. Asimismo, se considera que un experto imparcial en el
tema puede aportar mayores conocimientos y, a su vez, estudiar la situacion de forma
mas objetiva. Por tanto, la ayuda de expertos independientes e imparciales aportara una
solucion razonable al tener experiencia en estos casos. Buscaran oportunidades creibles

con mayor facilidad por no estar implicados en la crisis. Consideramos que esto ultimo
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es importante destacarlo. No es solamente falta o no de conocimientos. Cuando la
situacion es ajena, se puede considerar opciones mas amplias por no estar vinculado

emocional ni econdmicamente.

En quinto lugar, insisten en la proteccion de las operaciones llevadas a cabo
dentro de los mecanismos preconcursales. No es posible que se haga un esfuerzo por
conseguir un acuerdo, independientemente de que los apoyos sean mas 0 menos, y que
en caso de existir eventual concurso, los pactos conseguidos en la negociacion previa

desaparezcan. Debe existir cobertura de proteccion.

Por todo lo anterior expuesto en el presente punto, insistimos, cada vez mas, en
los ordenamientos juridicos se refleja la idea sobre que el objetivo ya no es ayudar a los
acreedores a cobrar sus créditos. En efecto, la finalidad debe ser prevenir con los
pardmetros que sean necesarios la crisis y una vez detectado, luchar por la conservacion
de la actividad empresarial. Para ello, y siguiendo la opinién®® de autora, la norma debe
ser el arma para organizar la colaboracion entre deudor y acreedores y que lleguen a un
acuerdo que no solo beneficie al cobro de los créditos sino que procure la continuidad

de la actividad empresarial.

20 vid. PACCHLI, S., “Las soluciones negociadas como respuesta a la insolvencia empresarial
(Reformas en el Derecho Comparado y Crisis econémica), La solucion dictada por el legislador italiano”
en la obra GARCIA-CRUCES, J., (dir.), Las soluciones negociadas como respuesta a la insolvencia
empresarial: reformas en el derecho comparado y crisis econémica, ed. Aranzadi Thomson Reuters,
Madrid, 2014, p.271.
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CAPITULO I11. LOS ACUERDOS DE REFINANCIACION ACTUALES COMO
INSTRUMENTO DE PREVENCION DE INSOLVENCIA

1. Interpretacion del significado de los acuerdo de refinanciacion

A dia de hoy, se han conocido varias reformas legislativas que introducian el
concepto de acuerdo de refinanciacion. Existe una situacion importante de
reglamentacion juridica de la insolvencia del deudor frente a la pluralidad de acreedores
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que se esta recogiendo progresivamente= - en una normativa mas amplia.

Con cada reforma de la LC, se van introduciendo matizaciones en relacion a la
situacion de insolvencia debido al contexto de crisis econémica y al alto crecimiento de
declaraciones de concurso y de reconocimiento de situaciones de problemas
econdmicos. Por este motivo, existe la necesidad de reforma constante hasta ver

resultados.?®

Los acuerdos de refinanciacion se incluyeron de forma legal y expresa por
primera vez en ambito concursal dentro del RDL 3/2009. La definicion®®® se afiadia
dentro de la DA 4. 8LC. En dicha norma, se definian como acuerdos de refinanciacion
de deuda los alcanzados por el deudor y sus acreedores en virtud de los cuales se
procedia al menos a la ampliacion significativa del crédito disponible o a la
modificacion de sus obligaciones, por medio de la prorroga del vencimiento o
establecimiento de unas nuevas en sustitucion de las existentes, acompafados de plan de
viabilidad que permitiera la continuidad de la actividad econémica a corto o medio

plazo.

#! Recordemos que hasta la fecha del presente estudio hemos visto siete reformas en tema
preconcursal en el capitulo 1 del presente trabajo.

%% Dicha afirmacion es una interpretacion nuestra debido a la evolucion que hemos visto hasta el
momento de la norma y a lo expuesto en los preambulos de las reformas estudiadas en el capitulo | del
presente trabajo. En tales preAmbulos, hemos estudiado la intencion del legislador de realizar mejorar al
espacio preconcursal para ayudar a las sociedades a sanear sus deudas.

293 Recordemos que la definicién que se exponia sobre acuerdos de refinanciacion dentro de la
DA 4. * LC de la reforma realizada por el RDL 3/2009 decia asi: “tendran la consideracion de acuerdos
de refinanciacion los alcanzados por el deudor en virtud de los cuales se proceda al menos a la
ampliacidn significativa del crédito disponible o a la modificacién de sus obligaciones, bien mediante la
prorroga de su plazo de vencimiento, bien mediante el establecimiento de otras contraidas en sustitucion
de aquéllas. Tales acuerdos habran de responder, en todo caso, a un plan de viabilidad que permita la
continuidad de la actividad del deudor en el corto y el medio plazo”
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Como anteriormente se comenta en el Capitulo 1** del presente trabajo, dicha
definicién producia problemas de interpretacion. Un ejemplo era la variedad de
interpretaciones en relacion a “ampliacion significativa del crédito”. Con dicha
definicion era dificil tener un concepto claro. No obstante, creemos que lo que se quiso
fue exponer un conjunto de ideas. La intencion del legislador era hacer entender el

motivo de creacion de los acuerdos, pero de manera muy abstracta.

Sin embargo, mas que una definicion, lo que ofrecia tal DA 4.2 LC en 2009 era
un reconocimiento de la herramienta dentro de la LC, que posteriormente se iria
actualizando con las reformas. Por ello, veremos a continuacion como muchos autores
coinciden en la idea de que la legislacion de la preconcursalidad se ha realizado con
“mala técnica legislativa” **. De hecho, existe variedad de opiniones en referente al

significado de los acuerdos de refinanciacion.

En primer lugar, existe la opinion®® sobre que las refinanciaciones son una
modalidad de lo que se conoce a nivel mas amplio como reestructuraciones
empresariales y que junto a las mismas conviven las reestructuraciones operativas. Es
decir, su definicion parte de una base societaria y no concursal, puesto que considera
que la negociacion es la reestructuracion de una oferta y una demanda en el escenario de
la productividad de la empresa. El autor no contempla la negociacion de manera
financiera sino mas bien reestructura a nivel operativo la propia sociedad en apuros para

disminuir las pérdidas.

297

En segundo lugar, otra opinién de autor distinto™’, considera que son las

operaciones de refinanciacién preconcursales aquellas que se producen en una situacién

24 \/id. CAP.1.2 titulado: Real Decreto-Ley 3/2009, de medidas urgentes en materia tributaria,
financiera y concursal ante la evolucion de la situacion econdémica. Primer rasgo del preconcurso

2% \/id. CANDELARIO MACIAS, M.1., La gestion de la empresa en crisis: identidad y sentido
practico de los acuerdos de refinanciacion, ed. Tirant lo Blanch, Valencia, 2014, p.51.La autora describe
como “auténtica marafia” al referirse al ambito de la preconcursalidad, por la cantidad de reformas
realizadas y cambios que no acaban de organizar la herramienta en cuestion.

296Vid. FERNANDEZ RODRIGUEZ, A.,” Reflexiones sobre las soluciones preconcursales” en
RDCyP, nim. 16, 2012, p. 121. EIl autor explica que mientras que las reestructuraciones financieras
sirven para reestructurar el pasivo financiero y para corregir los desequilibrios financieros que se pueden
producir en el desarrollo de una actividad, las reestructuraciones operativas tienen por objeto principal
adaptar la oferta productiva de la empresa a la demanda que de sus bienes o servicios hace el mercado,
corrigiendo las deficiencias contractuales que pueden impedir que se supere el umbral de rentabilidad. El
significado para este autor se decanta por la vertiente contractual y societaria mas que por la concursal.

#"Vid. CARRO ARANA M., SOUSA FERNANDEZ. F., “Los Acuerdos de refinanciacion de
empresas con riesgo de insolvencia en el marco de los procedimientos concursales”, en Estudios
financieros. Revista de contabilidad y tributacién. Comentarios, casos practicos, nim. 327, junio 2012,
pp. 153 y ss.
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temporal anterior a la declaracién de concurso de acreedores y se denominan de
refinanciacion porque atienden a modificaciones de la financiacion preexistente a la
declaracion concursal. En este caso, predomina para la definicion el periodo de tiempo
en el que se utiliza la herramienta de negociacion y también la variacion de obligaciones

ya constituidas con anterioridad.

En tercer lugar, PULGAR EZQUERRA®® los describe como acuerdos de
refinanciacion que el deudor comin que se encuentre en situacion de inminente o actual
insolvencia econOmica, pueda alcanzar con sus acreedores, siempre y cuando el
contenido del acuerdo contemple un plan de viabilidad que permita la continuidad de la
actividad empresarial o profesional en corto o medio plazo. Y afade, al que se puedan
afiadir otros contenidos que permitan la reestructuracion empresarial sobre la base de la
autonomia de la voluntad de las partes. Consideramos que esta es la definicibn mas
estricta de las que estamos detallando, ya que es la mas similar a la que ofrece el propio
legislador. No ofrece ningun matiz personal. Simplemente, define lo ya definido en

norma.

En cuarto lugar, AZOFRA, F., PEREZ RIVARES, J. ** consideran acuerdo de
refinanciacion a los alcanzados por deudor y sus acreedores en virtud de los cuales se
puede proceder al menos a la ampliacion significativa de crédito disponible o la
modificacion de obligaciones, bien mediante prérroga de plazo de vencimiento o
estableciendo nuevas en sustitucion de las anteriores. Para los autores, el hecho de
realizar acuerdo bilateral y la modificacion de obligados es lo que define a la

herramienta preconcursal.

En quinto lugar, CANDELARIO MACIAS®*® considera que la delimitacion del

concepto viene determinada por el contenido material de dichos acuerdos, que pueden

#®8\/id. PULGAR EZQUERRA, J., “Acuerdos de refinanciacion y escudos protectores en la
reforma de la Ley Concursal Espafiola 22/2003”, en La Ley, nim. 7731, noviembre, 2011, p.3.

#%vid. AZOFRA, F., PEREZ RIVARES, J., “La esperada reforma de la Ley Concursal: un
nuevo marco juridico para las operaciones de refinanciacion” en Diario La Ley, n° 7161, sec. tribuna,
abril, 2009.p.4. Es la definicion inicial de la reforma de 2009, que se puede extraer de los preceptos
expresados. Segin tal redaccion, interpretan no necesario la modificacion “significativa” de las
obligaciones pero si de la ampliacion de crédito disponible. Aun entonces no se hablo de “fresh money”
tampoco. No se creia en el otorgamiento de crédito por acreedores. No entraban dentro de la definicion
para dicho articulo, segun los autores, las operaciones de reestructuracion de deuda de empresas mediante
dacion en pago o capitalizacion de deuda a menos que se ampliara el concepto de ampliacién significativa
de crédito disponible o modificacion de obligaciones.

%0 v/id. CANDELARIO MACIAS, M.1., La gestion de la empresa en crisis: identidad y sentido
préctico de los acuerdos de refinanciacion, ed. Tirant lo Blanch, Valencia, 2014, p.52.
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variar entre ellos, pero que se puede observar que prevalece un contenido comdn.
Considera que el contenido de un acuerdo de refinanciacion, sus caracteristicas y
cumplimiento de los requisitos de ley son lo que lo definen. Como bien se indica, la
definicion de los acuerdos de refinanciacion es la suma de varias caracteristicas

necesarias como son el contenido y la forma.

En sexto lugar, GARCIA-CRUCES®® considera que los parametros que definen
al mecanismo son la propia finalidad y el hecho de ser actuaciones que se mantienen al
margen de un procedimiento judicial. Por ello, considera que sea cual sea el contenido
de un acuerdo de refinanciacion, debe ofrecer una solucion al estado de insolvencia del
deudor, que permita dar continuidad a la actividad econémica o profesional y desde una
vertiente extrajudicial. Por lo tanto, este autor considera que el propio fin solutivo es lo

que caracteriza la definicion.

En séptimo lugar, DOMINGO MONFORTE®* define a la actividad preconcursal
como un conjunto de acciones y medidas juridico-econdémicas con finalidad solutiva
para evitar a la declaracion de concurso. En concreto, a nivel de acuerdo extrajudicial,
lo considera pactos entre deudor y acreedores con los que se quiere lograr la
satisfaccion de un crédito, equilibrando los intereses de acreedores y deudor, de forma
auténoma, con propia voluntad y sin intervencion de terceros, evitando la situacién final
de insolvencia y, a la vez, dando solucién de continuidad a la actividad empresarial sin

perjudicar al patrimonio empresarial.

Una vez expuestas varias definiciones de autores, queremos destacar los
pardmetros delimitadores de definicion de CANDELARIA MACIAS y GARCIA-
CRUCES ya que exponen dos teorias diferentes, pero muy interesantes para la
formacion de una definicion: el primero se decanta por una definicion en base a un
contenido comun vy el segundo por la finalidad final de todo acuerdo de refinanciacion

para crear una definicion basica.

¥lyid. FERNANDEZ DEL POZO, L., “Una Lectura preconcursal del régimen juridico de los
acurdo de refinanciacion: El expediente registral preconcursal”, en Anuario de Derecho Concursal, nim.
21, septiembre — diciembre, 2010, pp. 14. Los procedimientos preconcursales encuentran su razon de ser
en la prevencion del concurso. A diferencia de los procedimientos concursales, los preconcursales tienen
una finalidad de recuperacion de los deudores en situacion de crisis mediante acuerdo extrajudicial para
producir el objetivo de continuidad de la actividad econdmica a corto o medio plazo. Vid. BAUTISTA
SAGUES, F., Aspectos practicos de las reestructuraciones, RMV, 2009, pp.81-84.

%02 vid. DOMINGO MONFORTE, J., “Actividad y solucion pre-concursal. Exoneracién de la
responsabilidad concursal ex lege* en Actualidad juridica Aranzadi, nam. 775/2009 parte Comentario.
Ed. Aranzadi, Pamplona, 2009.p.1.
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Ademas, GARCIA-CRUCES expone unas caracteristicas®>® generales para todos

los acuerdos, que consideramos oportunas para poder concluir una definicion:

En primer lugar, la unidad funcional es la primera caracteristica del acuerdo de
refinanciacion de deuda. En un acuerdo de refinanciacion existe una pluralidad de
pactos y contratos, de distinta naturaleza juridica, que en conjunto tienen el mismo

objetivo.

En segundo lugar, el variado contenido material de los pactos y contratos es la
pluralidad material. Dentro del contenido de un acuerdo de refinanciacion, hay varios
pactos y contratos de diferente naturaleza. La tipologia de los mismos puede llegar a ser

extensa y su amplitud dependera de las necesidades concretas del acuerdo en cuestion.

Sin embargo, existen algunos tipos de pactos y contratos comunes que suelen
aparecen en la herramienta extrajudicial. En todo acuerdo de refinanciacion suelen
existir pactos dirigidos a novar acuerdos ya preexistentes. También contratos de tipo
financieros que se celebran con motivo del propio acuerdo de refinanciacion, y que
facilitan al deudor la liquidez necesaria para que este pueda alcanzar la finalidad
perseguida (denominado también “fresh money”). Ademas, compromisos que suelen
acompafiar a los financieros y que constan de formalizacion de garantias, para respaldar
tanto a los actos acordados ya existentes como a la constituciéon de nuevos. Directrices
para disciplinar el conjunto de la operacion de refinanciacién, que configuran un
régimen unitario de cobertura a todo el contenido del propio acuerdo. Por Gltimo, pactos
en los que los acreedores o sus representantes disponen de ciertas facultades y poderes
que les permiten un control y fiscalizacion de la futura actuacion del deudor, incluso
con facultades de influir en las decisiones del deudor. Asi pues, existe variedad material

dentro de las posibles promesas formalizadas en un acuerdo de refinanciacion.

En tercer lugar, se caracteriza por tener un fundamento de voluntad de negociar.
Es el acuerdo entre partes, la autonomia de la voluntad, la que permite el llevar a cabo el

instrumento.

%03 \/id. GARCIA-CRUCES, J., Los acuerdos de refinanciacién y de reestructuracién de la
empresa en crisis: Autonomia de la voluntad e insolvencia empresarial, ed. Bosch, Barcelona, 2013,
pp.29-31. Considera que para establecer un concepto que defina la esencia de los acuerdos se deben tener
en cuenta diversos parametros que los rodean y no solamente lo que estipula la norma a simple vista.

124



LA CONTINUIDAD DE LA ACTIVIDAD EMPRESARIAL MEDIANTE LOS ACUERDOS DE REFINANCIACION Maria Isabel Marquez Martinez

Por dltimo, la finalidad de solventar un problema de deuda. En efecto, la
finalidad perseguida con todo acuerdo de refinanciacion es obtener una solucion. El
deudor con problemas financieros o declarado ya como insolvente realiza el acuerdo
con la intencion de que dicho negocio pueda solventar su situacion y atender a la deuda
establecida. Un acuerdo de refinanciacion es una negociacion para ofrecer una posible

solucion.>®

Considerando la amplia vertiente de opiniones sobre definicion de los acuerdos
de refinanciacién, creemos que todas ellas tienen parte acertada en los elementos que
exponen. Por nuestra parte, creemos que la forma de llegar a la creacion de una

definicidn es utilizando los diferentes recursos de los que disponemos.

En primer lugar, los preceptos normativos relacionados con las reformas
realizadas a la LC en materia de preconcursalidad son los que manifiestan las
caracteristicas que deben tener dichos acuerdos para su formalizacion y asi obtener un

nivel de proteccion.

En segundo lugar, para complementar a los preceptos legislativos, a nivel
practico, podemos utilizar jurisprudencia®®, puesto que las sentencias muestran la
vertiente real del uso de los acuerdos de refinanciacién en la actualidad y la verdadera
finalidad de los mismos.

En tercer lugar, los articulos y opiniones doctrinales pueden ayudar a ordenar las
varias ideas relacionadas con el concepto. Es decir, la interpretacion de diferentes
definiciones realizadas por la doctrina puede ayudar a un mayor entendimiento del

concepto.

%4 vid. FERNANDEZ DEL POZO, L., “Una Lectura preconcursal del régimen juridico de los
acurdo de refinanciacion: El expediente registral preconcursal”, en Anuario de Derecho Concursal, nim.
21, septiembre — diciembre, 2010, pp. 18. Lo esencial no es tanto que el negocio juridico entre dentro de
los parametros legales estipulados por la DA 4. sino que quede acreditado que, independientemente de
su contenido, cumpla su finalidad: que su puesta en marcha permita la continuidad de la actividad de la
actividad del deudor en el corto y medio plazo.

%05 vid. Sentencia de la Audiencia Provincial de A Corufia, sec.4?, de 26 de marzo de 2012,
ref.:133/2012 en Tirant lo Blanch Online. Se muestra en los fundamentos de derecho de dicha sentencia
(fundamento juridico segundo) una definicion practica para los acuerdos de refinanciacion: son los
alcanzados por el deudor en virtud de los cuales se proceda a la ampliacidn significativa del crédito
disponible o a la modificacion de sus obligaciones, bien mediante la prorroga de su plazo de vencimiento,
bien mediante el establecimiento de otras contraidas en sustitucion de las primeras. Dicha sentencia
reconoce la necesidad de plan de viabilidad, que permita la continuidad de la empresa.
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Por ello, podemos llegar a definir que un acuerdo de refinanciacion es un
conjunto de negociaciones entre deudor y sus acreedores, en una situacion de
insolvencia o inminente insolvencia, en un espacio de tiempo previo al concurso de
acreedores y con posibilidad de solicitar homologacion judicial, que tiene como
objetivo dar continuidad y viabilidad a una actividad econémica o profesional y cumplir
con las obligaciones pactadas (novacion de obligaciones existentes o la creacion de
nuevas, ampliacion de financiacion y constitucién de nuevas garantias, entre otros,
como por ejemplo la novacién de préstamos hipotecarios existentes o la cancelacion de
ellos y constitucion de nuevos). Su contenido puede ser amplio y abierto, segun las
necesidades del caso concreto. Pero siempre serd necesario incluir un plan de viabilidad

gue pueda demostrar de la manera mas veraz y razonable dicha continuacion.

2. Naturaleza juridica de los acuerdos de refinanciacién de deuda: contractual y

concursal

Los mecanismos preconcursales encuentran su esencia en la prevencion. A
diferencia de los procedimientos concursales, los preconcursales muestran una vertiente
de recuperacion de los deudores en situacion de crisis mediante acuerdos extrajudiciales

para salvaguardar la continuidad empresarial.

Existen varias>® posiciones en relacion a la naturaleza juridica de los acuerdos

de refinanciacion de deuda.

3%vid. SANCHEZ-CALERO,J., “La rescision de los acuerdos de refinanciacion” en BELTRAN,
E., SANJUAN, E. (et al) , La reintegracion de la masa, ed. Cizur Menor: Thomson Reuters, 2012.p.
335.El autor expone que los acuerdos de refinanciacion no estan catalogados de forma clara. Vid.
PULGAR EZQUERRA, J., Preconcursalidad y acuerdos de refinanciacion, ed. La Ley, Madrid, 2012.
p. 32., expresa que un acuerdo de refinanciacién que constituye un negocio juridico privado y
extrajudicial entre un deudor y sus principales acreedores, generalmente financieros, regido por el
principio de la relatividad de los contratos (art. 1257 C.C.), puede resultar obligatorio aunque sdlo sea
parcialmente en alguno de los contenidos a tener un ambito contractual y, por lo tanto, naturaleza
contractual.
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Algunos autores se decantan por la teorfa de una naturaleza contractual®®’

y otros
autores por una naturaleza concursal®®® al estar recogidos en LC y encontrarse junto con

el instituto concursal y previo al mismo.

En el presente trabajo se considera que puede tener ambas vertientes. Los
acuerdos de refinanciacion de deuda pueden contener una doble naturaleza juridica que

se compone de vertiente contractual o societaria y otra concursal.

Por un lado, se trata de una herramienta preventiva®® que no es lo mismo que
procedimiento concursal, para proteger y no finalizar una empresa. Consiste en una
negociacion contractual entre partes para corregir y salvaguardar la situacién de una
actividad empresarial. Dicha naturaleza societaria se observa durante la creacion de la
negociacion a pactar entre partes. Por otro lado, creemos que también contiene
naturaleza concursal por el simple hecho de estar tratando una situacién de insolvencia
financiera. Se entiende asi cuando se inician los preparativos para cumplir con los
requisitos de homologacién del acuerdo. Entendemos que la vertiente de naturaleza

societaria permite la voluntad de las partes para negociar de manera amplia, pero

%7 \/id. FERNANDEZ RODRIGUEZ, A.,” Reflexiones sobre las soluciones pre-concursales” en
RDCyP, nim. 16, 2012, p. 121. Dicho autor observa una vertiente contractual desde el momento que
analiza a los acuerdos de refinanciacion como reestructuraciones financieras y las compara con las
reestructuraciones operativas. En la misma direccion contractual, OLIVENCIA RUIZ, M., “El Real
Decreto-ley 3/2009: las nuevas normas y su aplicacion”, Revista de Derecho Concursal y Paraconcursal,
nam. 13, ed. La Ley, 2010, p. 19, declara que los acuerdos de refinanciacion de deuda son ajenos al
concurso. Las considera medidas de caracter contractual de prevencion de la insolvencia, que exceden de
los efectos naturales del contrato, para extenderlos a terceros y a la tramitacion procesal del concurso, en
proteccion de los acreedores financieros y no de dar continuidad a la actividad profesional.

308 vid. SANCHEZ-CALERO,J., “La rescision de los acuerdos de refinanciacion” en
BELTRAN, E., SANJUAN, E. (et al) , La reintegracion de la masa, ed. Cizur Menor: Thomson Reuters,
2012.p. 335, Consideran la vertiente de naturaleza juridica concursal de los acuerdos de refinanciacion ,
pero con matices. En la misma direccién, Vid. DAMIAN, J., “Entre la paraconcursalidad y la
jurisdiccionalidad del concurso (la declaracion de concurso a la luz de las reformas introducidas por el
Real Decreto-Ley 3/2009, de 27 de marzo)”, en Anuario de Derecho Concursal, nim. 21, 2010, 163.176,
mediante Dialnet: http://dialnet.unirioja.es/serviet/autor?codigo=72487. , p. 174. Cree poder admitirse
que los acuerdos de caracter extrajudicial tienen una naturaleza “eminentemente paraconcursal”.

%9 Los llamamos herramienta preventiva y no procedimiento. Vid. OLIVENCIA RUIZ, M., “El
Real Decreto-ley 3/2009: las nuevas normas y su aplicacion”, Revista de Derecho Concursal y
Paraconcursal, nim. 13, ed. La Ley, 2010, p. 19. En la obra se declara que no son un procedimiento
preventivo del concurso, sino un blindaje de un negocio juridico extrajudicial ante el riego de una futura
declaracion de concurso y posible impugnacién de terceros en ejercicio de las acciones del ahora antiguo
art.71 LC. En la misma linera, Vid. PULGAR EZQUERRA, J., Preconcursalidad y acuerdos de
refinanciacion, ed. La Ley, Madrid, 2012. p.42 y 46. No considera que lleguen a mutar hasta convertirse
en procedimiento concursal. Tienen una naturaleza de proteccidn y prevencion, pero no hasta convertirse
en procedimiento concursal sino en medidas cautelosas. En la misma tesitura Vid. BELTRAN, E.,
GARCIA-CRUCES, J., “Acuerdos de refinanciacion” en Enciclopedia de Derecho Concursal , Tomo |,
Cizur Menor: Aranzadi, 2012, p.153, en la obra de CANDELARIO MACIAS, M.l., La gestion de la
empresa en crisis: identidad y sentido préactico de los acuerdos de refinanciacién, ed. Tirant lo Blanch,
Valencia, 2014, p.58. Expresan con rotundidad que los acuerdos de refinanciacion no son ni tienen
naturaleza juridica de procedimiento concursal.
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siempre bajo unos requisitos minimos marcados por normativa concursal. La naturaleza
concursal se refleja desde el momento que si no se cumple con los requisitos necesarios
para irrescindibilidad o incluso homologacion, el acuerdo no puede llevarse a cabo. Eso
quiere decir que pese a que la voluntad de las partes (naturaleza contractual) define el

acuerdo, las reglas concursales lo formalizan (naturaleza concursal) como vélido.

Por lo expuesto con anterioridad, consideramos que ambas naturalezas se
reflejan en los acuerdos de refinanciacion y creemos que puede ser compatible que los

acuerdos de refinanciacion contengan doble naturaleza juridica.

3. Finalidad preventiva de los acuerdos de refinanciacion de deuda. El objetivo de

continuidad de actividad empresarial y el cumplimiento de obligaciones

Atendiendo a los requisitos establecidos en el cuerpo normativo, la necesidad de
formalizar un plan de viabilidad y partiendo de una inminente o definida insolvencia, se
llega a la conclusién de que la finalidad principal®®® de los acuerdos de refinanciacion de
deuda es obtener la continuidad de la actividad empresarial del deudor®** en un espacio
previo a un posible concurso. Por ello, se trata de una finalidad preventiva. De hecho,
consideramos que la finalidad de prevencion sera mas efectiva cuanta mayor
anticipacion exista en el uso de la herramienta. No se debe esperar a que exista una
insolvencia definida. Consiste en actuar cuando se detecten indicios de problemas

econémicos.

%19 por un lado, Vid. PULGAR EZQUERRA, J., “Acuerdos de refinanciacion y fresh money” ,
RDCP nim.15, en www.laleydigital.es, nim. 14340/2011, 2011, p. 48. Considera que existe una
confusion sobre la finalidad de los acuerdos de refinanciacion. Se debe considerar la conservacion y
continuidad de la actividad econémica profesional. No obstante, sin dejar de lado a la satisfaccién de los
acreedores. No pretende anteponer y cambiar el orden de los fines del sistema concursal, pero si dar mas
importancia a la conservacion de la actividad empresarial y no sélo a la satisfaccion de los acreedores.
Por ello, no antepone a la conservacion de las empresas por delante de los acreedores, pero si les
proporciona la importancia que merecen. Por otro lado, de forma mas préxima a la opcion principal de
mantener empresas Vid. GONZALEZ NAVARRO, B.A., “Los limites del interés del concurso: el
contrato de suministro de energia eléctrica”, Anuario de Derecho Concursal, 2012, p. 208. Todos los
acuerdos de refinanciacion tienen en comdn la finalidad de apoyar a las empresas y asegurar su
continuidad como medio para dar mayores oportunidades a obtener cobro de sus créditos o proteger su
masa activa al maximo para que pueda hacer frente al pago de deudas. Vid. AZOFRA VEGAS, F., “La
invulnerabilidad de los acreedores financieros con garantia real a la homologacién judicial de los
acuerdos de refinanciacién” en Revista de Derecho Concursal y Paraconcursal, nim. 16, 2012, p.130.
Propdsito de organizar juridicamente una pluralidad de intereses con un nexo causal en comun: facilitar el
saneamiento financieros del deudor y evitar la declaracion de concurso. En la misma tesitura Vid.
SANCHEZ-CALERO,]., “La rescision de los acuerdos de refinanciacion” en BELTRAN, E., SANJUAN,
E. (et al) , La reintegracion de la masa, ed. Cizur Menor: Thomson Reuters, 2012.p.335. Destacan una
finalidad conservativa de la empresa y su actividad al permitirse mediante los acuerdos de refinanciacion
una modificacion de la deuda. Acto que con el concurso no podria ser ignorada.

1 vid. SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J., Refinanciacién y reiteracién concursal , en
ADCo, 2010, pp.9y ss.
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Asimismo, creemos que el acuerdo de refinanciacion se alcanza también con la
finalidad de atender el pago de lo debido por el deudor refinanciado a sus acreedores**?,
Por lo tanto, el objetivo conservatorio es el principal, seguidamente de dar
cumplimiento a las obligaciones para con los acreedores, reiterando la necesidad de

proceder en fase preconcursal.

Como recalcamos, la finalidad principal es conservar la actividad empresarial y
prevenir una situacion peor. Antiguamente, con el espacio concursal, 1o mas importante
era dar cumplimiento a las obligaciones con los acreedores. El interés de los acreedores
era prioritario a la proteccion del deudor y su actividad empresarial. Desde el momento

que comienza a surgir el especio preconcursal, los objetivos cambian.

La relacion entre acuerdo de refinanciacion de deuda y procedimiento concursal
se delimita por la fase en la que se procede al uso de cada mecanismo y por el hecho de
que uno es procedimiento concursal y el otro no. Por lo tanto, la delimitacion de ambos
instrumentos se debe a la fase de utilizacién y al tipo de herramienta. Respecto a la
delimitacién de finalidad, es la diferencia de prioridades las que muestran la separacion

de instrumentos.

Consideramos que dentro del procedimiento concursal existe la intencion de dar
oportunidad a la continuidad del ejercicio de la actividad profesional o empresarial que
estuviera realizando el deudor®*®. Sin embargo, prevalece el interés de los acreedores
financieros y si se observa la imposibilidad de continuidad de la empresa, por
insuficiencia de la masa activa y por el coste que conlleva llevar a cabo el concurso de
acreedores, una vez declarado el concurso, se solicita al Juez la conclusion y la liquidez

del caso concreto®*.

%12 vid. DOMINGO MONFORTE, J., “Actividad y solucién preconcursal. Exoneracion de la
responsabilidad concursal ex lege “en Actualidad juridica Aranzadi, nim. 775/2009 parte Comentario.
Ed. Aranzadi, Pamplona, 2009.p.1. El autor onsidera como finalidades importantes a dos: satisfacer a los
acreedores y evitar el concurso. Unas finalidades algo atrasadas respecto a la actualidad, puesto que en la
época de fecha del presente articulo mencionado a pie de pagina, no se tenia por prioritaria la continuidad
de la empresa. Para este autor, es una finalidad secundaria dar continuidad empresarial.

13 E] art. 44 LC habla sobre la continuacion del ejercicio de la actividad empresarial

$19Vid. art. 176 LC sobre “Causas de conclusion del concurso de acreedores”.
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Por ello, se observa que mantener la viabilidad de la empresa no es el objetivo
principal del concurso. Sin embargo, en una fase preconcursal se intenta introducir

acuerdos (diferente de convenio®'®

) que ayuden a mantener y dar continuidad a la
actividad de una empresa como objetivo principal. Una continuidad acompafiada por
una ampliacion de crédito, prérroga en el vencimiento de obligaciones y modificaciones
en las obligaciones para conseguirlo y dar solucién a la deuda establecida. Proceso
Ilevado a cabo de forma extrajudicial y de inferior coste que el proceso concursal. Por lo
tanto, el acuerdo de refinanciacion es un instrumento alternativo al concurso de

acreedores, de caracter preventivo o paliativo al estado de insolvencia.

Destacamos que la delimitacion entre ambos instrumentos se observa a través de
su fase de actuacion y las prioridades en la finalidad final de cada herramienta. Creemos
que hoy en dia el concurso de acreedores sigue defendiendo la finalidad de cumplir con
las obligaciones de los acreedores y que el espacio preconcursal mantiene una finalidad

de conservacion y solucidn de crisis empresarial.

4. La causa de los acuerdos de refinanciacion. La inminente insolvencia y la

insolvencia firme

Durante el presente trabajo se ha hablado en muchas ocasiones que el motivo de
la utilizacion de los acuerdos de refinanciacion es el estado de insolvencia®® de un
deudor frente a su actividad empresarial. El estado de insolvencia conlleva la dificultad
econdmica para poder cumplir con las obligaciones exigibles. Por lo tanto, hablamos de

la falta de liquidez.

%% Vid. BROSETA PONT, M., MARTINEZ SANZ, F., Manual de Derecho Mercantil, ed.
Tecnos, 192 v.I1, Madrid, 2012. Vid. MARTINEZ SANZ, F., (dir.), PUETZ, A., ARIAS VARONA, F.,
(etal). Tratado préactico del Derecho Concursal y su Reforma, ed. Tecnos, Madrid, 2012.

Vid. PULGAR EZQUERRA, J., “Acuerdos de refinanciacion y escudos protectores en la
reforma de la Ley Concursal Espafiola 22/2003”, en La Ley, nim. 7731, noviembre, 2011, p.4. La autora
expone que n la reforma de 2011 se entendia dos tipos de acuerdos de refinanciacion de deuda: los
generales y los particulares, que compartiendo un contenido comun y teniendo que concurrir en ellos las
mayorias establecidas, informe de experto independiente y elevacion a instrumento publico (ex art. 71.6
LC), pero que se diferenciaban en el grado de proteccion. Los acuerdos generales se limitaban a la
proteccion del ex art. 71.6 mientras que los particulares eran de mayor cobertura y correspondian a la
suma de dicho antiguo articulo y de la ex. D.A. 42 Sobre la misma opinion, Vid. GALEOTE, M., “Los
acuerdos extrajudiciales en fase preconcursal” en Diario La Ley, n°. 7375, sec. doctrina, 821/2010, abril,
2010.

%1% vid. Exposicién de Motivos, parte 1l de la LC, el legislador habla de insolvencia o
insolvencia futura (la insolvencia inminente).Y también vid. art. 2.2 LC.
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A nivel jurisprudencial, hemos encontrado una serie de referencias que nos
ayudan a darle forma a la causa de utilizacion de los acuerdos de refinanciacion y de

esta manera entender mejor el estado de causa.

En primer lugar, hemos observado como en jurisprudencia®’ se identifica la
insolvencia como la imposibilidad para cumplir con las obligaciones por parte del
deudor. En segundo lugar, también como se determina como un estado que depende del

tiempo, ya que de lo que se trata es que no se puede cumplir con las obligaciones en un

318

tiempo determinado y no sea simplemente un retraso momentaneo®.En tercer lugar, el

deudor debe cumplir con sus obligaciones con los medios que tenga. Si tuviera que

recurrir a financiacién u otro medio, significaria que existe una situacion irregular®®.

17 Vid. Sentencia de la Audiencia Provincial de Girona, seccién primera, de 2 de diciembre de
2009, ponente: Maria Soler Navarro, ref.: 478/2009/ TOL1.838.023 en Tirant lo Blanch Online.

%18 \/id. Auto del Juzgado de lo Mercantil n° 1 de Cadiz, de 9 de diciembre de 2008, ponente:
Nuria Auxiliadora Orellana Cano, ref.: 660/2008/ TOL2.166.549 en Tirant lo Blanch Online. La
magistrada interpreta que para tratarse de insolvencia, el deudor no puede cumplir con sus obligaciones
regularmente. En este caso concreto se trata de la sociedad “ALGECIRAS CLUB DE FUTBOL”.

%19 v/id. Auto del Juzgado de lo Mercantil de Santander, de 8 de mayo de 2006, ponente: Marfa
del Mar Hernandez Rodriguez, ref.: 243/2006/ TOL982.952 | en Tirant lo Blanch Online. En dicha
referencia se expone el caso de la sociedad “CABLES CAMARGO, SL” y solicitud de concurso
voluntario. Sobre la existencia de insolvencia la magistrada indica: “no existird regularidad en el pago
cuando un deudor que para hacer frente a sus deudas exigibles haya de acudir a un crédito usurario ni
cuando tenga que vender para ello la sede fisica en la que desarrolla su actividad principal. En cambio,
si se puede considerar regular el pago a los acreedores mediante la venta sea judicial por la existencia
de embargos judiciales trabados, o por cualquier otro medio, de bienes pertenecientes al activo del
deudor que no son necesarios para el ejercicio de actividad empresarial o profesional ni para el
alojamiento y vivienda en caso de persona fisica, cuando sus bienes son suficientes para pagar las
deudas”.
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Asimismo, sabemos que la insolvencia también puede ser inminente y no firme.
Esto quiere decir que el deudor prevé que no podra cumplir con sus obligaciones en un
periodo de tiempo cercano®®. Significa que es una situacién futura y previsible, pero
con margen de incertidumbre®*, dependiendo de cada caso concreto y de las decisiones

econdmicas que se tomen a raiz de las primeras sefiales.

Salvo error por nuestra parte, no hemos encontrado ni en la LC ni en
jurisprudencia el tiempo definido para una inminente insolvencia. Es decir, no se
determina el tiempo que supone una insolvencia inminente. Solamente sabemos que es
en un futuro cercano y previsible. Sobre la insolvencia firme, la LC sabemos que es
cuando el deudor no puede cumplir con sus obligaciones, pero tampoco, salvo error
nuestro, marca una pauta de dias 0 meses. Por este motivo, queremos destacar que en el
ordenamiento juridico francés si se delimita al menos la insolvencia reciente y es la que
no dure més de 45 dias®??. Se trata de una insolvencia firme y reconocida de menos de

mes y medio.

%20 \/id. Sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid, seccién 28, de 8 de mayo de 2009,
ponente: Rafael Saraza Jimena, ref.: 438/2008 / TOL1.725.972 |en Tirant lo Blanch Online. Se afirma de
manera expresa lo siguiente sobre inminente insolvencia: “Si la insolvencia no es actual sino inminente
(esto es, que el deudor prevea que no podra cumplir regular y puntualmente sus obligaciones, art. 2.3 "in
fine" de la Ley Concursal) no existe un deber legal de solicitar la declaracién del concurso.”

1 \/id. Auto de Juzgado de 1° Instancia Mercantil n° 10 de Santander, de 14 de octubre de 2008,
ponente: Maria Del Mar Hernandez Rodriguez, ref.: 433/2008/TOL5.268.078 en Tirant lo Blanch Online.
En este caso se solicita un concurso voluntario por la sociedad deudora “CONSTRUCCIONES
EUGENIO NAVA VIAR, S.A.” al creer que no va a poder hacer frente a sus deudas en un futuro
cercano. La magistrada comenta asi lo que opina sobre la inminente insolvencia: “se encuentra en
situacion de insolvencia inminente el deudor que prevea que no podra cumplir regular y puntualmente
sus obligaciones. Ha de tenerse en cuenta que la insolvencia inminente, por tratarse de una situacién
futura y previsible, presenta un margen de incertidumbre, siendo preciso atender a la totalidad de
circunstancias concurrentes en el caso concreto para valorar que esa incertidumbre sea minima y se
acerque a la certeza del hecho futuro. Dentro de éstas, cobran especial relevancia, en ocasiones, las
coyunturales relacionadas con el ritmo econémico general y el especifico en que desarrolle el deudor su
actividad.”. Y en el caso concreto, la sociedad que prevenia una inminente insolvencia estaba en lo
correcto. En primer lugar, de la lista de acreedores se extrae que pesaban sobre la solicitante deudas
vencidas con anterioridad a la solicitud de concurso que no habian sido pagadas. Igualmente. A su vez,
existia un importante déficit de tesoreria (aumentado por los impagos y devoluciones de clientes) que
impedia atender a dichas deudas sin acudir a fuentes de financiacion. Por otro lado, no obtuvo nueva
financiacion. Ademas, al tratarse del sector en el que la solicitante desarrolla su actividad, la construccién
de edificaciones y urbanizaciones y la promocién de viviendas también estaba en crisis. La ralentizacién
del sector inmobiliario perjudicd su situacién y produjo un descenso de operaciones de venta de
inmuebles, la paralizacion o retraso de algunas promociones en ejecucion y las dificultades de acceder al
mercado crediticio, lo que indudablemente se proyecta en la solicitante. Por todo ello, la sociedad pudo
predecir la insolvencia inminente.

%22 \/id. El art. L 611-4 LC.com.franc., que viene a decir que “se establecera un procedimiento
de conciliacién ante el tribunal de comercio, al que podran acogerse las personas que ejerzan una
actividad comercial o artesanal que atraviesen una dificultad juridica, econémica o financiera, conocida
0 previsible, siempre que no se encuentren en estado de insolvencia por un periodo superior a cuarenta y
cinco dias”.
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Por este motivo, partiendo de la idea francesa, creemos que el legislador espafiol
también deberia marcar una pauta de periodo para definir al menos la inminente
insolvencia. Preferimos referirnos a la inminente insolvencia y no a la firme porque
consideramos que para el uso de los acuerdos de refinanciacion cabe actuar cuando
exista dificultad econdémica de cierta gravedad, pero no haya aun insolvencia firme. La
actuacion en plazo de inminente insolvencia puede ayudar a la anticipacion de un

problema futuro.

Asimismo, creemos que para que el legislador pudiera definir un plazo de
inminente insolvencia, se deben estudiar las sefiales previas al momento de insolvencia

firme.

Las causas que producen la insolvencia pueden surgir de muchas maneras. A
nivel interno de la empresa, la sociedad ha tenido que advertir un deterioro de sus ratios
financieros, un descenso en los ingresos o variables en los flujos de caja (por ejemplo
una diferencia entre cobros y pagos). A nivel externo de la sociedad, debe notarse
cuando no se puede cumplir con los pagos de créditos ya concedidos o cuando hay
dificultad para que concedan nuevos préstamos. Un ejemplo lo hemos encontrado en

opinién de autor*?®

que dice que una alerta de insolvencia es cuando se debe prestamizar
créditos. Entendemos dicha idea como preocupante que se deba financiar para poder

pagar un crédito ya concedido con anterioridad.

%23 \/id. PRIETO ESCUDERO, M., Acuerdos de refinanciacién homologables y Ley Concursal,
ed. Fe d’erratas, Madrid, 2016, p. 15. El autor habla sobre las posibles causas de la utilizacion de la
refinanciacion empresarial, debido a la insolvencia ocasionada por varios posibles motivos.
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A nivel practico hemos encontrado un ejemplo real®*

externas que mencionamos. El ejemplo de “DELPHI AUTOMOTIVE SISTEMS

sobre sefales internas y

HOLDINGS Inc* expone los parametros a los que nos referimos como sefiales de
inminente insolvencia que el legislador deberia poder utilizar para regularizar unos
varemos a los que se puedan acoger las sociedades en momento de duda, en relacién a

situacion de inminente insolvencia o no.

En definitiva, sabemos que la causa de utilizacion de los acuerdos de
refinanciacion es la insolvencia firme o la inminente insolvencia. Creemos que debe ser
mas bien la insolvencia inminente el motivo para utilizar la herramienta preconcursal,
sin lo consideramos método de prevencion. Asimismo, pensamos que el legislador
deberia concretar el periodo que conlleva la insolvencia firme y la inminente
insolvencia. Y esta ultima en base a las sefiales internas y externas de las sociedades. Al
menos, disponiendo de unos varemos que puedan utilizarse por analogia a cada caso

concreto.

%24 Auto del Juzgado de lo Mercantil n° 1 de Cadiz, de 13 de abril de 2007, ponente: Nuria
Auxiliadora Orellana Cano, ref.: 84/2007/TOL5.226.217 en Tirant lo Blanch Online. La sociedad
“DELPHI AUTOMOTIVE SISTEMS HOLDINGS Inc*“ inform6 en 2007 que se encontraba en estado de
insolvencia inminente, alegando que preveia que no podria cumplir regular y puntualmente con sus
obligaciones. Sobre el ambito interno de la sociedad, en el informe de KPMG acompafiado con la
solicitud, se hacia constar en las conclusiones que en la segunda quincena de marzo de 2007 (p. 95 del
informe), y en funcién de las previsiones de tesoreria, podria producirse un sobreseimiento generalizado
de las obligaciones de pago. Por su parte, en la solicitud se hacia constar la previsible incapacidad para
atender regular y puntualmente las obligaciones a partir de mediados de abril de 2007 (doc. n. 22 de la
solicitud, que se trataba de una carta remitida por el administrador al socio Gnico). Y en la documentacion
aportada en el dia de la fecha, en cumplimiento del requerimiento efectuado por providencia de 4 de abril
de 2007, la sociedad solicitante exponia que, actualizadas las previsiones y dado el estado de tesoreria, se
hacia constar que a primeros del mes de mayo, no podria hacer frente puntualmente a sus obligaciones de
pago. Como manifestaciones externas de la situacién de insolvencia inminente, la sociedad solicitante
alegaba en la solicitud: (1) la escasez de recursos que en atencion al estado del momento de tesoreria y las
previsiones a corto plazo, creyendo que de forma inminente la compafiia no podria afrontar sus
obligaciones corrientes; (2) la sobre estructura de costes de la sociedad, que dificultaba la generacion de
negocio ante la imposibilidad de ofrecer condiciones de mercado competitivas, que, por el contrario, si
eran ofrecidas por la competencia; (3) la dificultad o, en ocasiones, la imposibilidad de renovacion o
sustitucion de negocios ya existentes y la pérdida de negocios paulatinamente que no fueron sustituidos,
y (4) la consideracion de las actividades de la sociedad como no estratégicas, que junto con las pérdidas
continuadas, y el nulo interés en el mercado por la adquisicion de la misma, hacian que el socio Gnico no
pudiera justificar mas la situacién ante sus acreedores.
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4.1. Caracterizacion del afectado insolvente. EIl solicitante de negociacion

preconcursal

En los acuerdos de refinanciacion siempre encontraremos a un deudor y a sus
acreedores. Ellos seran las partes principales que interferiran en las negociaciones. A
parte, la presencia de un auditor de cuentas o de un Juez de lo mercantil, seran para

desarrollar el acuerdo en cuestion.

Segun el contexto del presente trabajo, consideramos que un deudor es el sujeto
que se encuentra con problemas econémicos en relacion a una actividad empresarial,
que tiene una serie de obligaciones que no ha podido cumplir y que si no soluciona su
estado de insolvencia o inminente insolvencia ante las obligaciones incumplidas, debera
someterse a concurso de acreedores y, como consecuencia, correr el riesgo de la

liquidacion de un empresa.

A continuacion, con ayuda de un estudio®®

realizado en 2011, podemos conocer
a nivel practico las caracteristicas generales de las empresas deudoras que recurren a los
acuerdos de refinanciacion de manera mayoritaria. Sin embargo, esto no significa que
no pueda existir otro perfil de deudor. Simplemente, nos ayuda a observar un perfil de

deudor y a concretar un poco mas la situacion que nos interesa.
En relacion al estudio mencionamos de 2011, se llegd a las siguientes ideas:

En primer lugar, se observo el aspecto geografico. En relacion al afio 2011, se
hicieron cuarenta operaciones registradas de acuerdos de refinanciacion en toda Espafa.
Madrid, Las Baleares y Catalufia son las que tuvieron mayor nimero de ejercicio.

En segundo lugar, se explican aspectos relacionados con el sector de la actividad
profesional o empresarial. El sector de actividades inmobiliarias y la industria de la
construccién fueron los que mayor peso tuvieron de forma conjunta en vinculacién con
los acuerdos de refinanciacién, seguido del sector servicios no relacionados con temas

inmobiliarios.

%5 Vid. VAN HEMMEN ALMAZOR, E., “El concurso de acreedores en cifras. Estadistica
concursal. Anuario 2011 ”. en Colegio de registradores de la propiedad, bienes muebles y mercantiles de
Espafia, Madrid, 2011, p.129 y ss. Este estudio nos ha ayudado a comprender mejor las caracteristicas de
los deudores que recurren a la herramienta de acuerdo de refinanciacion. Hemos resumido en este
apartado las ideas principales que desarrolla dicha investigacion.No obstante, es interesante observar la
investigacion completa por la informacién que aporta, pero también por los graficos que ayudan mas a
visualizar la situacion del solicitante.
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En tercer lugar, segin a qué tipo de sociedad decide establecer alternativas de
negociacion de tipo preconcursal, estudios del 2011 consideran que alrededor de la
mitad de los casos fueron iniciadas por sociedades anonimas, seguidas de muy cerca por
sociedades de responsabilidad limitada. Las dimensiones de las propias sociedades que
firmaron acuerdos mostrd la magnitud de sus pasivos que llegaron a englobar en el afio

2011 una cantidad total de 310 millones de euros, segun el mencionado estudio de 2011.

En cuarto lugar, mediante otros parametros que muestra el estudio mediante
varios graficos, se explicaba que el 25 por ciento de los deudores acumulaban menos de
3,5 millones de euros. Por tanto, las sociedades que alcanzaban un acuerdo de
refinanciacion en 2011, tenian una dimension significativamente mayor a la reflejada
por las que entran en concurso en ese mismo ejercicio (con 6,5 millones de euros de
promedio). En el estudio se opina que se trataban de empresas de poca antigiedad.
Empresas que se crearon en los ultimos quince afios y con mucha relacion con el sector

inmobiliario.

En quinto lugar, otro dato del perfil de empresa o deudor que aparece es la
situacion de apalancamiento patrimonial. Deudores que continuaban con sus negocios
sin obtener beneficios y, como consecuencia, se iban incrementando las deudas. Por

tanto, suponfa un apalancamiento de la empresa o actividad profesional®?.

En sexto lugar, el corto plazo de vencimiento de deudas es otra de las
caracteristicas del perfil del deudor que puede valorar la idea de acuerdo de

refinanciacion.

En conclusion, el estudio de 2011 nos muestra un perfil de deudor,
mayoritariamente, del sector de la construccién e inmobiliario (todo lo que conlleva el
sector de la construccién) con poca productividad y activo negativo que iba acumulando
deuda sin obtener beneficios. Con mayor repercusién en las grandes ciudades.
Empresas jovenes (entre 5 a 15 afios) que iniciaron su actividad de forma favorable pero

que con la crisis del momento comenzaron a menguar. Cabe mencionar, que durante el

¥6 \/id. VAN HEMMEN ALMAZOR, E., “El concurso de acreedores en cifras. Estadistica
concursal. Anuario 2011.” en Colegio de registradores de la propiedad, bienes muebles y mercantiles de
Espafia, Madrid, 2011, pp.129-139.
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transcurso del 2011, los concursos de acreedores eran mayoritarios ante las cifras de uso

de los acuerdos de refinanciacion®?’.

El ejemplo que ha supuesto analizar el estudio mencionado ha servido para ver
las caracteristicas del deudor que utiliza los acuerdos de refinanciacion. No obstante,
reiteramos que en los afos siguientes a 2011 hasta la actualidad, es posible que dicho

deudor haya cambiado en algunos aspectos.
4.2. Alertas a tener en cuenta para predecir y prevenir futuras insolvencias

En los anteriores apartados hemos estudiado la insolvencia y también el perfil
del deudor solicitante de acuerdo de refinanciacion. En el presente punto queremos
observar las posibles alertas que pueden existir y ayudar a predecir una situacion de
inminente insolvencia, para asi utilizar la herramienta de acuerdo de refinanciacion de
forma eficaz. La idea de encontrar alertas para anticiparnos en los posibles problemas
futuros de una empresa, ya viene dada del ordenamiento juridico francés. Ya hemos
hablado de ello en el capitulo 1l del presente trabajo, cuando se menciona al “procédure
d’alerte” .En el régimen italiano, segiin opinion de autor italiano®?®, hay que reivindicar
el esfuerzo por legislar sobre la anticipacién de las sefiales y la manera previa de

detectar problemas econémicos.

%7 Vid. Colegio de registradores de la propiedad, bienes muebles y mercantiles de Espafia,
Anuario 2009. Estadistica concursal. El concurso de acreedores en cifras en Colegio de registradores de
la propiedad, bienes muebles y mercantiles de Espafia, Madrid, 2009, pp.128 y ss.,web:

https://www.registradores.org/estaticasm/Estadistica/concursal/Estadistica_Concursal_An
uario.pdf Vid. Colegio de registradores de la propiedad, bienes muebles y mercantiles de Espafia,
Anuario 2010. Estadistica concursal. El concurso de acreedores en cifras en Colegio de registradores de
la propiedad, bienes muebles y mercantiles de Espafia, Madrid, 2010, pp. 128-136, en web: www.insol-
europe.org/download/file_/6312; Vid. Colegio de registradores de la propiedad, bienes muebles y
mercantiles de Espafia, Anuario 2011. Estadistica concursal. El concurso de acreedores en cifras en
Colegio de registradores de la propiedad, bienes muebles y mercantiles de Espafia, Madrid, 2011, p. 5y
SS. , en web:
https://www.registradores.org/estaticasm/Estadistica/concursal/Estadistica_Concursal_Anuario.pdf

38 yid. PELLEGATTA, A., “La c.d. "nuova asseverazione" 0 “riattestazione”. Mancata tenuta
dei piani di risanamento e degli accordi di ristrutturazione. Profili di valutazione economica e legale” en
Rivista di Diritto Privato, ISSN 1128-2142, n°. 16-3,julio 2011, p.473, cuando dice: “ella fase iniziale la
fonte ‘diretta’ non puo che essere rappresentata dalla stessa impresa in crisi, fermo restando che anche
le fonti ‘indirette’ sono altrettanto rilevanti (es: indagini settoria-li, fattori esogeni che impattano
sulla generazione di cassa ecc.). La ‘lettura della matericita’ dei dati aziendali (quantitativi,
qualitativi e andamentali) e dei lussi di cassa/tesoreria attesi, peraltro, non dovrebbe mai essere ine a se
stessa, ma dovrebbe tendere a una visione prospettica e strategica di medio/lungo periodo (pur
nella possibile aleatorieta delle previsioni), proprio per valutare se ['impresa dispone di tutte le
necessarie condizioni per proiettare nel futuro le sue potenzialita e le sue aspettative
economiche.”
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La idea de obtener un glosario de alertas para detectar la situacion de insolvencia
a tiempo es un objetivo que ha sido investigado durante afios sin conseguir la

conclusion definitiva sobre ello®%,

Las primeras investigaciones analizaban los supuestos de fracasos empresariales
reales y estudiaban los acontecimientos que se habian producido para después
compararlos con sociedades sin problemas financieros. Sin embargo, ain no existe
opinion global de los investigadores sobre cuéles son las variables que mejor ayudan a

detectar la insolvencia.

La ausencia de unas directrices firmes que relacionen la causa-efecto entre, por
un lado, los factores econdémicos internos y externos de la sociedad, los intereses de las
partes vinculantes y la gestion de los deudores de su situacion con, por otro lado, la
crisis en una empresa, ha sido el motivo por el que cada vez menos se ha analizado por
la via de las teorias econémicas y cada vez mas se utiliza la experiencia empirica de
casos reales, para usarlos en otros supuestos y utilizando las variables que mas destacan

en las estadisticas que realizan®*°.

%29 Se han realizado estadisticas y estudios durante afios para comprender los varemos y ratios
que avisan de la insolvencia cercana. Vid. POZUELO CAMPILLO, J.; LABATUT SERER, G.; VERES
FERRER, E., “Validez de la informacion financiera en los procesos de insolvencia. Un estudio de la
pequefia empresa espafiola” en Cuadernos de Economia y Direccion de la Empresa, n° 16, ed.
ELSEVIER, 2012, pp.29-40. En esta obra, los autores comentan unos amplios antecedentes de
investigaciones realizadas en el campo de las alertas de la insolvencia. Asi disponen: “L0s primeros
estudios con rigor estadistico se realizaron en el marco del andlisis univariante destacando los trabajos
de Beaver (1966). Este enfoque sera pronto abandonado y sustituido paulatinamente por técnicas mas
sofisticadas capaces de captar la estructura multidimensional de las firmas, centrandose la atencion de
los investigadores en primer lugar en el analisis multivariante, concretamente el “andlisis discriminante
multiple” (AMD). Destacan los modelos pioneros de Altman (1968), a los que siguieron, con notables
mejoras, los propuestos por Deakin (1972), Edmister (1972), Sinkey (1975), Altman et al. (1977) y Taffler
(1983)” Asimismo, confirman que ellos realizan el estudio para obtener modelos financieros que
permitan predecir acontecimientos futuros y, en concreto, cuando la sociedad comience a sufrir procesos
de degeneracién financiera, que puedan llevarla a la insolvencia. Para ello, en su obra analizaron la
informacién financiera de dos muestras de datos financieros de pequefias empresas expresada en forma de
ratios financieros, a diversas pruebas estadisticas. En primer lugar, en un escenario sin crisis, y a
continuacion, en el contexto de la crisis actual, analizando el comportamiento de los ratios en ambas
situaciones. La conclusion a la que llegaron fue que mediante el estudio de los documentos de los estados
financieros (balance de situacion, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de flujos de efectivo) podian
predecir las alertas de problemas financieros. No obstante, siempre teniendo en cuenta la fiabilidad de los
documentos aportados. También vid. BALCAEN, S.; OOGHE, H., “35 years of studies on business
failure: an overview of the classic statistical methodologies and their related problems”, en The British
Accounting Review, D/2004/7012/34, Bélgica, 2004, pp. 13-44.

%9 Vid. SEGOVIA VARGAS, M.J.; CAMACHO MINANO, M., Diagnéstico de la viabilidad
de las empresas en el marco de la reciente reforma de la ley concursal espafiola, ed. Fe d’erratas,
Madrid, p. 36. Esta obra tiene una amplia bibliografia en estudios de prediccion que nos han ayudado a
obtener mayor conocimiento en la materia y, a su vez, encontrar nuevas fuentes para analizar.
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En relacién a los estudios empiricos, si hay elementos comunes entre
investigaciones. Los elementos mas utilizados por los expertos son los aspectos
contables de las sociedades con problemas. En primer lugar y en mayor medida, la
rentabilidad econdémica, el endeudamiento y el equilibrio econdémico-financiero. En
segundo lugar, las variables de estructura financiera de la sociedad, es decir, la manera
en la que esta organizada. **!. Se tratan de variables que exponen caracteristicas, estados

0 situaciones a tener en cuenta de la empresa en estudio.

Por lo tanto, compartimos la idea de autor®*?

sobre que utilizando los modelos de
prediccidn de casos reales que han tenido éxito, se pueden tomar decisiones correctas
para el futuro de una sociedad con indicios de problemas econémicos. En efecto,
interpretamos que estos modelos pueden ayudar a la solvencia financiera de una
sociedad con problemas, copiando el funcionamiento de otras empresas que se

encuentran estables por haber seguido unos patrones de idoneidad.

A continuacion, mediante estudios realizados por varios autores, vamos a
localizar estas variables o rasgos significativos de situaciones irregulares. Con ellas
creemos que podremos llegar a interpretar las alertas que avisan de un funcionamiento

irregular en sociedades con inminente insolvencia.

331 Vid. TASCON FERNANDEZ, M.T.; CASTANO GUTIERREZ, F.J., “Variables y modelos
para la identificacion y prediccion del fracaso empresarial: revision de la investigacion empirica reciente”
en Revista de Contabilidad, ed. RC-SAR, Ledn, 2012 pp. 10-36. En esta obra se realiza un estudio sobre el
fracaso empresarial. Analiza los pasos que han seguido otro autores para obtener las variables contables
necesarias para analizar la situacion de una empresa. Sin embargo, en dicha obra tampoco se ha
conseguido encontrar las alertas directas que relacionen el comportamiento de la empresa con el fracaso
de la misma y lo definen de manera expresa de la siguiente manera: “Una cuestion subyacente en este
trabajo es la ausencia de una teoria firme sobre el fracaso empresarial. A pesar del profuso nimero de
trabajos empiricos y tedricos sobre la cuestion, y de la creciente sofisticacion de los métodos de
medicion, no se ha conseguido desarrollar el mapa conceptual de relaciones explicativas entre el
comportamiento econdmico de las empresas, medido con variables internas, fundamentalmente
contables, el efecto de los factores externos, tanto sectoriales como macroeconémicos, medidos todos
ellos a través de las variables disponibles, y la quiebra efectiva o la posibilidad de quiebra de esas
empresas”. Asimismo, es en esta obra donde encontramos que 10s ratios mas utilizados por los expertos
son el de rentabilidad y el de endeudamiento. En las conclusiones, aportan dicha informacion de manera
mas detallada: “Unas pocas variables parecen estar con gran frecuencia en los modelos: las més
generales serian rentabilidad econémica y equilibrio econémico-financiero. (...) Asi, para la muestra de
trabajos empiricos analizados, hemos identificado los rasgos siguientes por orden de importancia
(frecuencia): rentabilidad, endeudamiento y equilibrio econémico-financiero, que aparecerian en todos
los trabajos, incluso con mas de un ratio por rasgo en algunos casos; seguidos de estructura economica,
margenes y rotaciones, que aparecen con una gran frecuencia”.

%2 Vid. DIMITRAS, A.l; ZANAKIS, S.H; ZOPOUNIDIS, C., “A survey of business failures
with an emphasis on prediction methods and industrial applications” en European Journal of Operational
Research,vol.90, ed. ELSEVIER, Madrid, 1996, pp.487-513
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En primer lugar, un ejemplo de modelo de prediccion real lo encontramos en la
obra de autor®**, donde se expone estudio sobre empresas que intentaron resolver su
insolvencia sin éxito, culminando en la liquidacion. En el estudio se concluyo que los
factores que produjeron la liquidacion final fueron: una mala gestion de la insolvencia
en un periodo corto de tiempo, la venta de activos necesarios para pagar los intereses
que se estaban produciendo por las deudas contraidas y el declive de las acciones en
bolsa por el conocimiento de la situacion en dichas empresas. Por lo tanto, de dicha
mala experiencia, otra sociedad que compare la situacion y las alertas puede
comprender que es necesario gestionar la deuda de manera temprana y utilizar los

activos que se tienen para pagar deuda de manera ldgica.

En segundo lugar, otro ejemplo de modelo de prediccion es el presentado por

autor>*

, que investiga casos de empresas que se han ido endeudando mas para intentar
solventar sus problemas econdémicos y que, precisamente por eso, han acabo en el
procedimiento concursal. En el estudio se utiliza variables de contabilidad como el
rendimiento o el endeudamiento dentro del espacio tiempo “corto plazo”. De manera
empirica se demuestra que existen sociedades que tienden a creer que se soluciona la
insolvencia con la constitucion de nuevos préstamos que, como consecuencia, produce
la elevacion mayor de la deuda en el corto plazo. Lo que se produce con dichas

précticas es el deterioro de la liquidez de las empresas a largo plazo.

A parte de tales practicas, estas sociedades de las que se habla en el estudio
tienen tendencia a manipular la informacion contable para intentar mantener la
seguridad con los acreedores financieros. Sin embargo, a la larga esto también es

perjudicial para la sociedad.

Por lo tanto, es necesario reconocer la situacion de insolvencia para poder
comenzar a buscar una solucion, no realizar mas endeudamiento y tampoco maquillar

los resultados contables que a la larga no benefician a la empresa en problemas. Una

%3 Vid. SEGOVIA VARGAS, M.J.; CAMACHO MINANO, M., Diagnéstico de la viabilidad
de las empresas en el marco de la reciente reforma de la ley concursal espafiola, ed. Fe d’erratas,
Madrid, p. 37. Las autoras presentan varios ejemplos de estudios de prediccion reales, entre los que se
encuentra el de DENIS,D.J; DENIS, D.K; “Performance changes following top management dismissals”
en The journal of finance, 1995, pp. 1029-1057.

¥4 vid. ANDREEV, Y.; VAN HEMMEN ALMAZOR, S.F. (dir.), “Determinants of the
decision-taking process of the entry into insolvency, evolution of the procedure and earnings
management: An economic perspective of Spanish distressed companies” , Tesis Doctoral, Departamento
de Economia de la Empresa, UAB, http://www.tdx.cat/handle/10803/3978, 2010
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sociedad debe alertarse cuando para cumplir con sus deudas necesita endeudarse mas

aun y ademas lo esconde y manipula.

En tercer lugar, otro modelo de prediccion que hemos analizado es el que

presenta autor citado®®.

En este estudio también se observé que las sociedades
manipulan los datos econdémicos mediante los resultados contables. De hecho, al
parecer, las empresas en concurso manipulan los datos en mayor medida que las que

tienen problemas pero no se encuentran en estado de quiebra.

En cuarto y Gltimo lugar, el modelo de prediccion que presenta el siguiente

336

autor®® expone un estudio empirico de empresas reales espafiolas con problemas y que

mediante variables concretas®’

se intenta obtener el nexo, las alertas, para distinguir la
situacion solvente de la que no. Para ello, se diferencia entre sociedades solventes e

insolventes.

Para determinar la insolvencia a corto plazo, se explica que es el cociente entre
el total de activos a corto plazo y el total de deudas a corto plazo. De esta manera,
determina la capacidad de una sociedad de poder pagar sus deudas con vencimiento
inferior a doce meses, utilizando los recursos disponibles durante dicho periodo de

tiempo.

Consideramos que son muy importantes las variables que se estudian en la obra
citada con anterioridad porque pueden desencadenar en las alertas que nosotros estamos

buscando para avisar de la situacion de insolvencia. Asimismo, vemos que muchas de

%5 Vid. CAMACHO.MINANO, M.M; CAMPA, D., "Integrity of financial information as a
determinant of the outcome of a bankruptcy procedure” en International Review of Law and Economics,
ed. ELSEVIER, 2014.pp.77-85. En la pagina 77 expresan asi: “The main contribution of this paper is the
evidence that there are companies that, despite economic difficulties, are run by managers who do not
compromise the integrity of the annual report using more extensive earnings management practices than
their healthy pairs. These are also the companies which usually receive a ‘reorganisation’ outcome from
a bankruptcy procedure that allows them to continue the normal conduct of the business. On the other
hand, a large proportion of troubled companies use earnings manipulation but they end the bankruptcy
process with a ‘liquidation’ decision which sentences the end of the life of the company.. Con lo expuesto
de manera expresa en el texto, quiere decirse que las empresas cuanta mayor es la dificultad que tienen,
sobre todo las que estan en proceso de liquidacion, son las que mas manipulan los resultados contables.
Las sociedad que intentan reorganizase suelen tener mas ética y suelen haber menos manipulaciones.

%%Vid. SEGOVIA VARGAS, M.J.; CAMACHO MINANO, M., Diagnstico de la viabilidad de
las empresas en el marco de la reciente reforma de la ley concursal espafiola, ed. Fe d’erratas, Madrid,
p. 67y ss.

%7 Vid. SEGOVIA VARGAS, M.J.; CAMACHO MINANO, M., Diagnéstico de la viabilidad
de las empresas en el marco de la reciente reforma de la ley concursal espafiola, ed. Fe d’erratas,
Madrid, p.75 En la obra citada se utilizan diecisiete variables econémico-financieras para evaluar la
situacion de empresas sanas y concursadas y utilizar la experiencia para comparar las situaciones y poder
aprender de ello.
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ellas también han sido utilizadas en las obras que hemos comentado con anterioridad a
la obra de SEGOVIA; CAMACHO. Por lo tanto, esto significa que las teorias
concuerdan en puntos similares. Por ello, vamos a proceder a revisar tales rasgos e

interpretarlos a nuestra manera.

Asimismo, queremos destacar que para que exista certeza y veracidad en las
alertas que se pueden encontrar en las empresas, mediante las variables expuestas a
continuacion, es indispensable tener al corriente las cuentas contables y conocer los
flujos de caja en relacion a los cobros y pagos. También ser honestos y transparentes

con la realidad de la situacion de la empresa.

En primer lugar, se valora la variable de la independencia financiera de las
sociedades. Para que una sociedad se encuentre en buenas condiciones debe tener
independencia econémica. Esto significa la cantidad del patrimonio neto en funcién del
total de los recursos disponibles. Para que sea eficaz debe ser al menos superior a un 33
por ciento de sus activos. En caso de ser una sociedad con un patrimonio neto inferior a
dicho porcentaje, debe existir alerta. Recordemos que hablamos a corto plazo. Si una
sociedad no tiene cierta independencia econdmica, debe estudiar su manera de gestionar

sus cuentas, puesto que podria ser un inicio de un problema mayor con el tiempo.

En segundo lugar, nos centramos en la variable de la viabilidad financiera.
Consiste en la obligacién de cumplir con los gastos minimos de una sociedad referentes
a impuestos tributarios, intereses por constitucion de obligaciones y amortizaciones. La
alerta que vemos en este caso es el hecho de incumplimiento de las obligaciones basicas
de cualquier sociedad. Son indicios problematicos que no se pueda cumplir con el

minimo de gastos periodicos.

En tercer lugar, se considera que las sociedades deben tener un fondo de
maniobra que les permita actuar en circunstancias no previstas. Se cree que para que no
exista alerta, el fondo de maniobra debe cubrir al menos hasta el 41 por ciento del activo
total de la empresa. Cuando una sociedad funciona al dia sin prever la posibilidad de
posibles imprevistos como por ejemplo una bajada de produccién o de ventas que afecte
a largo plazo. Si no se tienen unos fondos reservados para imprevistos 0 momentos de
necesidad, la sociedad puede estar expuesta a un riesgo que provoque en el tiempo una

alerta econdmica, si la situacion se desarrolla en el tiempo.
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En cuarto lugar, observamos el porcentaje de activos no corrientes sobre el total
de activos. Consiste en los recursos que constituyen la estructura operativa de la
sociedad. Se considera que si contiene un porcentaje inferior al 28 por ciento, la
empresa se puede encontrar con indicios de insolvencia. Las sociedades deben tener
bien organizada su estructura operativa para poder hacer frente a las circunstancias que

puedan ir apareciendo.

En quinto lugar, la variable de la solvencia. Debemos considerar alerta de
inminente insolvencia cuando una sociedad presenta una cuantia del activo corriente
inferior al 50 por ciento del pasivo corriente. Debe alertarse cuando comienzan los
indicios sobre que una sociedad no puede pagar sus deudas a corto plazo con la liquidez

y recursos de los que dispone.

En sexto lugar, la variable de la transparencia. Cuando una sociedad manipula su
informacion contable, se debe alertar sobre que existe una situacién irregular. El hecho
de tergiversar informacion de la situacion financiera de la empresa no mejora ni
beneficia a ninguna de las partes. Con el tiempo, la situacion real sale a la luz y quizas
ya la insolvencia es tan grave que no puede realizarse un saneamiento para obtener
viabilidad.

Las variables que hemos detallados son algunas de las situaciones que
consideramos pueden alertar de una situacion irregular. No obstante, queremos destacar
que hay mas>*®. Nosotros hemos escogido algunas de las que creemos son importantes

para el estudio que nos ocupa.

En definitiva, en este apartado hemos expuesto una serie de situaciones que
consideramos pueden ser alertas o indicios de que en una sociedad estdn sucediendo
irregularidades, que pueden desembocar en una inminente insolvencia en caso de no
atenderse. Cuando una sociedad no puede cumplir con las obligaciones minimas de
pagos reglados (impuestos, intereses...) o cuando necesita endeudarse mas para pagar

dichas obligaciones, significa que la sociedad no funciona correctamente. Lo mismo

%% Vid. SEGOVIA VARGAS, M.J.; CAMACHO MINANO, M., Diagndstico de la viabilidad
de las empresas en el marco de la reciente reforma de la ley concursal espafiola, ed. Fe d’erratas,
Madrid, p.75 Nosotros hemos estudiado la obra citada y hemos extraido algunas de las variables que se
mencionan. Sin embargo, en la obra citada se utilizan diecisiete variables econémico-financieras para
evaluar la situacién de empresas sanas y concursadas y utilizar la experiencia para comparar las
situaciones y poder aprender de ello.
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ocurre cuando no se tiene unas cantidades reservadas para imprevistos o por ejemplo

cuando se manipulan las cuentas para evadir consultas de los acreedores o inversores.

Si sabemos detectar las alertas e indicios sobre un problema econémico y, muy
importante, aceptamos que existe dicha situacion sin intentar manipularla, quizas con
los acuerdos de refinanciacion y mediante negociacion con los acreedores se puede
solucionar el problema de manera rapida. Insistimos en la idea que cuanto antes se
detecte un problema econdémico, mayor anticipacion tendremos para poder prevenir una

situacion mas grave.

5. Los acuerdos de refinanciacion en la actualidad. El inicio de los acuerdos de
refinanciacion. Importancia de la comunicacion al Juez mediante el art. 5 bis LC.

La suspensién y paralizacion de ejecuciones singulares

Con anterioridad hemos comentado el significado y la finalidad de los acuerdos
de refinanciacion. También la causa por la que se deben utilizar y en base a qué. A
continuaciéon, vamos a proceder a explicar los tipos o clases de acuerdos de

refinanciacion que se pueden formar en la actualidad.

La clasificaciéon de los tipos de acuerdos de refinanciacién de deuda se realiza
partiendo del hecho de que es necesario conocer el alcance de proteccion de los mismos.

Los autores los han dividido de diversas maneras.

No obstante, la diferenciacion de categoria, solamente expone las prioridades
entre unos y otros, pero para las variables de clasificacion se necesita cumplir con los

mismos requisitos pese a que se denominen de distinta manera
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La primera clasificacion de acuerdos de refinanciacion son los denominados
tipicos y atipicos®®®. Corresponde a una categoria que tienen como principal requisito

estar dentro o fuera de los requisitos legales de los acuerdos.

Por un lado, los acuerdos de refinanciacion atipicos son los que se rigen por la
voluntad de las partes a nivel general y es su principal caracteristica. En todos los
acuerdos de refinanciacion existe la necesidad de existir decision y autonomia de la
voluntad de las partes para poder realizar el acuerdo extrajudicial. No obstante, en los
acuerdos atipicos solamente se rige por este principio y supone no poder tener cobertura

de proteccion en el caso de que suceda un eventual concurso.

Por otro lado, los acuerdos tipicos se encuentran dentro del marco legal y
cumplen con los requisitos legales de la LC. Dentro de los acuerdos tipicos pueden
existir subcategorias. Un ejemplo seria el que expone PULGAR EZQUERRA en su
obra: acuerdos preconcursales generales de refinanciacién y acuerdos preconcursales
particulares de refinanciacion. Las subcategorias se diferencian en lo siguiente: los
acuerdos generales son los que se forman a partir del cumplimiento de los requisitos del
ex art. 71.6 LC y los particulares los que aparte de cumplir con los anteriores requisitos,
cumplen con lo solicitado para la homologacion de la DA 4. 2. Dicha descripcion de
autor tenemos que asimilarla a las circunstancias legales actuales. Es decir, a la norma
actual, debido a que la descripcion de PULGAR pertenecia a la norma L38/2011. No
obstante, el significado basico de categoria general y particular seria el mismo en la
actualidad. Diferencia los acuerdos del art. 71 bis.1 LC del homologado de la DA 4.2
LC.

%9 Sobre tipologia de acuerdos de refinanciacion tipicos y atipicos Vid. PULGAR EZQUERRA,
J., Preconcursalidad y acuerdos de refinanciacion, ed. La Ley, Madrid, 2012, p. 255. La autora explica
que los atipicos son aquellos que no se adaptan a los requisitos legales, carecen de protecciones y se
fundamentan en la autonomia de la voluntad como caracteristica principal (art. 1.255 CC). En relacion a
los tipicos son los que cumple con los requisitos normativas y pueden tener cobertura legal de proteccion.
Dentro de los tipicos nos distingue entre: acuerdos de refinanciacién generales y particulares. Para
PULGAR los generales son los que participan deudor y todos sus acreedores y los particulares los que se
beneficiaran de homologacién judicial y participan deudor y un porcentaje minimo de acreedores
financieros (categoria concreta). Recordamos que dicha descripcion de categorias pertenece al momento
de publicacion del libro y, por lo tanto, a la L 38/2011. También es de interés vid. VALENCIA GARCIA,
F., “La tipologia de los acuerdos de refinanciacion” en Anuario de Derecho Concursal, ISSN 1698-997X,
n. 33, 2014, pp. 65-72.
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En segundo lugar, nos encontramos con la clasificacion de autores como
BELTRAN y GARCIA-CRUCES entre los acuerdos de refinanciacion ordinarios y los
acuerdos de refinanciacion homologados®*. La diferenciacién se basa como ya se
muestra en los conceptos, en el hecho de ser homologados judicialmente o no. La

Importancia se rige en este hecho.

En tercer lugar, autores como CERVERA MARTINEZ los clasifica en generales
y especificos®* para distinguir los que tienen mayor o menor cobertura seg(in su pasivo
necesario de aceptacion y su cobertura de proteccion aumentada por la homologacion
judicial. Categoria muy similar a los subtipos de los acuerdos tipicos de la profesora
PULGAR.

En nuestro caso, hemos creido conveniente realizar nuestra propia clasificacion
y tipos de acuerdos. Por ello, consideramos que la clasificacion de acuerdos de
refinanciacion se divide en acuerdos de refinanciacion basicos y complejos. El acuerdo
de refinanciacion basico siempre es el que cumple con los requisitos basicos con
cobertura inicial del art. 71 bis.1 LC mientras que los acuerdos de refinanciacién
complejos son los que ademas de necesitar la parte basica, se complementan con los
requisitos de la DA 4.2 LC. Los primeros no necesitan de los segundos para existir. Sin
embargo, los segundos si de los primeros. Por este motivo, consideramos necesario
mantener la conexion entre ellos y exponer su tipologia por medio de la cobertura que
alcanzan segun sean de un tipo u otro y por la conexion que comparte el complejo, al

necesitar una base para realizar la homologacion judicial.

Expuesto todo lo anterior, como regla general e independientemente de las

clasificaciones, todos tienen en comun el principio de la libre autonomia de las partes.

¥0 Clasificacion entre ordinarios y homologados Vid. BELTRAN, E., GARCIA-CRUCES, J.,
PRENDES,P., “Acuerdos de refinanciacion” en Enciclopedia de Derecho Concursal, ed. Aranzadi, 2012,
p. 158 y ss. Realizan clasificacion en relacion a los articulos de la L38/2011. El tipo ordinario es el que
cumple los requisitos del antiguo 71.6 LC y el homologado el que cumple los anteriores y lo
complementado por la antigua DA 4. @ LC-L38/2011. Para clasificar, destacan la diferencia de porcentaje
necesario para realizar los diferentes acuerdos (60 por ciento para el ordinario y 75 por ciento para el
homologado). También es de interés vid. VALENCIA GARCIA, F., “La tipologia de los acuerdos de
refinanciacion” en Anuario de Derecho Concursal, ISSN 1698-997X, n. 33, 2014, pp. 65-72.

1 Ppara ver clasificacion entre acuerdos generales y especificos vid. CERVERA MARTINEZ,
A., “Procedimiento de solicitud de homologacion judicial de acuerdo preconcursal de refinanciacion.
Comentario al auto del Juzgado de lo Mercantil, nim.6, de Barcelona, de 5 de junio de 20127, nim. 17,
Revista de Derecho Concursal y Paraconcursal, 2012, p. 195. EIl autor distingue entre acuerdos de
refinanciacion generales que son los previstos en el art.71.6 LC (antiguo art. 71.6 LC de la L 38/2011) y
acuerdos de refinanciacion especificos, que son los que pertenecen a la homologacién judicial de la ex
DA 4.2de la L 38/2011.
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Los mecanismos de proteccion serdn lo que medirdn su cobertura y, por lo tanto, su
introduccién en la clasificacion. En efecto, segun el nivel de proteccion, se llegara a la

clasificacion y a los tipos mas adecuada.

Una vez estipulada la tipologia y expuesta la propia del presente trabajo,

pasamos a ver los acuerdos de refinanciacion actuales.

Como hemos podido comprobar en el capitulo primero del presente trabajo, los
acuerdos de refinanciacion han sufrido diversas modificaciones a lo largo de su
existencia. Actualmente, creemos que existen tres clases de acuerdos de refinanciacion
recogidos en la norma concursal. Todos ellos comparten la necesidad de cumplir con la

comunicacion de negociaciones del art. 5 bis LC.

Sobre la comunicacion al Juez, recordemos que el deudor dispone de dos meses
para informar sobre sus intenciones de negociar®*? y, sequidamente, desde la fecha de la
comunicacion al juzgado, el deudor dispone de un plazo de tres meses para negociar, y
de un mes habil adicional para solicitar el concurso®*, si no ha suscrito el acuerdo de
refinanciacion que le haya permitido superar su situacion de insolvencia. Por lo tanto, el

total de tiempo para conseguir una solucion preconcursal es de seis meses.

El periodo de negociacién entre deudor y acreedores es la fase mas importante a
nuestro entender, porque es cuando se debe conciliar con los acreedores financieros y

sobre todo los mayoritarios.

2 Actual art. 5 bis.1 LC: “El deudor debera solicitar la declaracién de concurso dentro de los
dos meses siguientes a la fecha en que hubiera conocido o debido conocer su estado de insolvencia”

3 Recogido en el art. 5 bis.5 LC actual: “Transcurridos tres meses desde la comunicacion al
Jjuzgado, el deudor, haya o no alcanzado un acuerdo de refinanciacién (...) debera solicitar la
declaracion de concurso dentro del mes habil siguiente”
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Es el inicio del acuerdo de refinanciacién en el que se crea un pacto entre las
partes donde se obligan a negociar de buena fe durante el tiempo estipulado para lograr

el acuerdo®* |34

. A nivel jurisprudencial® se considera un “pacto de stand still” y segtn lo
que dispone la sentencia que nombramos, también a nivel bancario. Este pacto no viene
recogido en un régimen legal de manera concreta, es un pacto usado por costumbre y en
la préctica. Por un lado, hace referencia al compromiso de los acreedores de no exigir
ni reclamar judicial o extrajudicialmente el pago de la deuda durante el plazo de
negociacion, suspender las reclamaciones judiciales en curso, facilitar, cuando
corresponda, tesoreria y no ceder el crédito. Por otro lado, el deudor se compromete a
no solicitar concurso de acreedores, no realizar operaciones extraordinarias, no

endeudarse mas y tampoco pagar obligaciones no vencidas.

¥4 Vid. AZNAR GINER, E., Refinanciaciones de deuda, acuerdos extrajudiciales de pago y
concurso de acreedores, ed. Tirant lo Blanch, Valencia, 2016.p.51 y ss. El autor opina que el deudor y
sus acreedores tienen la obligacion de comportarse lealmente, no sélo durante la negociacién del acuerdo
de refinanciacion, sino en la fase previa conforme el principio de actuacién de buena fe.

> Sentencia de la Audiencia Provincial de Cérdoba, sec.3°, de 30 de julio de 2013, ponente:
Pedro José Vela Torres, ref.: 208/2013/TOL4.043.463 en Tirant lo Blanch Online. Esta sentencia hace
referencia al significado de negociacion previa entre un deudor y sus acreedores. El Juez explica que en la
jerga bancaria, esta negociacion se denomina "stand still"* y consiste en un pacto durante el proceso de
refinanciacion de deuda entre deudor y acreedores, mediante el cual el deudor se obliga a no presentar
concurso de acreedores y los acreedores se obligan a no emprender acciones legales o requerir de pago al
deudor, hasta la finalizacion del proceso de negociacion y reestructuracion de la deuda. Por lo tanto, dicho
pacto supone un compromiso de no exigibilidad mientras se desarrolla el proceso negociador; y desde el
punto de vista del deudor, un compromiso de no instar el concurso voluntario en dicho lapso temporal.
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Lo que si recoge la LC, es que desde el momento de la comunicacion al Juez de
la negociacién, no se permite el inicio de ejecuciones judiciales ni extrajudiciales contra
bienes que resulten necesarios para la continuidad de la actividad profesional o
empresarial®**®. Por lo tanto, se suspenden las que se estuviesen tramitando y se paraliza

la entrada de nuevas.®*’.

Dicha situacién se mantiene hasta que se formalice acuerdo de refinanciacion, se
admita a tramite homologacion del acuerdo o tenga lugar la declaracién de concurso de
acreedores®*®. No obstante, recordemos que existe jurisprudencia que dice que
solamente es para los casos en los que se vaya a homologar los acuerdos de
refinanciacion. Por lo tanto, en este caso el legislador lo expresa de manera mas amplia,

mientras que los Jueces lo reducen al acuerdo de refinanciacién homologado®.

Asimismo, los efectos definitivos que producen los acuerdos de refinanciacion
sobre las ejecuciones singulares suspendidas y paralizadas dependen del propio
contenido material del acuerdo. Sabemos que los bienes necesarios para dar continuidad

a la actividad empresarial no podran ser afectados por las ejecuciones, durante el

346 Recogido en el art. 5 bis.4 LC actual: “Desde la presentacién de la comunicacién no podran
iniciarse ejecuciones judiciales o extrajudiciales de bienes o derechos que resulten necesarios para la
continuidad de la actividad profesional o empresarial del deudor.”

%7 En el capitulo | del presente trabajo, donde se comenta la evolucién del preconcurso,
podemos ver las novedades actuales sobre la comunicacion al Juez, por ejemplo en el punto
“5.1.Modificacion del art. 5 bis LC sobre comunicacion de negociacion al Juez. Proteccion de bienes
necesarios para la continuidad de la actividad empresarial y paralizacion y suspension de ejecuciones
singulares en la comunicacién al Juez”. Cap. I, presente trabajo y en el punto “7.1. Medidas convalidadas
por la Ley 17/2014 y que provienen del RDL 4/2014”. Interpretacion de lagunas de la norma realizada
por los Jueces Mercantiles de Madrid”, Cap. I, presente trabajo. Ademas, a nivel de jurisprudencia
también podemos observar como los Jueces interpretan de la misma manera que desde la comunicacion al
Juez sobre negociaciones y, posteriormente, en la homologacion judicial, se paralizan y suspenden
ejecuciones contra bienes necesarios. De esta manera, en el Auto del Juzgado n°6 de lo Mercantil de
Madrid, de 22 de septiembre de 2016, ponente: Francisco Javier Vaquer Martin, ref.: 297/2016 en Tirant
lo Blanch Online, donde se homologa acuerdo solicitado por la sociedad “AURANTIA 2003, S.L”, se
dice asi por el Juez: “De tal régimen juridico resulta una esencial conclusion, cual es la distinta
naturaleza juridica de los presupuestos para un mismo efecto procesal ,cual es la paralizacion de
ejecuciones singulares, pues mientras la unida a la solicitud encuentra su justificacién en la
conservacion, evitando la disgregacion del patrimonio del deudor constante la tramitacion de la solicitud
homologadora, la segunda encuentra su fundamento en el acuerdo de voluntades propio del negocio
juridico novativo cuya eficacia se extiende a disidentes por efecto de una resolucion judicial, si bien con
los limites legalmente dispuestos.”También vid. sobre el mismo tema Auto del Juzgado de lo Mercantil n°
10 de Barcelona, de 10 de diciembre de 2015, ponente: Barbara Maria Cérdoba Ardao, ref.: 799/2015 en
Tirant lo Blanch Online “implica la paralizacién de las ejecuciones singulares en tramite promovidas
por el pasivo financiero afectado por el presente acuerdo de refinanciacién asi como la prohibicién de
iniciar ejecuciones singulares nuevas respecto de las mismas hasta la fecha de vencimiento final de la
deuda afectada por la refinanciacion”

8 Las opciones también se recogen en la norma dentro del art 5 bis.4 LC y hay otras mas
referidas a la propuesta anticipada de convenio y al acuerdo extrajudicial de pagos, que no mencionamos
en el texto.

9 Analisis comentado en el capitulo | del presente trabajo, sobre la evolucién normativa, p.80.
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proceso de negociacion y posterior homologacién (en el caso de acuerdos de
refinanciacion homologados).

No obstante, lo que debe entenderse también es que esto se realiza para que no
se produzca un sacrificio desproporcionado de los bienes y derechos del deudor, pero,

%0 tampoco debe ocurrir con los derechos de los acreedores. Por

segun jurisprudencia
ello, es importante recalcar en las negociaciones y formacién de los acuerdos, que los
bienes y derechos del deudor deben estar registrados y no ocultos y deben ser veraces y
reales, Debe de existir proporcionalidad en las acciones que se realizan por parte del

deudor y de los acreedores.

Comentado lo anterior sobre el paso previo de comunicacion al Juez, dentro de
las negociaciones entre deudor y acreedores pueden surgir distintos tipos de acuerdos de
refinanciacion que han quedado formados a través de la evolucion normativa en los

ultimos afios.

6. El acuerdo de refinanciacion basico. La base de la formacion del acuerdo actual
mediante el art. 71 bis.1 LC

La primera clase que encontramos aparecen actualmente en el art. 71 bis. 1 LC.
En el presente trabajo los describiremos como indica el titulo “acuerdos de
refinanciacion basico ”. Pensamos que son utilizados como cobertura media debido a su
capacidad de proteger de la rescision concursal®' en un eventual concurso de

acreedores. Es decir, aporta proteccion bajo la posibilidad de reintegraciéon de la masa

%0 vid. Auto del Juzgado n°6 de lo Mercantil de Madrid, de 22 de septiembre de 2016, ponente:
Francisco Javier Vaquer Martin, ref.: 297/2016 en Tirant lo Blanch Online. De dicho auto hemos sacado
la idea de observar la desproporcionalidad posible al paralizar ejecuciones y el perjuicio al acreedor. Se
expresa lo siguiente : “Los efectos definitivos del acuerdo sobre las ejecuciones singulares pendientes
deriva del propio contenido material modificativo o novativo negocial, surge la cuestidn de determinar si
tal eficacia puede integrar el concepto de sacrificio desproporcionado que como motivo de impugnacién
reconoce la norma; debiendo dar a tal pregunta una respuesta positiva en cuanto si la novacién o
modificacion del crédito afecta no solo a las prestaciones que constituyen su objeto sino a las facultades
de aquel derecho crediticio para su defensa, conservacion y la obtencién de su ejecucion forzosa ,es
decir, el conjunto de facultades propio del titular de derechos subjetivos, tanto unos como otros pueden
integrar el juicio de proporcionalidad”.

%1vid. el art.71 bis.1 LC actual, que habla directamente de proteccién contra rescisién concursal
y se expresa asi: “No serén rescindibles los acuerdos de refinanciacion alcanzados por el deudor, asi
como los negocios, actos y pagos, cualquiera que sea la naturaleza y la forma en que se hubieren
realizado, y las garantias constituidas en ejecucién de los mismos™(...).
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que explica el art. 71.1 LC*? Sin embargo, solamente protege de esta accién y no de

otras®>, Por ello, decimos que la cobertura es mediana.

Este tipo de acuerdo, no ha variado en gran mesura con la evolucion
normativa®®*. La esencia de dicha negociacion es la que se recogia en el ex art. 71.6 LC.
Observando los requisitos de contenido y forma que se detallaran a continuacion, se
podra observar la evolucion ya comentada con anterior en el capitulo primero del

presente trabajo.

Para que pueda crearse este acuerdo y existir el nivel de proteccion, deben
cumplirse una serie de requisitos que estipula el art. 71 bis.1.a) y b) LC. Dichos
requisitos los diferenciamos segun contenido y forma, tal y como lo redacta la

normativa.

El art.71 bis.1.a) LC establece un contenido minimo para los acuerdos de
refinanciacion, que como deciamos no ha evolucionado en gran mesura con las diversas
reformas preconcursales. Como sabemos, este contenido que aparece en el art. 71 bis.1
LC para los acuerdos de refinanciacidn basicos, sera también necesario para el acuerdo

de refinanciacion que quiera homologarse®®.

a) Debe existir ampliacion significativa del crédito disponible o modificacion

y/o extincién de obligaciones, para la creacion de nuevas>®.

La primera posibilidad que vemos es la de la ampliacion significativa del crédito
disponible. Si nos paramos a observar el tramo del requisito sobre la ampliacion
“significativa” del crédito disponible y echamos un vistazo a las reformas anteriores,

podemos observar que pese a las varias modificaciones concursales, este requisito es

%2 Expone la LC: “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 declaracion,
aunque no hubiere existido intencion fraudulenta.”

%3 ya sabemos que pese a evitarse las acciones rescisorias, a parte, pueden existir otras, segin
art. 71.6 LC actual: “El ejercicio de las acciones rescisorias no impedird el de otras acciones de
impugnacidn de actos del deudor que procedan conforme a Derecho, las cuales podran ejercitarse ante
el juez del concurso, conforme a las normas de legitimacion y procedimiento que para aquéllas contiene
el articulo 727

%4 Vid. Capitulo I del presente trabajo para analizar la evolucién normativa.

%5 Recordemos que la mayoria exigida para el cumplimiento de acuerdo homologado si es
diferente al solicitado en el acuerdo de refinanciacidn basico.

%6 Vid. art. 71 bis 1.a).1°LC, parte en la que se recoge la necesidad de ampliacién de crédito o
modificacion de obligaciones: “se proceda, al menos, a la ampliacion significativa del crédito disponible
0 a la modificacion o extincion de sus obligaciones, bien mediante prérroga de su plazo de vencimiento o
el establecimiento de otras contraidas en sustitucion de aquéllas™.
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muy parecido en redaccién al inicial del RDL 3/2009. Sin embargo, sigue sin
describirse con mayor amplitud el concepto de “ampliacion significativa”. Por ello,
debemos realizar una propia interpretacion del precepto para intentar esclarecer el
concepto de “significativa” con la ayuda de la doctrina y de la jurisprudencia para mejor

entendimiento.

Por tanto, seguidos por la doctrina®’ 'y la jurisprudencia®®, sabemos que tiene
que existir un aumento notable pero no abusivo de la financiacion. Después de analizar
lo citado, creemos que lo importante es que sea la cantidad suficiente, al menos, para la
continuidad de la actividad empresarial. Por lo tanto, es muy relativo el concepto de
crédito necesario y sera necesario observar el supuesto de hecho concreto para poder

mesurar la cantidad necesaria.

®7 VVid AZNAR GINER, E., Los acuerdos de refinanciacién y la ley concursal, ed. Tirant lo
Blanch, Valencia, 2010, p. 28. El autor opina que no existe un concepto Unico de ampliacion significativa
y que debe mirarse el caso concreto y valorar a partir de las circunstancias y situacion patrimonial
concreta del deudor en cuestion y cita a varios autores que opinan respecto al caracter significativo de la
ampliacion de crédito. Ademas, en la obra de AZNAR, el autor cita a varios autores con sus respectivas
opiniones. Por ejemplo, cita a PRIETO GARCIA-HIETO, I., que considera que la ampliacion con
carécter significativo “sea suficiente a priori por si misma o en conjuncion con otras variables
contempladas en el Plan para posibilitar la referida continuidad empresarial sin insolvencia”; a PINEL
LOPEZ,E., “tiene que suponer una ampliacion y que se consigue mediante la ampliacion, no pudiéndose
establecer, por tanto, unos criterios cuantitativos concretos sobre lo que se entiende por ampliacién
significativa”.

%8 Auto del Juzgado de lo Mercantil n°2 de Sevilla, de 6 de abril de 2016, ponente: Pedro
Marquez Rubio, ref.: 360/2016 en Tirant lo Blanch Online. El caso concreto es sobre la homologacion
del acuerdo de refinanciacion de la empresa “Abengoa SA” por ser necesario para la continuidad de la
empresa. En el auto, el Juez sefiala que tras los préstamos recibidos por “Abengoa” y los posteriores
préstamos a la empresa, Abengoa SA puede continuar su funcionamiento Sobre el tema que ahora
tratamos, en este auto, se plantea el significado de la ampliacién significativa del crédito o la
modificacion de obligaciones. Se realiza una reflexion sobre si es necesario analizar los requisitos paso a
paso o si lo que realmente importa es el cumplimiento de todos en mayor o menor medida. Es decir, el
Juez considera que no es tanto la necesidad de saber si la ampliacion significativa es mayor o menor, sino
que el cumplimiento de todos los requisitos en conjunto pueden llevar a la formacion del acuerdo.
Nosotros entendemos que lo que quiere decir es que el cumplimiento del requisito basta sin entrar en
valorar si es 0 no suficiente, puesto que cada caso es diferente y lo que cuenta es el conjunto de requisitos
que solicita el legislador (ampliacién de crédito, mayoria necesaria, certificacion de auditor de cuentas,
etc.), demostrable en el plan de viabilidad. Por todo ello, exponemos las siguientes afirmaciones sobre
este tema que hemos encontrado en dicho auto: “considero que el énfasis no debe ponerse en el contenido
individualizado y fragmentado del acuerdo, sino en el efecto conjunto resultante del entrelazamiento de
la totalidad de sus elementos porque los pactos concretos que se incluyen en un acuerdo de
refinanciacion no son disociables entre si ni respecto del acuerdo en su conjunto, sino que responden a la
intencidn global de las partes™(...); “el filtro debe superarlo el conjunto del acuerdo de un modo unitario
y no separadamente cada una de sus partes, con independencia de que para efectuar ese andlisis, no
exista otro camino que el estudio individualizado de sus elementos.”(...); “la atencion ha de centrarse en
el hecho de que el acuerdo responda a un plan de viabilidad que permita la continuidad de la actividad
empresarial”. Con las afirmaciones extraidas del auto comentado, el Juez expone su opinion sobre que es
efimero valorar si una ampliacion es significativa o no. Considera que lo importante es el conjunto de
requisitos y que se puedan exponer en el plan de viabilidad.
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Ademas, si profundizamos en el analisis del concepto, podemos decir que adin se
puede concretar mas el concepto de ampliacion “significativa”, segun la explicacion de

la doctrina. Para ello, hay autor®®

que nos explica que se debe diferenciar entre cantidad
significativa y cuantitativa. En efecto, hemos aprendido que a veces puede ocurrir que la
cantidad no sea muy elevada pero significativa por ser la necesaria para el
mantenimiento. Dependera del tamafio de la sociedad, de su actividad empresarial y de
la totalidad de deuda. Después del analisis realizado, hemos interpretado que la
ampliacion significativa oscilard entre el 10 por ciento y el 30 por ciento, segin la
magnitud de la empresa para hablar de cantidades de crédito disponible significativas y

necesarias para la continuidad de la empresa.

En cualquier caso, siguiendo también la jurisprudencia citada en la anterior
pagina, consideramos que la valoracion de la ampliacion de crédito “significativo”
deberd ser analizada junto con el plan de viabilidad de que se acompafia la
refinanciacion y sobre el que se estructura la continuidad de la empresa o actividad
profesional, ya que lo que determina la vinculacion es la viabilidad y continuidad

empresarial.

También queremos destacar sobre este tema que tenemos que pensar que
estamos hablando de una ampliacion de un crédito ya existente, por ejemplo: un
préstamo sindicado con los acreedores financieros mayoritarios. EI cambio es que el
importe se amplia. Es importante ver que el crédito ya existe, puesto que si no fuera asi,
seria un supuesto de crédito nuevo, por lo tanto, no estariamos ante una ampliacion de
un crédito preexistente sino ante uno nuevo y se trataria de una nueva financiacion, no

seria refinanciacion®°.

%9 Vid. PULGAR EZQUERRA, J., Preconcursalidad y acuerdos de refinanciacion, ed. La Ley,
Madrid, 2012, p.262, La autora realiza una interpretacion del crédito disponible. Considera que la
cuantificacidn se basa en las dimensiones de necesidad del deudor. Cuando se trate de un deudor persona
fisica 0 empresas pequefias la ampliacion consistird un aumento de los fondos del 30%. En el caso de
empresas grandes o sociedades, seria de un 10% por entenderse que la masa pasiva serd mas elevada y
que un 10% vya serd significativo y notable en una entidad de dimensiones méas gruesas. Dicha autora
destaca al siguiente autor: Vid. SANCHEZ-CALERO, G., Refinanciacion y rescision concursal, ADCO
,2010, pp. 9-38. Sentencia de la Audiencia Provincial de Barcelona, sec.15, 6 de febrero de 2009, que dice
que la ampliacién significativa del crédito sera de mas de un 20%. Por lo tanto, vemos que los parametros
oscilan entre el 10% y el 30% segun la magnitud de la empresa para hablar de cantidades de crédito
disponible significativas y necesarias para la continuidad de la empresa.

%0 v/id. PULGAR EZQUERRA, J., Preconcursalidad y acuerdos de refinanciacion, ed. La Ley,
Madrid, 2012, p.263.La autora nos explica que es importante distinguir que se trata de deudas ya
existentes que se modifican o amplian. No se trata de constituir nuevos préstamos sino modificar los
existentes.
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Debe quedar claro que lo que se intenta es renegociar una deuda ya existente y
concretada en su dia. Si un deudor tiene contratado varios préstamos con una entidad
financiera y no puede pagar las cuotas mensuales, se intenta renegociar dichas
cantidades vencidas con la misma entidad financiera. Esta entidad podra decidir si
permite al deudor renegociar los préstamos contratados reagrupandolos en un nuevo
préstamo y una sola cuota. Eso si, con nuevas obligaciones para el deudor y nuevas
garantias. Es lo que se conoce a nivel de practica pero no expuesto en ley como una
“reunificacion de deuda”, que viene a ser una variante de todo lo que entra dentro de
renegociacion de deuda. Queremos dejar claro que es un mero ejemplo y que no
estamos de acuerdo con el concepto de “reunificacion de deuda”, ya que se trata de una
renegociacion, en la que se recoge toda la deuda existente con un acreedor en un nuevo
préstamo y una nueva cuota, pero se trata de una deuda que ya existia y a la que se

cambia condiciones, garantias y figura. Renegociar deuda ya establecida.

La posibilidad del dinero nuevo o ‘fresh money” €s un buen instrumento
siempre y cuando exista la decisién de cumplir con las condiciones que acomparien a tal
aportacion dineraria por las entidades financieras. Si en el plan de viabilidad no se
demuestra que se va a poder hacer frente con el crédito de dinero nuevo, es importante
no hacerse cargo de dicho compromiso, puesto que aunque el hecho de disponer de una
financiacion nueva para una deuda ya existente, lo que crea es un mayor endeudamiento

que puede producir dos resultados:

Por un lado, el conseguir sanear la situacién del deudor y poder hacer frente con
pagos y mantenerse. Por otro lado, se producird un mayor endeudamiento que a largo
plazo creara mayor inestabilidad e incumplimiento de las obligaciones anteriores y las

establecidas durante la renegociacion.

El beneficio de refinanciar bajo este tipo de acuerdo es en si el poder utilizar
dinero nuevo o ‘‘fresh money” en los acuerdos de refinanciacion y estar garantizada su
proteccion mediante la irrescindibilidad de la financiacion privilegiada por la via del
cumplimiento de los requisitos del art.71 bis.1.a) LC. No obstante, debe vigilarse los
abusos, ya que un mal uso puede desembocar en una accion de imputacion de concesion
abusiva de crédito y puede ejercitarse dicha accién por via de responsabilidad

extracontractual. Esto ultimo ocasiona gran inseguridad juridica.
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La segunda posibilidad es la modificacion de las obligaciones del deudor, que
puede ser, en primer lugar, una prorroga en el plazo del vencimiento de la obligacion o,
en segundo lugar, la creacion de obligaciones que sustituyeran a unas ya existentes o la
modificacién de unas contraidas con anterioridad.*®* Nos referimos a las operaciones de

quitas y esperas.

b) Dichas negociaciones deben plasmarse y debe relacionarse con el plan de
viabilidad que permita dar continuidad a la actividad empresarial a corto y medio
plazo®®?. El plan de viabilidad®®, sigue siendo fundamental para la creacién y
aceptacion de un acuerdo. Es la manera practica de demostrar la posibilidad que tiene el
mismo de ser eficaz. Consideramos que el plan ensefia de manera practica lo que podria
llegar a convertirse en una negociacion sobre la insolvencia y la actividad empresarial

de un deudor.

Si bien es cierto que el plan de viabilidad no puede determinar la continuidad de

la empresa de manera fehaciente, si debe poder demostrar la continuidad de la actividad

%61 un ejemplo de modificacion o sustitucion de obligaciones lo podemos ver en el Auto del
Juzgado de lo Mercantil de Tarragona n°1, de 14 de marzo de 2016, ref.: 53/2016. En este caso concreto,
la sociedad deudora “FUNDACIO HOSPITAL SANT PAU I SANTA TECLA” realiza un acuerdo de
refinanciacion con sus acreedores en el que modifican obligaciones y se sustituyen otras por nuevas. De
esta manera, se nova un préstamo y se constituyen nuevas garantias. En relacién a la modificacion de
obligaciones, el acuerdo lo formaliza con CAIXABANK, S.A;. INSTITUT CATALA DE
FINANCES;CATALUNYA BANC, S.A. y DEXIA SABADELL, S.A y se novan los créditos
contratados. Por un lado. se nova un préstamo ya constituido con anterioridad. Por otro lado, se nova
también un contrato de pignoracion y otro de prenda. Entre las modificaciones introducidas en la
novacion del préstamo son las siguientes: (1) Se alarga el plazo de vencimiento final del préstamo desde
el afio 2027, previsto originalmente, hasta el afio 2030; (2) Se produce una disminucién muy significativa
de las cuotas de capital a amortizar durante los proximos 11 afios (hasta el 2027), aliviando de esta forma
las obligaciones financieras de la Fundacién a corto y medio plazo; (3) Se mantiene el tipo de interés
aplicable hasta noviembre de 2017 (diferencial del 1,40%), previéndose un incremento del diferencial
sobre el EURIBOR en 40 puntos basicos (0,40%) a partir de entonces y hasta la fecha de vencimiento
final (diferencial del 1,80%) ;(4) Se introducen una serie de nuevos supuestos de amortizacion y
vencimiento anticipado de la deuda financiera. En relacién a la constitucion de nuevas obligaciones, se
constituyen nuevas garantias. Por ello, se constituye, en favor de los bancos mencionados: (1) Derecho
real de prenda sobre los derechos de crédito derivados de los saldos a cobrar en virtud de la relacién
derivada de la prestacion de servicios relativos a la gestion de servicios del Hospital del Vendrell; (2)
Derecho real de prenda sobre los derechos de crédito derivados de los importes a percibir por acuerdo
transaccional o sentencia relativa al recurso contencioso administrativo instado en el Juzgado de lo
Contencioso Administrativo nimero 4 de Barcelona frente al CatSalut.; (3) Derecho real de prenda sobre
los saldos que hayan en cada momento en las cuentas bancarias abiertas a nombre de la Fundacién en
CAIXABANK, S.A., donde deben abonarse los derechos de crédito pignorados.

%2 Aparece legislado en la segunda parte del art. 71 bis l.a) LC: “respondan a un plan de
viabilidad que permita la continuidad de la actividad profesional o empresarial en el corto y medio
plazo”.

%3 \/id. PULGAR EZQUERRA, J., Preconcursalidad y acuerdos de refinanciacion, ed. La Ley,
Madrid, 2012, pp. 278y ss.
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profesional mediante la fijacion de ampliacién de crédito o modificacién de
obligaciones.

Consideramos que dicha herramienta fija la posibilidad de llegar a la continuidad
de la actividad, pero no de manera absoluta. Es decir, no se puede creer que un plan de
viabilidad sea certero al cien por ciento y tampoco se puede considerar el error, en caso

de no cumplir con el objetivo que estipula el mismo.

Desde el inicio de este trabajo, hemos considerado que el legislador queria dejar
constancia de que se debe intentar realizar de la manera mas favorable posible el plan de
viabilidad, para asi extraer mayor beneficio futuro, independientemente de lo que

sucediera después.

En relacion al periodo de tiempo del que habla el precepto, el corto o medio
plazo es el tiempo en el que se mide la eficacia del plan de viabilidad. Existe diversidad
de opiniones®®* sobre el limite temporal de corto o medio plazo, ya que aceptan la
inexactitud del periodo de tiempo que se ha regulado en la LC. Dichas opiniones

exponen las siguientes ideas de determinacion del periodo:

En primer lugar, se utilizan las normas contables®® para determinar el tiempo
estipulado. En términos de contabilidad el corto plazo es inferior a un afio y el largo

plazo es superior a un afio. Esto es asi debido a que en normas contables se considera la

%4 Vid. AZNAR GINER, E., Los acuerdos de refinanciacion y la Ley Concursal, ed. Tirant lo
Blanch, Valencia, 2010, p.34. Hace una breve reflexion sobre el tema y utiliza en varias ocasiones
opiniones de diversos autores. El autor considera que muchos autores se cuestionan la inexactitud del
periodo de tiempo. Nombra a las leyes contables y explica que en término de contabilidad el corto plazo
es inferior a un afio y el largo plazo es superior a un afio y, precisamente, nombra a PULGAR
EZQUERRA, quien utiliza el Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre, que aprueba el Plan General
de Contabilidad y entiende que el largo plazo sera el que corresponda al superior a un afio y el corto y
medio plazo inferior al afio, teniéndose en cuenta el plan de viabilidad que acompafia al acuerdo de
refinanciacion. Esto es asi debido a que en normas contables se considera la terminacidn del ejercicio
contable de un afio. No se observa ni se expone como el nacimiento de una obligacién sino como la
finalizacién de un resultado. AZNAR también muestra la opinién de NIETO DELGADO, C., sobre que el
corto y medio plazo exige dos periodos de tiempos iguales e inferiores a un afio al ser considerados de
igual forma en la norma contable. Asi pues, si nos regimos por contabilidad, y no en el vencimiento de un
periodo de tiempo sino en el inicio de uno después de haber existido un afio de resultado, que seria el de
estudio de mejora y viabilidad. interpretamos que quiere decir que el corto y medio plazo deberia ser de
dos afios. No obstante, tampoco nos convence esta postura.

Para AZNAR es el plazo que asegure la “pervivencia de la empresa durante cierto tiempo (...)
esa indeterminacion, obliga de nuevo a acudir al caso concreto y, especialmente, a la actividad de la
empresa y su situacion patrimonial y financiera e, importante, su ciclo econémico.”..

%3 \/id. Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre, por el que se aprueba el Plan General de
Contabilidad, BOE n° 278, ref.: BOE-A-2007-19884
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terminacion del ejercicio contable de un afio. No se observa ni se expone como el

nacimiento de una obligacion sino como la finalizacion de un resultado.

En segundo lugar, existe la opinion sobre que el corto y medio plazo exigen dos
periodos de tiempos iguales e inferiores a un afio. Es decir, estamos hablando de dos

anos.

En tercer lugar, existe la opinidn sobre que el corto y medio plazo es el que
asegure la continuidad de la empresa. Por lo tanto, como es una opinion muy ambigua,
obliga de nuevo a acudir al caso concreto y, especialmente, a la actividad de la empresa,

su situacion financiera y su ciclo econémico, para poder concretar el tiempo necesario.

Consideramos que no se puede dejar al libre albedrio la consideracién de corto y
medio plazo puesto que genera confusion a la hora de establecer medidas de solucion
para un periodo de tiempo Yy existe gran diferencia entre aquéllos que consideran dicho

periodo de un afio a autores que lo establecen en méas tiempo. %

El contenido del plan de viabilidad debera ser creible y debe exponer tantos los
puntos fuertes del negocio como las debilidades del mismo. Asimismo, el plan debe
contener la manera de solucionar dichas debilidades. Nos referimos a que debe incluir
las propuestas para negociar con las entidades financieras, incluso los riesgos y
beneficios para las propias entidades. También se pueden estudiar en él la opcion de

constituir nuevas garantias o revisar las existentes, entre otro tipo de negocios.

En cualquier caso, a estos contenidos obligatorios se les podran afadir
modificaciones estructurales, condonaciones o capitalizaciones de deuda (entre otros),
dependiendo de lo que acuerden las partes. Nosotros los llamamos contenidos

adicionales y hablamos de ello en el capitulo cuatro del presente trabajo.

Pasamos a observar los requisitos necesarios de forma actuales. Los requisitos
de forma se encuentran en el art. 71 bis 1.b).1°.2° y 3° LC. Son los requisitos de

“qudrum”, certificacion de auditor de cuentas y formalizacion en instrumento publico,

%6 vid. NIETO DELGADO, C, “Derecho preconcursal y acuerdos de refinanciacién” en
VILLORIA RIVERA,I., ENCISO ALONSO-MUNUMER,M, NIETO DELGADO,C., (et al), Memento
concursal, ed. Francis Lefebvre, Madrid, 2012,p.21. El autor critica que el legislador no establezca de
forma mas coherente el periodo de tiempo “corto y medio plazo”.
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respectivamente. Pasamos a describir a continuacion el estado actual de los requisitos

formales del acuerdo ordinario:

a) Segun el art. 71 bis.1.b).1° LC, la mayoria requerida para formar el acuerdo
basico es de tres quintas partes de pasivo del deudor en el momento de la fecha de
intencion de adoptar el acuerdo. Es decir, un 60 por ciento. En dicho precepto se
incluye a los acuerdos sindicados y a los de grupos de sociedades. No se realiza
distincion entre el tipo de acreedor, por ello, suponemos que en el computo se incluye la
totalidad del pasivo y la totalidad de los acreedores adheridos, independientemente del

rango que pueda tener el crédito para cada uno en caso de posterior concurso.>®’

Sobre las mayorias necesarias en las refinanciaciones de grupo®®, el porcentaje
se calculara tanto en base individual, en relacion con todas las sociedades vinculadas,
como en base consolidada, en relacion con los créditos de cada grupo o subgrupo
afectados y excluyendo en ambos casos el computo del pasivo los préstamos otorgados
por sociedades del grupo. En relacion a los subgrupos, no queda claro debido a que el

propio supuesto no tiene una definicién clara en el derecho mercantil.**®

b) Segun el art. 71 bis 1.b)2° LC, se menciona la necesidad de certificacion de
auditor de cuentas del deudor para medir la suficiencia de la deuda para realizar el
acuerdo. En caso de no haber uno, se designaria por el registrador mercantil que

respondiera en la zona de domiciliacion del deudor.

Como se mencionaba en los antecedentes del primer capitulo del presente
trabajo, con las reformas de la LC, deja de ser obligatorio el informe del experto
independiente en los acuerdos de refinanciacion. Esto supondra que la funcién que hacia
el experto independiente de valorar de manera técnica el acuerdo de refinanciacion,

debe realizarlo el Juez.

%7 vid. NIETO DELGADO, C, “Derecho preconcursal y acuerdos de refinanciacion” en
VILLORIA RIVERA,I., ENCISO ALONSO-MUNUMER,M, NIETO DELGADO,C., (et al), Memento
concursal, ed. Francis Lefebvre, Madrid, 2015,p.21.

%8 En las mayorias necesarias en las refinanciaciones de grupo, se mantiene lo expuesto en la
antigua L38/2011 a la L17/2014

%9 Vid. NIETO DELGADO, C, “Derecho preconcursal y acuerdos de refinanciacién” en
VILLORIA RIVERA,I., ENCISO ALONSO-MUNUMER,M, NIETO DELGADO,C., (et al), Memento
concursal, ed. Francis Lefebvre, Madrid, 2015,p.21.Considera el autor que el quérum reforzado para el
caso de subgrupos genera dudas. La considera entidad de caracter impreciso en el derecho mercantil.
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Hay jurisprudencia®”® que indica que el Juez debera realizar un juicio de valor
técnico sobre el caracter razonable y realizable del acuerdo de refinanciacion. No
obstante, cabe afiadir que el legislador permite a eleccion del deudor y los acreedores el
nombramiento de experto independiente, como se menciona en el art. 71 bis 4. LC, para

informar sobre el caracter razonable del plan de viabilidad u otras inquietudes.

Consideramos que un auditor de cuentas puede aportar veracidad al acuerdo,
pero sobre todo al plan de viabilidad que se organiza. Sera el interviniente imparcial que
puede estudiar la situacién como parte no afectada y comprobar las posibilidades de

supervivencia de la sociedad y con el acuerdo de refinanciacion.

c) Segun el art. 71 bis 1.b).3° LC, sera necesario que se formalice en documento
publico y se protocolicen todos los documentos que han sido necesarios y aportados
para la creacion del acuerdo de refinanciacion. En efecto, debe quedar estipulado de
manera expresa el acuerdo y todo lo que lo completa. Consideramos que la razén es dar
mayor seguridad a las partes de lo que se pacta. Creemos que los documentos privados
pueden introducir clausulas abusivas o desmesuradas que pueden perjudicar la situacion

ya de por sf delicada.?™

Asi pues, estos son los requisitos formales que solicita el legislador para la
creacion de acuerdo de refinanciacion basico. Sin embargo, ya sabemos que también

%70 v/id. Auto del Juzgado de lo Mercantil n°2 de Sevilla, de 6 de abril de 2016, ponente: Pedro
Marquez Rubio, ref.; 360/2016 en Tirant lo Blanch Online. El caso concreto es sobre la homologacion del
acuerdo de refinanciacion de la empresa “Abengoa SA”. Sobre el tema de la no necesidad de informe del
experto independiente, pero si la continuacion de la valoracion técnica, se indica que debe continuar la
valoracidn técnica a manos del Juez. No obstante, debe quedar claro que el Juez no es experto en materias
econdmicas y realizara valoracién sobre si el acuerdo es razonable y realizable. Por lo tanto, no atendera
aspectos econdmicos concretos. Por ello se indica de la siguiente manera en el auto: “el control judicial
del plan de viabilidad no puede ser de tal intensidad que se extienda a aspectos macroeconémicos o que
afecten al ambito de la discrecionalidad de las decisiones empresariales, por cuanto que la ausencia de
un perito en la materia que aporte los conocimientos de los que, en tales ambitos, carece el Juez,
evidencia que el énfasis ha de centrarse en la razonabilidad aparente de las conclusiones y en el grado
de implantacién e importancia que tiene el acuerdo en la consecucion de la finalidad perseguida por el
plan. «

31 vid. MIELGO ALVARES, M.T., “Los acuerdos preconcursales de refinanciacion” en
Escritura pablica, ISSN 1695-6508, n°. 77, 2012, pp. 64-67. En este articulo se explica la importancia
que tiene el formalizar el acuerdo en escritura publica. Cuando se realiza en documento publico ante
notario, el Ultimo realiza una labor de control de lo que se esté escriturando para que sea legal y segln
Ley. De esta manera la autora comenta asi: “Pudiera parecer que este control de legalidad es liviano,
pero no es asi porque la propia Ley Concursal admite que en este proceso contractual pueda haber
espacios interpretables, cuya concrecién corresponde al notario. En concreto, su articulo 71.6.2, que
dice: “... cuando el informe contuviera reservas o limitaciones de cualquier clase, su importancia debera
ser expresamente evaluada por los firmantes del acuerdo”, sin quedar al arbitrio de las partes, por lo
que esta labor debe ejercerla el notario”.
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seran necesarios para el acuerdo complejo, el acuerdo homologado, aunque con

matizaciones por ejemplo en la mayoria necesaria, que mas adelante estudiaremos.

Antes de finalizar este punto, queremos reflexionar sobre el derecho comparado
preconcursal. Como ya hemos visto en el segundo capitulo, la norma espafiola ha
intentado progresar en preconcursalidad y dar soluciones a la insolvencia observando

muy de cerca otros modelos®’%.

El modelo italiano siempre ha sido la primera referencia. Ya sabemos que
nuestro derecho preconcursal recoge gran parte de la estructura italiana en base a su idea
de negociacion extrajudicial, homologacién judicial e idea de dinero nuevo o ‘fresh

money”. Asi como también el mecanismo de proteccion de rescision concursal.

En relacion a nuestro acuerdo de refinanciacion basico, podemos encontrar

2

similitud con el modelo italiano en el caso del “accordi di risanamento”. Como ya
ocurre en el acuerdo basico espafiol, el italiano permite mas libertad entre las partes
pero no ofrece ningun tipo de proteccidn a los acreedores que no se acogen a este tipo
de acuerdo. No obstante, si existe proteccion también de dicho acuerdo y de los actos,
pagos y garantias surgidos del mismo (aunque no sea homologado) de un eventual
concurso iniciado de forma necesaria por quiebra del deudor, cuando cumpla un
requisito imprescindible: cuando se demuestre que dicho acuerdo basico, sin
homologacion, permite el saneamiento de la situacion de crisis del deudor. Es decir,
existe una limitacion en este caso para que se produzca la proteccion ante acciones
revocatorias y solo protege a los firmantes del acuerdo, no a acreedores disidentes ni a

terceros.

No obstante, queremos destacar el modelo francés. Por un lado, por las
similitudes que encontramos entre nuestro acuerdo basico y su acuerdo de conciliacion.
Por otro lado, por los aspectos que pensamos que son diferentes y que deberiamos

aprender de ello.

%72 \/id. BIANCHI,A., Crisi di impresa e risanamento, ed. La Ley-Wolters Kluwer, Milan, 2010.

Vid. CASTIELLO D’ANTONIO, A., “La evolucion legislativa del Derecho Preconcursal
italiano” en RDCP, nim.14/201, pp.331-347.Vid. CASTIELLO D’ANTONIO, A., “Acuerdos de
reestructuracion: nueva financiacion preconcursal y fresh money en Derecho italiano” en RDCP num.
15/2011, p.503 y ss..Vid. PEROCHON, F., “La prevencion de las crisis en Derecho francés”, RDCP n.
15/2011, p.511 y ss.. Vid. PULGAR EZQUERRA, J., Preconcursalidad y acuerdos de refinanciacion,
ed. La Ley, Madrid, 2012.Vid. VALLENS, “El mediador de empresa y los procedimientos franceses de
prevencion”, en RCP 13/2010, p. 468 y ss.
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Si comenzamos viendo las similitudes, podemos exponer lo siguiente. En primer
lugar, en ambos casos se comparte la idea de prevencion y salvaguarda de la actividad
empresarial. En segundo lugar, ambos consisten en una negociacion extrajudicial entre
deudor y acreedores para solventar la crisis que les afecta. En tercer lugar, se realiza
comunicacion al Juez de lo mercantil sobre que se quiere iniciar negociaciones con los
acreedores. En cuarto lugar, la negociacién puede realizarse en estado de inminente
insolvencia y no solamente en situacion de insolvencia firme. En quinto lugar, la
negociacion entre partes, puede llegar a homologarse por el Juez competente, si se
cumplen los requisitos minimos marcados por la norma. En sexto y ultimo lugar, no

cabe instar concurso de acreedores mientras exista la negociacion abierta.

No obstante, creemos que en dos aspectos el acuerdo de conciliacion francés es

mejor que el nuestro.

1.) Como ya se comentd en el capitulo de derecho comparado, la norma francesa
en su art. 611-4 C.Com.F. expone que para poder utilizar la herramienta extrajudicial no
puede tratarse de una insolvencia mayor de 45 dias. Lo que denomina insolvencia
reciente.®”® El ordenamiento francés estipula un periodo de tiempo para indicar a lo que
se refiere con insolvencia reciente y es algo que valoramos, ya que en nuestro
ordenamiento ni se expresa de manera clara el tiempo que se considera insolvencia
firme ni la inminente. Simplemente, se indica lo que ya conocemos sobre que la
situacion de insolvencia es cuando el deudor no puede cumplir con sus obligaciones
exigibles. Consideramos que el marcar un margen de tiempo definido como es el caso
de la “insolvencia reciente” francesa, nos ayudaria a delimitar mejor la decision del
deudor de comenzar a iniciar negociaciones para solucionar antes su crisis. Si se pudiera
delimitar la inminente insolvencia en el marco espafiol, el deudor sabria que tendria de
tiempo méximo el requerido por inminente insolvencia y que tendria que actuar antes de

ese periodo de tiempo, si quiere evitar una situacion mas grave.

2.) El segundo aspecto que pensamos es mejor en el caso francés es la
posibilidad que existe con el acuerdo de conciliacion francés sobre que el acuerdo de

conciliacion iniciado puede ir precedido por un “mandato previo” en el que ya hubieran

373 Vid. Vid. PEROCHON, F., “Las soluciones negociadas del derecho francés: la conciliacion y
las salvaguardias con comités de acreedores” en GARCIA-CRUCES, J., (dir.), Las soluciones negociadas
como respuesta a la insolvencia empresarial: reformas en el derecho comparado y crisis econdmica, ed.
Aranzadi Thomson Reuters, Madrid, 2014, p. 213. En la obra de autor hemos encontrado el precepto que
marca el tiempo de la insolvencia reciente en Francia.
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comenzado las negociaciones. EI mandato prepara la conciliacion y no tiene limite de
tiempo.®™ Esto sugiere que en nuestra LC, cuando se realiza la comunicacion al Juez de
negociaciones, tal como indica el art. 5 bis LC, ya vendria precedido de un proyecto en

el que el deudor podria haber marcado ya las bases de la negociacion.

Por lo tanto, consideramos que si se estudia el ordenamiento frances y el acuerdo
de conciliacion, quizas el legislador podria estudiar las innovaciones que presenta el

legislador francés, para asi mejorar ain mas nuestros acuerdos de refinanciacion

7. Acuerdo de refinanciacion especial. La proteccion contra rescindibilidad sin

necesidad de cumplir con las mayorias de pasivo exigidas

Son acuerdos especiales los recogidos en el apartado 2 del art. 71 bis LC. Dicho
articulo contempla la posibilidad de crear acuerdo de refinanciacion que mantengan
proteccion de no rescindibilidad sin necesidad de cumplir con las mayorias de pasivo

exigidas en el caso del acuerdo basico.

El acuerdo especial es bastante novedoso, ya que se introduce a finales del 2014
y se asegura en el 2015, como hemos podido comprobar en la evolucién normativa.
Consideramos que la cobertura que ofrecen es baja, puesto que pese a que no se debe
cumplir con exigencias de mayorias, debe cumplir con estrictos objetivos que a su vez,

no podran acogerse a homologacion.

Se permite la negociacidn entre deudor y uno o varios acreedores sobre la deuda
sin perjudicar al resto de acreedores y siempre que sea para una mejora patrimonial del
deudor. Por ello, segin lo que se expone en el art. 71 bis 2 a) a la €) LC, no seran
rescindibles aungue no cumplan con las mayorias del acuerdo ordinario, los acuerdos

que contemplen el objetivo de:
1.) Incrementar el activo sobre el pasivo existente.

2.) El activo corriente resultante sea superior o igual al pasivo corriente.

374 vid. PEROCHON, F., “Las soluciones negociadas del derecho francés: la conciliacion y las
salvaguardias con comités de acreedores” en GARCIA-CRUCES, J., (dir.), Las soluciones negociadas
como respuesta a la insolvencia empresarial: reformas en el derecho comparado y crisis econoémica, ed.
Aranzadi Thomson Reuters, Madrid, 2014, p. 214. En la obra de autor es donde encontramos por primera
vez el significado de “mandato ad hoc”, previo al acuerdo de conciliacion.
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3.) Se consiga que el valor de las garantias resultantes a favor de los acreedores
intervinientes no sobrepase los nueve décimos del valor de la deuda pendiente a favor
de los mismos, ni de la proporcion de garantias sobre deuda pendiente que tuviesen con

anterioridad al acuerdo.

4.) El tipo de interés de la deuda resultante del acuerdo no pase mas de un tercio

sobre la deuda previa.

Sin embargo, dichos objetivos son mas estrictos, ya que al no ser necesario tener
mayorias como requisitos, los objetivos se convierten en obligatorios y se deberén
protocolizar. Por ello, se cumpla con la necesidad de formalizar el acuerdo en
instrumento publico por todas las partes vinculadas en la negociacién y se especifique
de manera expresa en el documento los pactos realizados entre deudor y acreedores,
especialmente en la vertiente econdmica y haciendo referencia a los puntos anteriores

sobre mejora patrimonial del deudor.

Para este modelo especial, nos dirigimos al derecho norteamericano para poder
encontrar una similitud en derecho comparado. Consideramos que nuestro acuerdo de

refinanciacion especial se asimila al acuerdo ordinario “workout” norteamericano.

El escenario norteamericano de los acuerdos “workouts” son situaciones en las
que empresas viables con deudas a largo plazo, por tanto, no insolvencia inmediata, con
buenas perspectivas econémicas y buena relacion con sus acreedores, deciden realizar
acuerdos extrajudiciales llamados “out of court” o “workout”, para atender a los costes
temporales de dicho acuerdo y para atender a las necesidades de todos los acreedores.
Los “workouts” tienen una naturaleza estrictamente negociadora. La autonomia de la
voluntad de las partes es la que decide el acuerdo y su contenido con el objetivo de
solicitar un procedimiento de reorganizacién. Sin embargo, estos acuerdos comparten el
mismo problema que el de otros modelos europeos, debido a la resistencia, la llamada
“holdout problem” y se refiere a conductas no cooperativas de algunos acreedores que

pueden perjudicar a las negociaciones.

Recordemos que hay unos requisitos para cumplir con el acuerdo “workout” con

segun el art. 303 del “Bankruptcy Code "

1.) Que la solicitud del acuerdo se realice por tres 0 mas acreedores ordinarios
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2.) Que el crédito de los acreedores que se suman a la solicitud deben superar el
minimo establecido legal de 10.000$.

3.) Que se demuestre por los solicitantes que el deudor se encuentra en estado de

insolvencia moderada y no puede hacer frente a sus obligaciones.

Este modelo es valido para negociaciones, pero se tiene que conocer el hecho de
que no cuenta con blindajes de proteccion ante actuaciones. Lo mismos ocurre con

nuestro acuerdo especial.

8. Acuerdo de refinanciacion complejo. La homologacion de la negociacion

preconcursal

Este es el tercer tipo de acuerdo de refinanciacion existente en la normativa
actual. Consideramos que este tipo de acuerdo es el més importante y necesario.
Asimismo, la cobertura de proteccion es la mas elevada de los tres tipos de acuerdos que

describimos.

Es el acuerdo que ha sufrido mas modificaciones a lo largo de la evolucion
normativa espafiola en relacion al preconcurso. En concreto, siete variaciones desde su
creacion. De hecho, ha sufrido cambios en los requisitos estipulados para adoptar este
acuerdo, también en el propio procedimiento de homologacion y, ademas, se han
producido variantes en los efectos que conlleva la homologacion, incluso en lo que
respecta a los acreedores disidentes con y sin garantia real. Otro de los cambios mas
notables ha sido la mayoria necesaria que ha ido reduciéndose de 75 por ciento en el
2011 (L38/2011), al 55 por ciento en el 2013 (L 14/2013 LE) y al 51 por ciento en el
2014 (RDL 4/2014) del pasivo financiero, que denota la intencion del legislador para

gue se utilice como herramienta de viabilidad empresarial.

Como sabemos por la evolucion normativa y los puntos de este trabajo sobre
definicion y finalidad de los acuerdos de refinanciacion, la intencion de la
homologacion es que el deudor pueda llegar a pactar con acreedores sobre la deuda
aunque no sean todos los interesados. El legislador pretende maximizar las
oportunidades para que el deudor pueda mantener la actividad empresarial. Durante el
tiempo de pacto, los acreedores que se hayan acogido no podran demandar al deudor.
Sin embargo, con los acuerdos homologados lo que se quiere también es que los

acreedores que no han pactado, los disidentes o no participantes en el acuerdo, tampoco
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puedan ejercer acciones contra tal acuerdo homologado (de momento no distinguiremos
si cuentan con garantia real o no). Con ello se consigue la méxima proteccién que a dia

de hoy permiten los preceptos sobre preconcurso. .

La DA 4.2 LC actual expresa>" que podra homologarse judicialmente el acuerdo
de refinanciacidn que sea suscrito por los acreedores que representen por lo menos el 51
por ciento de los pasivos financieros, que cumpla con los requisitos previstos en la letra
a) del art. 71 bis 1. LC, es decir, requisitos de contenido y los expuestos en el art. 71 bis

1.b).20y 3° LC, es decir, requisitos de forma*"®.

Segln opinién de jurisprudencia®”’, el Juez no tiene la facultad de decidir si
homologa un acuerdo o no. Depende del cumplimiento de los requisitos minimos
estipulados en norma. En caso de cumplimiento de los mismos, en el auto citado en este

parrafo se indica que el Juez esta obligado a homologar el acuerdo.

37> Se regula en la actualidad en la DA 4.2.1 LC, primer parrafo, los requisitos necesarios para la
homologacion de acuerdo de refinanciacion: “Podrd homologarse judicialmente el acuerdo de
refinanciacion que habiendo sido suscrito por acreedores que representen al menos el 51 por ciento de
los pasivos financieros, reiina en el momento de su adopcidn, las condiciones previstas en la letra a) y en
los nimeros 2.°y 3.° de la letra b) del apartado 1 del articulo 71 bis.” Sobre homologacién judicial de
acuerdos de refinanciacion vid.. CERVERA, M., “El procedimiento de homologacion de acuerdos de
refinanciacion” en Anuario de Derecho Concursal, ISSN 1698-997X, n°. 33, 2014, pp. 111-123

%76 \/id. Los acuerdos de refinanciacion ordinarios del capitulo I.

7 \nterpretacion jurisprudencial extraida del Auto del Juzgado de lo Mercantil n° 10 de
Barcelona, de 10 de diciembre de 2015, ponente: Barbara Maria Cordoba Ardao, ref.: 799/2015 en Tirant
lo Blanch Online. Este auto recoge el caso de la solicitud de homologacion de la sociedad “PLUS
POWER SA”. En ¢l la Juez interpreta que el Juez no tiene la potestad para decidir si homologa o no un
acuerdo. Depende del cumplimiento de los requisitos. Lo expresa asi: “ello no significa que el juez tenga
la facultad de decidir si lo homologa o no sino que el juez esta obligado a ello siempre que el acuerdo
redna los requisitos previstos en el apartado primero”
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Anteriormente a la reforma introducida por el RDL 4/2014, el legislador atribuia
al Juez la competencia de examinar de oficio el contenido del acuerdo de refinanciacion
pudiendo incluso denegar la homologacion judicial si consideraba que tal acuerdo

suponfa un sacrificio patrimonial injustificado®"®

para los acreedores disidentes. Sin
embargo, en la actualidad, en principio solamente debe asegurarse que se cumple con
los requisitos necesarios®”®. Por lo tanto, en caso de cumplimiento de requisitos, el Juez
debe homologar el acuerdo de refinanciacion y extender sus efectos frente a terceros
disidentes, dejando para un momento posterior la posibilidad de analizar si el mismo
supone 0 no un sacrificio patrimonial injustificado para éstos, previa denuncia de

parte.3®

Sabemos que el legislador cambid esta regla para maximizar el uso de los
acuerdos de refinanciacion. Por ello, la potestad del Juez pasa a ser de revision de

cumplimiento de los requisitos.*®*

En relacion a los requisitos de contenido, en primer lugar, la ampliacion
significativa del crédito disponibles o la modificacion o extincion de obligaciones

existentes, bien mediante prérroga de plazo de vencimiento o creacion de nuevas

378 Esta afirmacion aparecia en el cuerpo normativo de la L 38/2011, dentro de la DA 4.2 LC de
dicha norma cuando exponia en su punto 3 asi: “El juez otorgard la homologacién siempre que el
acuerdo retna los requisitos previstos en el apartado primero y no suponga un sacrificio
desproporcionado para las entidades financieras acreedoras que no lo suscribieron.”

%79 para ejemplo de caso de cumplimiento de requisitos necesarios vid. Auto del Juzgado de lo
Mercantil de Madrid n° 3, de 24 de junio de 2014, ponente: Antonio Pedreira Gonzalez, ref.: 358/2014/
TOL4.394.761. en Tirant lo Blanch Online. Caso de la sociedad “METROVACESA, S.A.”. Se solicita
acuerdo de refinanciacion homologado. El acuerdo recoge una quita parcial y la modificacion de las
obligaciones de la entidad deudora, dando lugar a una prérroga de su plazo de vencimiento. El Juez
solamente valora el cumplimiento de los requisitos necesarios en la DA 4. 2 LC. Lo expone de la siguiente
manera: “Del examen del acuerdo y documentos aportados cabe deducir, a los efectos estrictamente
oportunos en el presente tramite, el suficiente cumplimiento de los requisitos establecidos por el
apartado 1 de la disposicion adicional 42 de la LC, en relacidn con la letra a) y los nimeros 2° y 3° de la
letra b) del apartado 1 del articulo 71 bis de la propia Ley”.

%0 En la actualidad la DA 4. 23 LC recoge la extensién de efectos a acreedores disidentes,
siempre que se cumplan unos requisitos. No se habla de sacrificio desproporcionado ni en este punto ni en
otro de la DA 4. @ LC.. Vid. CERVERA, M., “El procedimiento de homologacion de acuerdos de
refinanciacion” en Anuario de Derecho Concursal, ISSN 1698-997X, n°. 33, 2014, pp. 111-123.

%1 Vid. Auto del Juzgado de lo Mercantil n° 10 de Barcelona, de 10 de diciembre de 2015,
ponente: Barbara Maria Cérdoba Ardao, ref.: 799/2015 en Tirant lo Blanch Online. Este auto recoge el
caso de la solicitud de homologacion de la sociedad “PLUS POWER SA”. Observar en él cuando la Juez
dice que “tanto la providencia de admision a trdmite del expediente como el propio auto de
homologacion judicial se convierten en resoluciones prdacticamente "regladas”.”’Siguiendo la misma
interpretacion vid. Auto del Juzgado de lo Mercantil n® 9 de Barcelona, de 3 de noviembre de 2014,
ponente: Barbara Maria Cordoba Ardao, ref.: 817/2014 en Tirant lo Blanch Online. Caso de la sociedad

JOAN MARTORELL SL y ESTAMPACIONES METALICAS ZARAGOZANAS SAU,
solicitando acuerdo de refinanciacion homologado conjunto y en donde se realiza la misma valoracion
sobre que el Juez pasa de hacer una valoracidn del sacrificio desproporcionado a analizar el cumplimiento
de los requisitos de manera estricta.
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obligaciones en sustitucién de las primeras creadas®® y, en segundo lugar, que el
acuerdo contenta un plan de viabilidad para obtener la continuidad de la actividad

profesional o empresarial a corto o0 medio plazo.

En relacion a los requisitos de forma, en primer lugar, es necesaria la suscripcion
por acreedores®® que representen al menos el 51 por ciento de los pasivos

financieros®®. La referencia para el calculo debe ser la totalidad del pasivo financiero,

%2 En el Auto de Juzgado de lo Mercantil n°1 de Almeria de 15 de junio de 2016, ponente:
Amparo Lépez Pérez, ref.: 139/2016 en Tirant lo Blanch Online, aparece un ejemplo de sociedad que
homologa un acuerdo de refinanciacion y entre el contenido existe la modificacion de obligaciones y la
ampliacion de crédito. La empresa NATRON WHEEL, SAU, por un lado, pacta con sus acreedores novar
modificativamente un contrato de crédito senior, contratos de cobertura, un contrato de crédito
Mezzanine, un préstamo participativo, entre otros y , por otro lado, consigue una aportacion dineraria de
3.050.000 euros, por parte de los socios.; Auto del Juzgado de lo Mercantil n°1 de Barcelona, de 27 de
febrero de 2015, ponente: Yolanda Rios Ldpez, ref.:134/2015/TOL5.402.158 en Tirant lo Blanch Online.
Se solicita conjuntamente la homologacién judicial del acuerdo de refinanciacidn suscrito por cuatro
empresas del “Grupo HOLMES”, en particular, “HP HEALTH CLUBS IBERIA SA”, “COMPLEX
ESPORTIU LES CORTS SL”, “CLUB POLIESPORTIU EUROPOLIS SL”, “CA N'ARIMON
MOLLET SL”. Con la solicitud de adjunta acuerdo de refinanciacioén y plan de viabilidad que contienen
las negociaciones pactadas. El contenido de la refinanciacion consiste en: (1) La conversion del crédito
concedido en virtud del contrato de financiacion sindicado en un préstamo participativo.; (2) Sobre la
modificacion de obligaciones se modifica: (a) pignoracion de fechas de vencimiento; (b) mayor concesién
en el cumplimiento de ratios financieros; (c) modificacion de la obligacion de amortizacién anticipada;(3)
realizacion de fusion por absorcion de “HP HOLDING” y “HP ESPANA” por la sociedad absorbente
“HP IBERIA”, entre otros.; Otro ejemplo de modificacion de contenido vid. Auto del Juzgado de lo
Mercantil n°2 de Bilbao, de 13 de febrero de 2015, ponente: Zigor Oyarbide de la Torre, ref.: 79/2015/
TOL4.850.077 en Tirant lo Blanch Online . El auto presenta la solicitud de homologacién de acuerdo de
refinanciacion de “EROSKI, SC.” y “CAPRABO, SA”. Se pact6 (1) la novacién modificativa de las
obligaciones derivadas de los contratos de financiacion existentes, de manera que la deuda resultante se
regularia por el contrato de financiacion por importe méximo de 2.141.754.720,71 euros. (2) También se
pactd prorrogar el vencimiento de diversos créditos con un nuevo calendario de amortizacién y devengo
de intereses frente a la situacion de impago de intereses remuneratorios ya devengados por un importe de
30.686.070,23 euros; (3) se nové las garantias reales de prenda e hipoteca, extendiendo los efectos a los
acreedores disidentes. Todo ello cotejado en la certificacion del auditor de cuentas “KPMG Auditores,
S.L”.

%3 V/id. PRIETO ESCUDERO, M., Acuerdos de refinanciacién homologables y ley concursal,
ed. Fe d’erratas, 2016, p.37. El autor recuerda lo que ya sabemos sobre que se consideran acreedores de
pasivo financiero los titulares de cualquier endeudamiento financiera. También sabemos que si se
excluyen a los acreedores comerciales. Sin embargo, queremos destacar la idea de autor que considera
que el hecho de integrar a casi todos los acreedores por el legislador es para dar mayor seguridad juridica.
El autor opina que asi se permite aplicar de manera cierta las reglas de computo de mayorias basandose
en la contabilidad del deudor y sin tener que analizar la naturaleza juridica y la relacién con el deudor,
una a una, de cada acreedor.

%4 Asi aparece expresado en la DA 4. 2.1 LC actual y jurisprudencialmente por ejemplo vid.
Auto del Juzgado de lo Mercantil n® 1 de Zaragoza, de 21 de mayo de 2015, ponente: Maria del Carmen
Villellas Sancho, ref.:174/2015 en Tirant lo Blanch Online. En este auto se presenta el caso de la sociedad
“CHEMIEURO S.L.”. La empresa solicita la homologacion de acuerdo de refinanciaciéon con sus
acreedores que son Caixabank, S.A., Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A., Banco de Sabadell, S.A.,
IberCaja Banco, S.A., Catalunya Banc, S.A, Caixarenting, S.A., y Nueva Caja Rural de Aragén, Sociedad
Cooperativa de Crédito. En el auto se estipula que se cumple con el requisito de 51 por ciento de
suscripcion de acreedores, a parte de la formalizacion en escritura publica y certificacion de auditor de
cuentas. En este caso, es destacable mencionar que los efectos de la homologacion, que si fue aceptada
por el Juez, se extendieron a los acreedores no firmantes (BANKIA, SA y BANKINTER, SA).
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tanto el vencido y exigible, como el que esté pendiente de vencimiento®*®. En segundo
lugar, la emision de certificacion de auditor de cuentas del deudor, sobre la suficiencia
del pasivo que se requiere para alcanzar el acuerdo. En tercer lugar, se formalice en
instrumentos publico con todos los documentos que justifiqguen su contenido y el

cumplimiento de los requisitos*®.

En el caso de acuerdos sindicados, los porcentajes de pasivo financiero seran los
representados por al menos el 75 por ciento del pasivo afectado por el acuerdo
sindicado®’. Se establece que con el porcentaje de 75 por ciento se interpreta que todo
el crédito sindicado vota a favor de la propuesta, pero no en caso de no llega a dicho
porcentaje se entiende lo contrario. Es decir, no que el 100 por ciento rechaza el

acuerdo.

Siempre observando el caso concreto, se tiene que comprender que la votacién
se puede realizar de manera individual, pese a ser acuerdo sindicado. Asimismo, segun

opinién de autor®®

, primero debera cumplirse con el porcentaje del 51 por ciento
necesario de mayoria, si se quiere realizar extension del acuerdo a los acreedores

disidentes.

En el caso de los acuerdos de grupo, existen dos maneras de comprender el
porcentaje necesario para la creacion de los mismos, ya que hay disparidad de opiniones

%5 En relacion a la inclusion de pélizas de crédito vigentes y no dispuestas en su totalidad, y las
lineas de avales. Se cree que tienen que ser computadas por la totalidad del crédito concedido y no por el
pendiente en el momento de la refinanciacion. Es decir, por el principal y no el pendiente. Esta idea
principal la hemos encontrado en la obra de PRIETO ESCUDERO, M., Acuerdos de refinanciacién
homologables y ley concursal, ed. Fe d’erratas, 2016, p.35. A su vez, sobre el mismos tema esta obra
también cita a AA.VV. DIAZ MORENO, A., (dir.), LEON SANZ, F., (dir.), Acuerdos de refinanciacion,
convenio y reestructuracion, ed. Thomson Reuters Aranzadi, Pamplona, 2015, p.154. El autor considera
que pese a que debe utilizarse el principal de la deuda para la suma de pasivo financiero, para realizar las
quitas debe ser el pendiente.

%0 Asi aparece expresado en la DA 4. 21 LC actual, haciendo referencia a los requisitos ya
mencionados en el art 71 bis.1.b).2°y 3° LC.

%7 Asi se recoge en la DA 4. 2.1, cuarto pérrafo de la LC.

%8 para mayor entendimiento de los acuerdos sindicados vid. PRIETO ESCUDERO, M.,
Acuerdos de refinanciacion homologables y ley concursal, ed. Fe d’erratas, 2016, p.39-40. El autor
explica que cuando el pasivo sea mayoritario, los integrantes del acuerdo sindicado podréan extenderlo al
disidente cuando concurra la mayoria del 60 por ciento del pasivo financiero total. en funcion del
contenido del acuerdo pactado y sin tener que ser por el 75 por ciento. En efecto, la regla especial del
sindicado permite que concurra un 60 por ciento para extender efectos a disidentes para esperas de cinco
afios. El autor expone un ejemplo para entender mejor la extension de efectos: si el acuerdo de
refinanciacion estipula una espera de diez afios, pero la mayoria que respalda el acuerdo es del 60 por
ciento, s6lo se extendera la espera por cinco afios, la mitad del tiempo.
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en la jurisprudencia. Por un lado, se realiza una analogia®®

con lo dispuesto en el art. 71
bis 1.b).1° LC para las mayorias en caso de grupo dentro de un acuerdo basico y se
considera que se debe calcular tanto de forma individual, en relacion a todas las
sociedades afectadas, como de manera consolidada o conjunta, en relacion con los
créditos de cada grupo afectado, sin tener en cuenta en ambos casos (individual o
consolidad) en la base de célculo a los préstamos y créditos concedidos por sociedades

del propio grupo.

Por otro lado, se ha considerado que como la finalidad de la DA 42 LC es
distinta a la del art 71 bis LC, el respaldo del pasivo en cada caso también es diferente.
Lo que define la mayoria en los casos de acuerdos de grupo con intencion de ser
homologados no es la unidad de decisién sino la situacién de control**. Es decir, la

%9 Se utiliza de manera analoga para los acuerdos de refinanciacién homologados de grupo lo
solicitado para el acuerdo basico. Segun lo expuesto en el art. 71 bis 1. b).1° LC, segundo parrafo. Sobre
las empresas de grupo es interesante observar la siguiente obra vid. DIAZ REVOIRO, E.; BLANCO
GARCIA- LOMAS, L., El grupo de empresas en situacion de insolvencia, ed. Fe d’erratas, Madrid,
2014, p.33 y ss. Un ejemplo es el caso del auto del Juzgado de lo Mercantil n°2 de Sevilla, de 6 de abril
de 2016, ponente: Pedro Marquez Rubio, ref.: 360/2016 en Tirant lo Blanch Online. En el caso concreto,
se pretende la homologacién de un acuerdo de refinanciacién adoptado por cuarenta y cinco sociedades
integrantes de un mismo grupo, por lo que podria plantearse si el porcentaje requerido (acreedores que
representen el 51 por ciento de los pasivos financieros) se refiere al total de los acreedores, al del grupo
consolidado o al de cada una de las sociedades solicitantes, ya que la DA 4.2 LC utiliza de manera analoga
lo expuesto en el art. 71 bis 1 LC , pero por si misma no lo contiene en relacion a las mayorias de grupo.
El Juez en este caso considera que se realiza un recuento individual y otro consolidado del grupo y
comprueba que ningun miembro del grupo es propietario de la deuda afectada por el deudor y, por lo
tanto, no tiene consideracion de acreedor financiero. El presente ejemplo expone en este punto que la
sociedad “Abengoa, S.A” present6d acuerdo suscrito por acreedores que representan, al menos, el sesenta
por ciento de los pasivos financieros tanto a nivel individual como consolidado y esto se comprueba por
el auditor de cuentas Deloitte, SL.

%0 v/id. Sentencia del Tribunal Supremo, seccién primera, de 4 de marzo de 2016, ponente:
Ignacio Sancho Gargallo, ref.: 2467/2013/TOL5.664.505 en Tirant lo Blanch Online. Supuesto de hecho
de "Promocion Inmobiliaria Edificarte, S.A". La L 38/2011 para evitar equivocos sobre la nocién de
grupo de sociedades, introdujo la actual DA 6. * LC, seglin la cual “a los efectos de esta Ley, se entendera
por grupo de sociedades lo dispuesto en el articulo 42.1 del Codigo de Comercio”.

Con esta referencia, ahora queda claro que la nocién de grupo, en la LC, viene marcada no por la
existencia de una unidad de decisién, sino por la situacion de control, tal y como se prevé en el art. 42.1
Ccom, tras la reforma de la Ley 16/2007, de 4 de julio. En el parrafo segundo, expresamente se afirma
que “existe un grupo cuando una sociedad ostente o pueda ostentar, directa o indirectamente, el control
de otra u otras” Por lo tanto, el grupo de sociedades viene caracterizado en nuestro OJ por el control que
ostenta, directa o indirectamente, una sobre otra u otras. Con esta referencia al control, directo o indirecto,
de una sociedad sobre otra u otras, se extiende la nocion de grupo mas alla de los casos en que existe un
control organico, porque una sociedad (dominante) participe mayoritariamente en el accionariado o en el
organo de administracion de las otras sociedades (filiales). Se extiende también a los casos de control
indirecto, por ejemplo mediante la adquisicion de derechos o la concertacion de contratos que confieran a
la parte dominante la capacidad de control, sobre la politica financiera y comercial, asi como el proceso
decisorio del grupo. Y la idea de “control” implica, junto al poder juridico de decision, un contenido
minimo indispensable de facultades empresariales. Dicha STS también hace referencia al Plan General
Contable, parte segunda, norma 19, que, al definir las “combinaciones de negocios», se refiere al
“control” como “el poder de dirigir las politicas financiera y de explotacion de un negocio con la
finalidad de obtener beneficios econdémicos de sus actividades”.
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decision de una sociedad dominante sobre otras filiales. Dicha nocion de “control”
supone el poder juridico de decision y facultades empresariales para actuar como es la
facultad de dirigir las politicas financieras y de explotacion de un negocio para

conseguir beneficios econémicos.

Sea el acuerdo del tipo que sea (bilateral, sindicado o de grupo), lo mas
importante a destacar es que con la Gltima reforma en relacién a la homologacion, lo
que se consigue es una excepcion al principio de relatividad de los contratos del art.
1257 del CC. Es decir, la posibilidad de extender lo acordado a terceros que no sean
firmantes del acuerdo. EI motivo por el que se permite este hecho es el propio objetivo
que se ha propuesto el legislador de conseguir que el acuerdo sirva a la practica. Por
este motivo se elimind el control judicial del sacrifico desproporcionado a priori,

1

cuando se analizaba la solicitud de homologacion®*. Actualmente, el sacrifico

desproporcionado se revisa en caso de impugnacion por acreedor afectado, una vez esta

homologado el acuerdo®®.

8.1. La extensidn de efectos a acreedores disidentes con o sin garantia real debido a

la homologacion de acuerdo de refinanciacion

Cuando nos referimos a acreedores disidentes o no firmantes, nos referimos a los
que no quieren acogerse al acuerdo, normalmente, porque tienen garantias reales que no
quieren que salgan afectadas. Son los denominados acreedores con privilegio especial®*®
o acreedores con garantia real®*®*. Siguiendo la opinién de los Jueces Mercantiles®®, se
considera que es titular de una garantia todo acreedor que en el concurso seria calificado

como acreedor con privilegio especial, segun lo que se estipula en el art. 90 LC y de la

¥ Recordemos que el Juez solamente revisa que se cumplan los requisitos de manera formal a la
hora de admitir una solicitud de homologacidn.

%2 | a impugnacion de los acreedores disidentes o afectados por la homologacion judicial
aparecen recogidos en la DA 4.2.7 LC.

3 Vid. art. 90.1 LC, sobre los créditos con privilegio especial, que explicamos en el capitulo V.

¥4 Vid. DA 4.2.2 LC. Aparece en dicho precepto el significado de garantia y real y la manera de
calcular el valor real del bien. Una novedad importante en la LC.

%5 AA.VV., Conclusiones de la reunién de magistrados de lo mercantil de Madrid en fecha 7'y
21 de noviembre de 2014 sobre unificacion de criterios de aplicacion de las reformas de la LC operadas
por el Real Decreto-Ley 11/2014 y la Ley 17/2014 en Tirant lo Blanch Online,2015. pp. 25-26. Los
Jueces Mercantiles indican que es acreedor de garantia real el que posee un titulo que se ha originado por
medio de un endeudamiento financiero y debido a la relacion juridica que se crea, se origina un
privilegio. Es decir, los créditos que se establecen a cambio de una contrapartida. Por ejemplo, una
hipoteca inmobiliaria, en la que una entidad financiera constituye un préstamo a un interesado y se
garantiza con una finca registral, para garantizar la deuda, en caso de no cumplimiento.
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misma manera que se consideraria en el concurso de acreedores. Es decir, los que son

titulares de un titulo de endeudamiento financiero a su favor.

Como menciondbamos, la homologacién de los acuerdos de refinanciacion
supone la vinculacion a acreedores que no acceden a un acuerdo de
refinanciacion.>*®Esto supone la extension de efectos a terceros disidentes. Sin embargo,

la extension de los efectos no es de manera ilimitada.

Lo que permite la norma es la extension a los acreedores disidentes o no
participantes, si se cumple con unos requisitos especiales y los efectos que se extienden,
a parte de las esperas para poder realizar acciones contra el deudor, los pactos creados
dentro del acuerdo sobre capitalizacion de deudas, quitas y cesion de bienes en pago o

para pago.

Para conseguir la extension, aparecen requisitos especiales y también se debe
distinguir entre los disidentes con o sin garantia real, puesto que también funcionan de

manera diferente la extension de los efectos.

%% Vid. DIAZ ECHEGARAY, J.L., Los acuerdos de refinanciacion, ed. Aranzadi-Civitas-
Thomson Reuters, Pamplona, 2015, p.127.; también vid. ejemplo practico en Auto de Juzgado de lo
Mercantil n°1 de Almeria de 15 de junio de 2016, ponente: Amparo Lopez Pérez, ref.: 139/2016 en Tirant
lo Blanch Online. Contiene la homologacion de acuerdo solicitado por la sociedad “NATRON WHEEL,
SAU” .El Juez expone en el punto 2.2 del auto sobre efectos de la homologacién, la posibilidad de
extension de efectos de homologacion de acuerdo a acreedores disidentes sin garantia real. En el caso
concreto en el que se solicita por parte de la sociedad deudora la extensién a disidentes, el Juez considera
que debe ampliarse los efectos en los casos a continuacion expuestos como ejemplo: (1) Respecto a la
novacion de condiciones de un contrato de crédito Senior, extiende los efectos a las entidades BANCO
DE SANTANDER SA, BANCO POPULAR SA y DEUTSCHE BANK SAE; (2) Respecto a la novacion
de contratos de cobertura, extiende los efectos a los acreedores BANCO DE SANTANDER SA y
BANKIA SA.; (3)Respecto a la novacion del contrato de préstamo participativo, extiende efectos a
PENNINGTON SARL, PORTOBELLO FONDO Il SCR, SA, PORTOBELLO CAPITAL FUND I
FCR; PORTOBELLO EQUITY SCR, SA.”. Para otro ejemplo real de extension de efectos a acreedores
no firmantes vid. Auto del Juzgado de lo Mercantil n° 1 de Burgos, de de 13 de julio de 2016, ponente:
José Maria Tapia Lépez, ref.: 202/2016 en Tirant lo Blanch Online. La homologacion judicial del
acuerdo solicitado por "GRUPO ARSUARI INVERSOR, S.L." y sus efectos se extiende, igualmente, a
las entidades financieras KUTXABANK, BANCO POPULAR, BBVA y LIBERBANK , al objeto de que
sus créditos financieros se vean afectados de la misma manera que el resto de los acreedores de su misma
condicion, al haberse constatado la concurrencia de las mayorias exigidas en los aparados tercero y cuarto
delaDA42LC.

171



LA CONTINUIDAD DE LA ACTIVIDAD EMPRESARIAL MEDIANTE LOS ACUERDOS DE REFINANCIACION Maria Isabel Marquez Martinez

a) En relacion a los acreedores que no hayan firmado el acuerdo y cuyos créditos
no tengan garantia real, se les extenderd los siguientes efectos a causa de la

homologacién judicial del acuerdo®”:

En primer lugar, cuando el acuerdo haya sido suscrito por acreedores que
representen al menos el 60 por ciento del pasivo financiero, se extendera las esperas, ya
sean de principal, intereses u otra cantidad adeudada, con un plazo méximo de cinco

afios y se permitiré la conversion en préstamos participativos durante dicho plazo®.

En segundo lugar, cuando el acuerdo sea suscrito por acreedores que representen
al 75 por ciento del pasivo financiero®®, se extenderas los siguientes efectos:

1.) Esperas con plazos de cinco afios 0 mas, pero siempre menos de diez afios de

plazo,
2.) Las quitas,
3.) La conversion de deuda en acciones o participaciones de la sociedad deudora,

4.) La conversién de deuda en préstamos participativos por un periodo de cinco
afios y maximo de diez afios, en obligaciones con la opcién de ser modificadas o
préstamos subordinadas, en préstamos con intereses capitalizables o en otro instrumento

financiero de rango diferente a la deuda original,

5.) La cesion de bienes o derechos a los acreedores en pago de la totalidad o

parte de la deuda.

%7 Asi se recoge de manera expresa en norma en la DA 4. 2.3 LC: “A los acreedores de pasivos
financieros que no hayan suscrito el acuerdo de refinanciacion 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 homologacidn judicial, los siguientes efectos acordados en
el acuerdo de refinanciacion (...)”.

%% Estipulado asi en la DA 4. 23.a) LC. Se define de manera expresa segin requisitos
estipulados.

%9 Expresado asi en la DA 4. 23.b) LC. Se define de manera expresa segiin requisitos

estipulados.
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No obstante, los Jueces Mercantiles opinan*®® que sobre las mayorias totales
exigidas por la norma (tanto la del caso del 60 por ciento como la del 75 por ciento)
debe afadirse otro detalle: el no descontar de dichas mayorias el pasivo con garantias

reales.

Un ejemplo real lo vemos en el auto citado*™

en el que se consigue extender los
efectos a la Unica entidad disidente. Por lo tanto, en la actualidad se est& practicando la
medida de solicitud de extension de efectos a acreedores disidentes sin garantia real,

cuando se solicita la homologacion judicial.

b) En relacion a los acreedores disidentes con garantia real, ya adelantabamos en
el capitulo primero de evolucion normativa que se extenderian los efectos también a
tales acreedores financieros. En efecto, en la DA.42 LC se informa que los acuerdos de
refinanciacion homologados extenderas sus efectos a los acreedores disidentes por la
parte de su crédito que no exceda del valor de la garantia real.

Para que ocurra la extension de efectos, se exigen unas mayorias elevadas que,

ademas, no se calculan sobre el pasivo financiero del deudor, sino que se hace en

%0 v/id. AA.VV., Conclusiones de la reunién de magistrados de lo mercantil de Madrid en fecha
7 y 21 de noviembre de 2014 sobre unificacién de criterios de aplicacién de las reformas de la LC
operadas por el Real Decreto-Ley 11/2014 y la Ley 17/2014 en Tirant lo Blanch Online,2015.. p. 11-12.
Los Jueces interpretan que la norma no exige la formacion separada de estos dos niveles de acuerdo (sin
garantia real y con garantia real), a modo de asambleas o juntas especiales y diferenciadas. Sin embargo,
tiene que tenerse en cuenta la posibilidad de que los acreedores con garantia real concurran con su voto en
la mayoria general del pasivo financiero, lo aprueben y creen ciertas extensiones de efectos al pasivo
financiero sin garantia, no alcanzandose luego la mayoria necesaria entre sus iguales para la aplicacion de
esas mismas medidas (quitas, esperas...) a los de su categoria, pese a poder ser valorado, posteriormente,
como sacrifico desproporcionado, en momento de impugnaciones del acuerdo homologado.

% v/id. Auto del Juzgado de lo Mercantil n°2 de las Palmas de Gran Canaria, de 29 de abril de
2015, ponente: Antonio Carlos Martinez-Uceda Calatrava, ref.: 130/2015 / TOL5.496.404 en Tirant lo
Blanch Online. La sociedad “PESCAESTE SA” solicita la homologacion de acuerdo conseguido con la
entidad bancaria BANKIA, SA. Ademas, solicitaba la extension de los efectos del régimen general al
resto de acreedores financieros y en concreto solicitaba que se paralizase también la ejecucion instada por
el BBVA vy suplicando la extension de los efectos de la espera al BBVA. Dicho acuerdo, cumplia todos
los requisitos formales y de contenido. Constaba de un importe refinanciado por BANKIA que
representaba el 70,44 por ciento de los acreedores de pasivos financieros por un importe refinanciado por
dicha entidad del 100 por ciento de la deuda. BBVA era el Unico acreedor disidente, quien tenia suscrito
un préstamo sin garantia real por importe de deuda a fecha de 6 de febrero de 2014 de 61.092,41 euros. El
contenido del acuerdo prometia: (1) plazo de amortizacion de nueve afios; (2) carencia de dos afios; (3)
interés variables de Euribor a un afio incrementado en cinco puntos; intereses de demora de seis puntos
porcentuales por encima del interés remuneratorio; (4) cambio en las condiciones de pago de una péliza
de préstamo, como novacion de los plazos de vencimiento. Y finalmente, como se admite la
homologacién y la extension de efectos al acreedor disidente BBVA pudo realizarse por cumplimiento de
mayoria exigida. Por lo tanto, se modifica también el pago a la deuda estipulada con dicho acreedor,
quedando asi: (1) que el 70,44 por ciento de los 59.557,72 euros, esto es, la cantidad de 41.952,45 euros
que se adeudaba a BBVA se abonarian en un periodo de nueve afios, con dos afios de carencia y en las
misma condiciones financieras que las establecidas en la péliza de préstamo suscrita con fecha de 6 de
febrero de 2014 entre PESCAESTE vy la entidad BANKIA (descrito anteriormente).
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funcion de la proporcion de valor de las garantias aceptantes sobre el valor de las
otorgadas. "

No obstante, segdn opinion de autor®

, pese a los requisitos exigidos, ha sido
una revolucién en nuestro marco normativo de acuerdos de refinanciacion. Los efectos
que se extienden son los mismos que para los acreedores disidentes o0 no participantes
sin garantia real, pero los porcentajes para que esto ocurra son méas especiales. La

normativa expone los siguientes:

En primer lugar, cuando el acuerdo haya sido suscrito por acreedores que
representen al menos el 65 del valor de las garantias aceptantes sobre el valor total de
las garantias otorgadas, se extendera las esperas, ya sean de principal, intereses u otra
cantidad adeudada, con un plazo maximo de cinco afios y se permitira la conversion en

préstamos participativos durante dicho plazo*®,

En segundo lugar, cuando el acuerdo sea suscrito por acreedores que representen
el 80 por ciento del valor de las garantias*®, se extenderas los siguientes efectos:

1.) Esperas con plazos de cinco afios 0 mas, pero siempre menos de diez afios de

plazo,
2.) Las quitas,
3.) La conversion de deuda en acciones o participaciones de la sociedad deudora,

4.) La conversién de deuda en préstamos participativos por un periodo de cinco

afios y maximo de diez afios, en obligaciones con la opcién de ser modificadas o

2 Vid. DIAZ ECHEGARAY, J.L., Los acuerdos de refinanciacion, ed. Aranzadi-Civitas-
Thomson Reuters, Pamplona, 2015,p.138

%% \/id. AZOFRA VEGAS, F., La homologacién judicial de los acuerdos de refinanciacion, ed.
Reus, 2016, p. 30 y ss. El autor opina que se realiza una mejora que revoluciona el uso de los acuerdos de
refinanciacién. El hecho de que se permita la imposicion coactiva a acreedores disidentes de los efectos
juridicos de determinados acuerdos de refinanciacion alcanzados por un deudor en la vecindad de la
insolvencia y un grupo mayoritario de sus acreedores financieros, incluso cuando el acreedor disidente o
no participante en dicho acuerdo de refinanciacién gozara de garantias reales, es un gran avance. Es en
esta obra en la que también vemos que se estudia al nuevo concepto que se aporta en la LC sobre "valor
de la garantia real", elemento que permite discriminar qué parte del crédito garantizado rebasa el valor de
la garantia. Es decir, la parte descubierta del crédito que va a ser tratada, a estos efectos, como un crédito
no garantizado y qué parte no excede de dicho valor o parte cubierta, que va a ser tratada como crédito
garantizado propiamente dicho. Con el apoyo de determinadas mayorias de acreedores financieros, va a
ser posible imponer al acreedor financiero disidente los efectos pactados en el acuerdo de refinanciacion
tanto respecto de su crédito "descubierto”, como respecto del crédito "cubierto”, salvo que se justifique el
caracter desproporcionado del sacrificio que ello supone para el acreedor disidente.

%4 Aparece recogido en la DA 4. 2.4.a) LC. Son requisitos estrictos segun ley.

%95 Aparece recogido en la DA 4. 2.4.b) LC. Se trata de requisitos estrictos segin ley.
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préstamos subordinadas, en préstamos con intereses capitalizables o en otro instrumento

financiero de rango diferente a la deuda original,

5.) La cesién de bienes o derechos a los acreedores en pago de la totalidad o

parte de la deuda.

En este supuesto, los Jueces Mercantiles opinan®® que se puede alcanzar la
mayoria necesaria para extender los efectos a los acreedores con garantia real sin que se
cumplan los requisitos necesarios para los de sin garantia real, por no reunirse la
mayoria minima de 60 por ciento. Pese a que también opinan que se trata de una
incoherencia, técnicamente consideran que la LC lo consiente, ya que el legislador

diferencia las exigencias necesarias para la extension de efectos a ambas clases.

Nos resulta Ilamativa la manera en la que el legislador ha estipulado las
mayorias necesarias para conseguir los diferentes tipos de acuerdos de refinanciacion.

El autor DIAZ ECHEGARAY* nos ha ayudado a comprender las siguientes ideas:

1.) Mayoria sobre el total de pasivo, que corresponde a los acuerdos de
refinanciacion bésicos del art. 71 bis.1 LC y a los acuerdos de refinanciacion especiales
del 71 bis.2 LC

2.) Mayoria sobre el total del pasivo financiero, que corresponde a los acuerdos

de refinanciacion homologados de la DA.42 LC generales.

3.) Mayorias sobre el total del pasivo financiero garantizado que corresponde a
los acuerdos de refinanciacion homologacién que vinculen a acreedores disidentes o no
participantes, sea sin o con garantia real. Corresponden a acuerdos homologados

especiales.

Se realiza esta clasificacion debido a que cuando las mayorias se determinan

sobre el total del pasivo, se realiza sobre la totalidad del mismo (los créditos

% v/id. AA.VV., Conclusiones de la reunién de magistrados de lo mercantil de Madrid en fecha
7y 21 de noviembre de 2014 sobre unificacion de criterios de aplicacion de las reformas de la LC
operadas por el Real Decreto-Ley 11/2014 y la Ley 17/2014 en Tirant lo Blanch Online,2015. p.11. Los
magistrados interpretan que cabe la posibilidad de pensar que se puede producir la extension de efectos a
los acreedores con garantia real, en caso de concurrir mayoria del 65 por ciento, pero no extender los
efectos a los acreedores sin garantia real, por no reunir la mayoria del 60 por ciento de esta clase de
acreedores. Aunque parezca algo incoherente, es posible debido a que la LC diferencia muy bien las
exigencias requeridas para los efectos en cada clase de acreedor.

“7 Vid. DIAZ ECHEGARAY, J.L., Los acuerdos de refinanciacion, ed. Aranzadi-Civitas-
Thomson Reuters, Pamplona, 2015, p.138.
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subordinados y los que cuenten con garantias o privilegio en caso de concurso también).
Sin embargo, para la extension de los efectos del acuerdo homologado a los titulares de
créditos financieros cubiertos con garantia real, no solamente hablamos de las mayorias,
sino que las mayorias son especiales, puesto que no se calculan de la misma manera que

las mayorias generales.

En efecto, las mayorias especiales necesarias para el célculo de extension de
efectos sobre acreedores, con o sin garantia real, ya no son sobre todo el pasivo
financiero, sino que es en relacién al valor total de las garantias reales otorgadas. Por lo
tanto, para crear tales mayorias especiales solo se computan las aceptaciones del pasivo
financiero con garantia real*®®. Dicha surge de la interpretacién de la normativa de la
DA 4. 24 LC*®. Por lo tanto, la férmula para calcular la extension de efectos serfa la

siguiente:

Mayorias especiales = proporcion valor garantias aceptantes / valor total

garantias reales.

Llegados a este punto, nos surge otra duda: la manera de calcular el valor de la
garantia real para poder realizar la formula. En la actual DA 4. 8.2 LC se explica, por

primera vez regulado, la manera de calcularlo un tanto confusa**®.

“% Vid. DIAZ ECHEGARAY, J.L., Los acuerdos de refinanciacién, ed. Aranzadi-Civitas-
Thomson Reuters, Pamplona, 2015, p.139. El autor saca la idea de CERDA, F. “La extension de efectos
del acuerdo de refinanciacion, homologado judicialmente, a los acreedores financieros disidentes o no
participes”, ADCo. 33, 2014, p. 143 y ss.

%9 La interpretacion surge de la propia norma cuando se indica en la DA 4.2.4 LC: “por la parte
de su crédito que no exceda del valor de la garantia real”

10| a DA 4.2.2 LC regula por primera vez la manera de calcular el valor de la garantia real de la
siguiente manera: “se entendera por valor de la garantia real de que goce cada acreedor el resultante de
deducir, de los nueve décimos del valor razonable del bien o derecho sobre el que esté constituida dicha
garantia, las deudas pendientes que gocen de garantia preferente sobre el mismo bien, sin que en ningun
caso el valor de la garantia pueda ser inferior a cero ni superior al valor del crédito del acreedor
correspondiente ni al valor de la responsabilidad méxima hipotecaria o pignoraticia que se hubiese
pactado.”
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Nosotros hemos entendido el parrafo de la LC de la siguiente manera y con
ayuda de la exposicién de motivos*** y jurisprudencia*?, realizando nuestra propia
interpretacion de la siguiente manera: que el valor de la garantia real se explica
siguiendo una vertiente objetiva y no subjetiva. Es decir, en vez de tratar por igual a
todas las garantias reales de que disponen ciertos acreedores, que recaen sobre el mismo
bien, hacerlo segun su magnitud y prioridad. Es posible que un acreedor disponga de
una garantia real pero que recaiga sobre un activo de poco valor que cubre una parte
pequefia de la deuda. De la misma manera, es posible que la garantia real sea de un

rango inferior o superior a otras.

Entonces, se debe considerar la parte de deuda que se encuentra afectada por el
valor de la garantia real y para ello se tiene que restar del valor razonable del bien sobre
el que recaiga la garantia real, las deudas existentes sobre el mismo bien, sin que se
supere el valor del crédito del acreedor y mucho menos sea inferior a cero. De esta
manera, sobre el mismo bien, se vera la proporcionalidad de cada garantia y cual sera

mayor o inferior.

De la misma manera, la norma también explica que para la determinacién del
valor razonable del bien sobre el que esté constituida la garantia, necesario para el

calculo del valor de la garantia real, se estipulan unos criterios:

1.) En caso de valores mobiliarios que coticen en un mercado secundario oficial
0 en otro mercado regulado o de instrumentos del mercado monetario, el precio medio
ponderado al que hubieran sido negociados en uno o varios mercados regulados en el

ultimo trimestre anterior a la fecha de inicio de las negociaciones para alcanzar el

1 Exposicién de motivos, parte 1V, parrafo 17, de la reforma realizada a la LC por la L17/2014,
de 30 de septiembre, por la que se adoptan medidas urgentes en materia de refinanciacion y
reestructuracion de deuda empresarial, que reformé la LC.

12 vid. Auto del Juzgado de lo Mercantil de Donostia n°1, de 18 de marzo de 2016, ponente:
Pedro José Malag6n Ruiz, ref.: 117/2016 en Tirant lo Blanch Online. En este auto se presenta el caso de
solicitud de homologacién de acuerdo de refinanciacion de las sociedades deudoras y de forma sindicada
ALDANONDO CORPORACION ALIMENTARIA S.L.; GAZTALAN S.L, LACTEOS LINERNI
S.L.U. ; QUESERIAS DE ARAIA S.A.U.; QUESOS ALDANONDO S.L.U. y RONCALACT S.A..
Entre el repaso de cumplimiento de requisitos necesarios estipulados por la norma, el Juez hace referencia
al significado de “determinacion del valor de la garantia real”. Lo expone siguiendo la misma direccion
que la LC. Es decir, como el resultante de deducir, de los nueve décimos del valor razonable del bien o
derecho sobre el que esté constituida dicha garantia, las deudas pendientes que gocen de garantia
preferente sobre el mismo bien, sin que en ningln caso el valor de la garantia pueda ser inferior a cero ni
superior al valor del crédito del acreedor correspondiente ni al valor de la responsabilidad méxima
hipotecaria o pignoraticia que se hubiese pactado.
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acuerdo de refinanciacion, de conformidad con la certificacion emitida por la sociedad

rectora del mercado secundario oficial o del mercado regulado de que se trate.**®

2.) En caso de bienes inmuebles, el resultante de informe emitido por una
sociedad de tasacion homologada e inscrita en el Registro Especial del Banco de

Espafia*™.

3.) En caso de bienes distintos de los sefialados en las letras anteriores, el
resultante de informe emitido por experto independiente de conformidad con los

principios y las normas de valoracion generalmente reconocidos para esos bienes.**

No obstante, la norma permite que en caso de existir informe de experto
independiente dentro del periodo de seis meses anteriores a la puesta en marcha de las
negociaciones, en el que ya aparece el valor razonable del bien y no ha habido cambios,
no seran necesarios informes del caso b) y ¢). Suponemos que se permite para ahorrar

gastos.

Por ultimo, la DA 432 LC se centra en dos supuestos mas en relacion a los

acreedores con garantia real:

En primer lugar, el acreedor con una misma garantia real que recae sobre varios
bienes. En este caso, para calcular el valor de la garantia real, se debera realizar por
cada bien tal y como se explica en el caso general y la suma que resulte de los varios

bienes no podré superar tampoco al crédito del acreedor.*'

3 Recogido en la DA 4.2.2.a) LC. Supuesto recogido en ley de manera estricta.

4 Regulado en la DA 4.2.2.b) LC. Idem anterior.

1% Expresado en la DA 4.2.2.c) LC. Idem anterior.

8 Estipulado en la DA 4. .2 LC, parrafo octavo. También vid. DIAZ MORENO, A., LEON
SANZ, F.J.,(dirs.) Acuerdos de refinanciacién, convenio y reestructuracion. Las reformas de 2014 y 2015
de la Ley Concursal, ed. Aranzadi-Civitas-Thomson Reuters, Navarra, 2015, p.270 y ss. Dentro de esta
obra colectiva, CORDERO LOBATO, E., expone mas ampliamente la idea. Nosotros nos vamos a centrar
en el ejemplo que explica para poder entender el concepto. Por ejemplo, un crédito de 100 est asegurado
con una carga hipotecaria sobre una finca con valor de 100, y también con una prenda de acciones cuyo
valor razonable es 60. Sobre ninguna de las dos garantias existen garantias preferentes. Sobre ambas
garantias tendra que deducirse el 10 por ciento. Por lo tanto, el valor razonable de cada una de las
garantias serd de 90 de la hipoteca (100 menos 10 por ciento que repercute al inmueble) y 54 (sobre la
prenda, 60 menos el 10 por ciento) La suma de las garantias es de 144 y recordemos que la del crédito es
de 100. Esto quiere decir que el acreedor tiene un crédito de 100 y no podra cobrar mas de esa cantidad.
No obstante, tampoco podréa tener derecho a ser reconocido un crédito superior a 100 en el reparto de
poder para imponer a los restantes acreedores las decisiones sobre la refinanciacion con las mayorias
legalmente exigibles. En efecto, pese a que el valor de las garantias es de 144, su derecho a voto sera de
100.
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En segundo lugar, los acreedores que comparten una misma garantia real.*’En
este caso, se constituye una garantia a favor de dos o més acreedores. El valor de la
garantia para cada acreedor sera el resultante de aplicar al valor total de la garantia la
proporcion que en la misma corresponda a cada uno de ellos. Por lo tanto, se rige por la
proporcionalidad. Cabe mencionar que los acreedores pueden ser solidarios entre ellos,
pero cuando se trate de calcular el computo de la garantia, solamente contara la parte

del valor que le corresponda a cada uno para si mismo.

De esta manera, hemos visto como las reformas de 2014 han conseguido la
extension de efectos a acreedores no firmantes o disconformes y asi salvaguardar el

acuerdo de refinanciacion negociado.

8.2. Procedimiento de homologacion actual. La paralizacion de ejecuciones
singulares. La valoracion reglada del Juez. La extension de efectos detallada por el
deudor. La publicacién de la homologacidn judicial del acuerdo

El procedimiento de homologacién judicial del acuerdo de refinanciacion es la

manera de formalizar acuerdo con la méxima proteccién legal.

En primer lugar, la solicitud debe ser formal y ser presentada por escrito. Dicha
solicitud podra ser presentada por el deudor o por cualquier acreedor que haya firmado
el acuerdo de refinanciacion. Asimismo, para que la solicitud sea correcta, se debe

aportar una serie de documentacion exigida por la propia norma*® que consiste en:
1.) El acuerdo de refinanciacion al que se ha llegado;

2.) La certificacion del auditor sobre el correcto cumplimiento de acogida de las
mayorias que se requiere para el alcance del acuerdo y con los efectos que se producen

para cada caso;

7 Estipulado en la DA 4. 2.2 LC, parrafo noveno. También vid. DIAZ MORENO, A., LEON
SANZ, F.J.,(dirs.) Acuerdos de refinanciacién, convenio y reestructuracion. Las reformas de 2014 y 2015
de la Ley Concursal, ed. Aranzadi-Civitas-Thomson Reuters, Navarra, 2015, p.273 y ss. Dentro de esta
obra colectiva, CORDERO LOBATO, E., expone mas ampliamente sobre el tema. Nosotros volvemos a
fijarnos en el caso que utiliza de ejemplo para explicar dicha idea. El autor indica el siguiente ejemplo.
Una finca con valor razonable de 100. El valor de la garantia sera de 90 (100 menos el 10 por ciento). La
finca esta gravada con una hipoteca A por 100 (o un crédito solidario o mancomunado de dicha cantidad)
y también hay otras carga sobre la finca, la hipoteca B, de igual rango por valor 60 (también vale el
crédito solidario). Como el valor de la garantia es de 90, se reparte su valor prorrateado, correspondiendo
56,25 al acreedor de la hipoteca A y 33,75 al acreedor de la hipoteca B.

18 Recogido en la DA 4.2.5 parrafo segundo LC.
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3.) En el caso de haberse solicitado voluntariamente por el deudor o acreedores,

los informes de experto independiente*?;

4.)En caso de que se tenga, certificacion del acuerdo de aumento de capital.

5.) Cualquier certificacion, informe o tasacion que midan el valor de las

garantias reales de los acreedores;

6.) El plan de viabilidad, pese a que la normativa no lo expone de manera
expresa en la DA 4.35 LC, entendemos que es parte del acuerdo adoptado y que se debe
presentar. Quizas la disposicion no lo menciona entendiendo que forma parte del primer
documento que comentamos en nuestra letra a), es decir, el acuerdo de refinanciacion,

que necesita ser acompafiado de plan de viabilidad obligatoriamente.

En segundo lugar, dicha solicitud con la respectiva documentacion debe
presentarse al Juez de lo mercantil que sea competente en caso de declaracion de
concurso posterior*?°, es decir, el Juez de lo mercantil en cuyo territorio tenga el deudor

el centro de su actividad econémica principal o, a eleccion del acreedor.

En tercer lugar, el secretario judicial examina la solicitud presentada y
comprueba que se cumplan todos los requisitos formales. Posteriormente, el Juez
examina la solicitud, observa que se cumplan todos los requisitos estipulados en norma
sobre contenido y forma de la solicitud de homologacion de acuerdo de refinanciacion y
dictamina providencia para admitirla a tramite*. Con dicha accién se paralizan las

ejecuciones singulares hasta que se realiza la homologacion.

El Juez otorgara la homologacion al acuerdo presentado siempre y cuando se
cumplan con los requisitos de contenido y forma expresados. Sin embargo, a diferencia
de regulaciones anteriores que hemos visto en el capitulo primero, la valoracion del Juez

en la actualidad es mas objetiva. En efecto, anteriormente, el Juez podia denegar la

9 Vid. art.71 bis.4 de la LC. 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.

20 Asi lo estipula el legislador en la DA 4.2 5 primer pérrafo LC.

“2! Recordemos que en la DA 4. 2 6 LC se expresa que el Juez controla que se cumplan los
requisitos de contenido y forma necesarios en el acuerdo, pero sin entrar a analizar los sacrificios o la
desproporcion de lo acordado por las partes. Asi dice: “El juez otorgara la homologacion siempre que el
acuerdo retina los requisitos previstos en el apartado primero de esta Disposicion y declarara la
extension de efectos que corresponda cuando el auditor certifique la concurrencia de las mayorias
requeridas en los apartados tercero o cuarto.”
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homologacion del acuerdo cuando considerara que las entidades financieras acreedoras
que no lo habian suscrito tenian que soportar un sacrificio desproporcionado. Hoy en
dia, el Juez otorga la homologacion siempre que el acuerdo cumpla con los requisitos
previstos en la DA 4. 21 LC y declara la extension de efectos que se solicite y si se
cumple también con las mayorias necesarias. No obstante, hay que realizar matizaciones
sobre lo que el solicitante puede pedir al Juez. Es muy importante entender que el Juez
solamente revisara el cumplimiento de requisitos y no ejecutara nada que no se solicite.
Por este motivo y gracias a lo estipulado por los Jueces Mercantiles, pasamos a observar

las matizaciones siguientes, para acabar de comprender la idea que queremos exponer.

Sobre esto Ultimo mencionado, los Jueces de lo Mercantil concretaron®?? ciertos

puntos que el legislador no hizo en las reformas realizadas sobre extension de efectos.

22 \/id. AA.VV., Conclusiones de la reunién de magistrados de lo mercantil de Madrid en fecha
7 y 21 de noviembre de 2014 sobre unificacién de criterios de aplicacién de las reformas de la LC
operadas por el Real Decreto-Ley 11/2014 y la Ley 17/2014 en Tirant lo Blanch Online,2015.p.12-13. En
la pregunta n® 11° se cuestionan los efectos a extender por el Juez de la homologacion. Si los debe
solicitar el interesado, lo que puede hacer o no de oficio el Juez, etc. También sobre la extensién de
efectos a acreedores disidentes y su concrecion en la solicitud del deudor vid. Auto del Juzgado de lo
Mercantil n® 2 de Madrid, de 3 de junio de 2015, ponente: Andrés Sanchez Magro, ref.:
174/2015/TOL5.554.256 en Tirant lo Blanch Online. La sociedad “HUNE RENTAL, S.L.” presentd
solicitud de homologacidon de acuerdo de refinanciacion. Su deuda pendiente provenia de tres vias
distintas: (1) un contrato de financiacion sindicada; (2) contratos bilaterales con la entidad financiera
Santander; (3) contratos de leasing. Lo que se pactd en el acuerdo fue la reestructuracion de la deuda en
un Unico préstamo, menos la deuda realizada en leasings. Por lo tanto, la negociacion se trataba de: (1)
quita del 50% de una parte de la deuda; (2) quita del 100% de la comision de reestructuracion de la deuda
financiera; (3) la conversion de parte de la deuda de los contratos de leasing calificada como "deuda no
cubierta" en la solicitud de homologacién y la totalidad de la deuda de los contratos bilaterales con
Santander, en un tramo senior y en un tramo participativo convertible; (4) una opcién de compra sobre la
totalidad de las participaciones sociales de HUNE RENTAL, S.L., a favor de los acreedores del tramo
participativo convertible, asi como la posibilidad de capitalizar los créditos de dicho tramo. El 93,66% de
los acreedores suscribieron el acuerdo. Y "HUNE RENTAL, S.L." solicito en la solicitud de
homologacién de manera expresa la extension de efectos a los acreedores disidentes. El Juez en el Auto,
en el FD PRIMERO, 3° péarrafo, hace referencia a la LC DA 4.2 para recalcar la necesidad de mayoria
para la extensiéon de efectos. En el FD SEGUNDO, expone el recuento de acreedores adheridos al
acuerdo: “La sociedad instante de la presente solicitud de homologacién, ha aportado como documentos
8 y 9 adjuntos a su escrito, certificados del pasivo financiero adherido y del pasivo total adherido al
acuerdo de refinanciacion, elaborados por el auditor de Hune Rental, S.L., KPMG Auditores, S.L. En
estos certificados consta que se ha adherido al acuerdo el 93,66% de su pasivo financiero, asi como el
90,99% del pasivo total”. En el FD TERCERO realiza la comprobacion de requisitos formales y de
contenido del acuerdo, y verifica que se cumplen con todos los requisitos. Por todo lo anterior, se admite
la homologacion del acuerdo de refinanciacién y se extiende los efectos a los acreedores disidentes por
haberlo expresado en la solicitud correctamente por el deudor solicitante.
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En primer lugar, es necesario que la parte que solicita la homologacion
especifique los efectos de extension que interesa que se extiendan en la resolucién de
homologacion, sin caer en el error de dar por hecho de manera ambigua lo que se
solicita y expresar en la solicitud de extension ideas como por ejemplo: “solicitamos
que se declare la extension de efectos que proceda en Derecho” u otros en la misma

tesitura.

En segundo lugar, se debe comprender que el Juez Mercantil no concede de
oficio extensiones de efectos mas amplios que los que las propias partes soliciten,
aunque él vea que existen mayorias para poder realizar la extension. No lo realizara de

oficio.

En tercer lugar, los efectos a extender seran los que surjan como consecuencia
del acuerdo que se homologue y que se concederan dependiendo de la acreditacion de
las mayorias que para ello sean regladas en la norma. Es decir, el Juez no puede
modificar el contenido de lo acordado. En efecto, el Juez no puede alterar el contenido
de lo pactado ni imponer extension de efectos diferentes de los establecidos en el
acuerdo estipulado. EI Juez no puede conceder la extensién de efectos de oficio, pese a

que concurran las mayorias.

Por ultimo, solamente cuando sea solicitado por el deudor o por quien solicite la
homologacion. El Juez podra decretar la cancelacion de embargos que se hubiesen
pactado en los procedimientos de ejecucion de deudas afectadas por el acuerdo de

refinanciacion.

182



LA CONTINUIDAD DE LA ACTIVIDAD EMPRESARIAL MEDIANTE LOS ACUERDOS DE REFINANCIACION Maria Isabel Marquez Martinez

Por lo tanto, es muy importante que el solicitante de la homologacién estipule de

manera expresa los acreedores no firmantes a los que se quiere extender los efectos de

423

la homologacion e incluso a los que no quiere, en caso que hubiera™”. Asi como

también, las mayorias cumplidas y el contenido del acuerdo.

23 Auto del Juzgado de lo Mercantil n°2 de Sevilla, de 6 de abril de 2016, ponente: Pedro
Marquez Rubio, ref.: 360/2016/ TOL5.677.638 en Tirant lo Blanch Online. En el caso de solicitud de
homologacién de la sociedad "Abengoa SA", en el apartado SEXTO, el Juez realiza la siguiente
valoracién sobre la extensién de efectos a disidentes. La extension de efectos produce una serie de
obligaciones legales para los acreedores financieros no firmantes. Para ello, el solicitante de la
homologacion debe haber expuesto qué efectos queria que se extendieran. En el caso concreto, se solicito:
"acordar la homologacién judicial del acuerdo de refinanciacidn, la irrescindibilidad del mismo y la
extensién a las entidades no participantes de los efectos de la espera hasta el 28 de octubre de 2016,
inclusive”. Por tanto, el deudor solicita de manera expresa qué quiere que se produzca al Juez Una vez
expuesto lo anterior, el Juez también recalca que la obligacion del Juez es formal y sustantiva. Formal
debido a que es suficiente con la comprobacidn de requisitos y ,por otra parte, desde la reforma efectuada
por el RDL 4/2014, no es preciso realizar un control de oportunidad respecto de la proporcionalidad del
sacrificio de los acreedores a los que se extendian los efectos. Eso si, por parte y a instancia de los
acreedores no conformes en momento de impugnacion si se puede valorar.

En el caso concreto, se comprueba que cumplen los requisitos formales de la siguiente manera:
el acuerdo ha sido suscrito por un porcentaje de acreedores financieros que, desde un punto de vista
consolidado, supera el setenta y cinco por ciento, pero que, respecto de cinco sociedades, alcanzando el
sesenta, no llega al sesenta y cinco por ciento. En concreto, “Sociedad Inversora en Energia” y
“Medioambiente, S.A”. alcanza el 60 por ciento, jSouth Africa Solar Investments, S.L”. el 60,10 por
ciento, “Ecocarburantes Espafioles, S.A”. el 60,80 por ciento, “Simosa. Servicios Integrales de
Mantenimiento y Operacion, S.A”. el 61,60 por ciento y “Abengoa Bioenergia Inversiones, S.A”. el
61,70 por ciento. El acuerdo también supone una prorroga del vencimiento de determinadas obligaciones
de las sociedades deudoras hasta el 28 de octubre de 2.016, incluido. Todo ello, nos sitla en la posible
extension de efectos solicitada por el deudor a los acreedores disidentes. Siguiendo lo estipulado en la DA
4.2 3.a) LC, “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" debe entenderse que el efecto que se extiende es el de la prorroga del vencimiento de las
obligaciones, con independencia de que ello determinara la imposibilidad de obtener la tutela judicial
pretendida en el caso de ejercitar una accién en reclamacion de una deuda que deja de estar vencida por
efecto de la homologacion. Por lo tanto, el Juez decide que solo procede extender el efecto de prérroga
del vencimiento de las obligaciones detalladas en el Anexo E) del acuerdo de refinanciacién, hasta el 28
de octubre de 2.016 (inclusive), a los acreedores de pasivos financieros que no hayan suscrito el acuerdo
de refinanciacién o que hayan mostrado su disconformidad al mismo, cuyos créditos resultantes no gocen
de garantia real o por la parte de los créditos que exceda del valor de la garantia real.
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En cuarto lugar, el secretario judicial ordena la publicacion de la providencia en
el Registro Publico Concursal (RPC) y el Boletin Oficial del Estado (BOE) en el plazo
de quince dias y por medio de un anuncio que contiene informacion como es: datos de
identificacion del deudor, Juez competente del caso, numero de procedimiento judicial
de homologacion, fecha del acuerdo de refinanciacién y los efectos que produce dicho
acuerdo homologado, indicAndose también el registro mercantil en el que esta

depositado el acuerdo para su publicacion.***
Sobre el momento de publicidad, realizamos dos reflexiones:

En primer lugar, entendemos que la publicidad es para todos los casos sin
excepciones, puesto que tampoco se menciona en la norma alguna reserva o posibilidad
de oposicidn a la publicidad. Tampoco seria l6gico, puesto que interesa que se sepa que

el acuerdo se ha suscrito.

Comprendemos que el momento de publicacion del acuerdo es distinto al del
momento de inicio de negociaciones, que aun no se sabe el desenlace de los
acontecimientos y puede ocurrir que el deudor no quiera que se conozca su situacion.
Recordemos que en la fase de comunicacion de negociaciones al Juez (art. 5 bis LC) se
permite la reserva y la no publicidad y existe una tematica de privacidad mas compleja
que en la instancia al concurso de acreedores. Sin embargo, en la publicacion del
acuerdo ya no supone tanto problema el que se conozca que ha existido una necesidad

de llegar a una negociacion, puesto que ya ha sido favorable.

En segundo lugar, nos llama la atencién el hecho de que no se mencione en la
norma nada en relacion sobre comunicacién particular a los acreedores vinculados. Es
decir, para la impugnacién del acuerdo. Tendria sentido que se notificara a los afectados
la manera y plazo en el que poder impugnar. Sin embargo, no se menciona. Creemos
que cuando el Juez otorgue la homologacion al acuerdo, los acreedores deben optar por
propia iniciativa al control de la aprobacion por el Juez sobre el acuerdo que les
interesa. Por ello, la DA 4. 27 LC menciona el hecho de que existe un plazo de quince

dias para que los acreedores financieros que no hayan suscrito el acuerdo y se vean

24 Asi se estipula en la DA 4. 2 6, segundo pérrafo LC: “La resolucién por la que se apruebe la
homologacion del acuerdo de refinanciacion se adoptara mediante un tramite de urgencia en el plazo de
quince dias y se publicard mediante anuncio insertado en el Registro Publico Concursal y en el «Boletin
Oficial del Estado», por medio de un extracto que contendré los datos previstos en el Gltimo parrafo del
apartado anterior.”
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afectados por €él puedan impugnarlo. Esto Gltimo que comentamos ya es parte de uno de
los efectos que se producen por la homologacién. Por ello, pasamos a explicarlos todos.

8.3. Los efectos que produce la homologacion del acuerdo de refinanciacion. La

irrescindibilidad concursal. Los efectos novatorios y la cosa juzgada

Una vez que el acuerdo es homologado por el Juez, ocurren una serie de efectos

como consecuencia de ello.

En primer lugar, la homologacion del acuerdo de refinanciacion produce la
irrescindibilidad de la negociacion.**La proteccién que supone ante acciones rescisorias
concursales le otorga inmunidad y, posteriormente, en caso de concurso de acreedores,
el Juez del concurso no podréa valorar la misma cuestion, ya juzgada. No obstante,
recordemos que con fundamento y contenido diferente, si podran ejercitarse otras
acciones*?®. La LC es tajante en el punto 13 de la DA 4. LC, sobre la no rescisién de los
acuerdos homologados. Sin embargo, no acabamos de comprender a qué se refiere el
legislador cuando dice en la segunda parte de la DA 4. .13 LC “el ejercicio de las
demas acciones™*’. Es gracias de nuevo a los Jueces Mercantiles citados en el presente
parrafo los que nos aclaran que se referird (el legislador) a acciones de nulidad o

anulabilidad del art. 1.261 CC*?®, sobre requisitos necesarios para validez de contratos

5 La DA 4. % 13 LC lo dispone asi: “No podran ser objeto de acciones de rescision los
acuerdos de refinanciacion homologados judicialmente”.Sobre este tema vid. VINUELAS SANZ, M.,
“La inmunidad a la rescision de los acuerdos de refinanciacion”, RDCyP, ISSN 1698-4188, n°22, 2015,
pp.457-468.

6 \/id. AA.VV., Conclusiones de la reunién de magistrados de lo mercantil de Madrid en
fecha 7 y 21 de noviembre de 2014 sobre unificacién de criterios de aplicacién de las reformas de la LC
operadas por el Real Decreto-Ley 11/2014 y la Ley 17/2014 en Tirant lo Blanch Online,2015.p.13.En el
apartado |1, cuestién 13°, los Jueces Mercantiles se plantean si es posible la revision ante el Juez del
concurso de la concurrencia de los requisitos necesarios para la homologacién de un acuerdo de
refinanciacion con caracter previo a instar su rescisién, de manera analoga sobre lo que se recoge en el
art. 72.2. LC. Los Jueces disponen que el acuerdo homologado no puede revisarse una vez tenga dicha
condicion, salvo lo que disponga la DA 4. 2LC en casos de impugnacion. Cuando finalice el periodo para
iniciar impugnacién o cuando la misma fuera denegada, no cabe otro tipo de revisién. Por ello, los Jueces
Mercantiles exponen que el acuerdo homologado obtendrd la inmunidad absoluta frente a las acciones
rescisorias concursales (DA 4.2 13 LC) y el Juez no podra volver sobre esa misma cuestion. Sin embargo,
también disponen que las acciones de nulidad o anulabilidad contractual, previstas en el art. 71.6 LC y
que redirige al art. 72.2 LC si podran utilizarse, por administracion concursal (Unica legitimada) y
deberan probar el incumplimiento que se produzca. Los acreedores no estan legitimados de ningln modo.
Sobre este mismo tema vid. PEREZ DE ONTIVEROS, C., “Los acuerdos de refinanciacion y la accion
revocatoria o pauliana” en Anuario de derecho concursal, ISSN 1698-997X, n°. 35, 2015, pp. 9-42.

“" La DA 4. 13 LC lo dispone asi en su segunda parte: “El ejercicio de las deméas acciones de
impugnacion se sometera a lo dispuesto por el articulo 72.2”

“28 Vid. Art. 1.261 CC: “No hay contrato sino cuando concurren los requisitos siguientes:1.°
Consentimiento de los contratantes; 2.° Objeto cierto que sea materia del contrato.; 3.° Causa de la
obligacion que se establezca.”
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En segundo lugar, entendemos que los efectos de la homologacion del acuerdo

seran novatorios, utilizado la analogia de los convenios del concurso de acreedores. *?

En tercer lugar, segun lo dispuesto por los Jueces mercantiles, comprendemos

que se caracterizara por ser cosa juzgada*®.

8.4. La accién de impugnacion por parte de disidentes afectados o disconformes. El

control de sacrificio desproporcionado

Dentro de los quince dias siguientes a la publicacion del acuerdo homologado en
el RPC y en el BOE, los acreedores de pasivos financieros afectados por la
homologacion judicial, ya sea por no haber firmado el acuerdo de homologacion o por

disconformidad con el mismo, podran impugnarlo®®.

Todas las impugnaciones se tramitardn por el procedimiento de incidente
concursal y se informara de ellas al deudor y resto de acreedores que han formado parte
del acuerdo de refinanciacion, con la finalidad de que puedan oponerse a la
impugnacion. La resolucion sera mediante sentencia y no cabra recurso de apelacion. En
cuanto a la publicidad, serd de la misma manera que ocurre con el acuerdo de

refinanciacion*.

%29 Esta idea la hemos extraido de la obra de autor vid. PRIETO ESCUDERO, M., Acuerdos de
refinanciacion homologables y Ley Concursal, ed. Fe d’erratas, Madrid, 2016, p. 64. El autor explica que
la DA 42 LC no recoge nada sobre la novacién del contenido del acuerdo homologado, pero que se
entiende que los efectos del acuerdo respecto de los créditos serdn novatorios, de la misma manera que
ocurre con los del convenio del concurso de acreedores. Por dicha reflexion de autor, nos hemos dirigido
al art. 136 LC sobre eficacia novatoria del convenio dentro den concurso de acreedores, que expresa asi:
“Los créditos de los acreedores privilegiados que hubiesen votado a favor del convenio, los de los
acreedores ordinarios y los de los subordinados quedaran extinguidos en la parte a que alcance la quita,
aplazados en su exigibilidad por el tiempo de espera y, en general, afectados por el contenido del
convenio.”

% v/id. AA.VV., Conclusiones de la reunién de magistrados de lo mercantil de Madrid en fecha
7y 21 de noviembre de 2014 sobre unificacion de criterios de aplicacion de las reformas de la LC
operadas por el Real Decreto-Ley 11/2014 y la Ley 17/2014 en Tirant lo Blanch Online,2015.p.13. En el
apartado Il, cuestion 13°, los Jueces dicen que el Juez no podra volver a juzgar sobre la homologacion,
una vez finalice el periodo de impugnacion y contestacion de la misma.

1 Vid. DA 4. 2.7 LC. La primera parte del primer parrafo indica lo expuesto: “Dentro de los
quince dias siguientes a la publicacion, los acreedores de pasivos financieros afectados por la
homologacion judicial que no hubieran suscrito el acuerdo de homologacién o que hubiesen mostrado su
disconformidad al mismo podran impugnarla.”

%2 Esta informacion se regula de manera expresa en la DA 4.2 7, segundo parrafo LC
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Sin embargo, solo caben dos motivos*** de impugnacién. Por un lado, que en el
acuerdo no concurran los porcentajes exigidos de mayorias para el acuerdo de
homologacion. Por otro lado, la existencia de un caracter desproporcionado del

sacrificio exigido®**.

Los motivos son limitados y consideramos que son de indole objetivo, en primer
lugar, y subjetivo, en el segundo. Esto es asi puesto que consideramos que las mayorias
se pueden comprobar mediante la certificacion del auditor de cuentas. Sin embargo,
demostrar el sacrificio desproporcionado que tiene que sufrir un acreedor financiero
sera mas complicado, puesto que para empezar es un concepto que no esta definido en

la LC y tampoco la manera de evaluar la mesura del sacrificio.

#%% Sobre los motivos de impugnacién, queremos hacer un inciso, ya que hemos encontrado en
jurisprudencia otro motivo iniciado por acreedores y es la ausencia real de viabilidad del acuerdo de
refinanciacion. Nos ha llamado la atencion porque creemos que sin el plan de viabilidad razonable y veraz
donde se expongan medidas para sanear y salvaguardar a la sociedad deudora, no puede crearse un
acuerdo de refinanciacion y menos homologado y en el caso concreto que citamos los acreedores que
impugnan consideran que no lo tiene y consideran motivo de impugnacién a dicho hecho, pese a no ser
recogido por la DA 4.2 LC. No obstante, también hemos considerado que dicho control ya se hace por el
Juez cuando comprueba el cumplimiento de requisitos formales y de contenido. Vid. Sentencia del
Juzgado de lo Mercantil n° 2 de Bilbao, de 23 de julio de 2015, ponente: Zigor Oyarbide de la Torre ref..
249/2015/ TOL5.403.115 en Tirant lo Blanch Online. Anteriormente, de este deudor vimos la solicitud de
homologacién aceptada en el Auto del Juzgado de lo Mercantil n°2 de Bilbao, de 13 de febrero de 2015,
ponente: Zigor Oyarbide de la Torre, ref.: 79/2015/ TOL4.850.077 en Tirant lo Blanch Online, que
trataba la solicitud de homologacion del grupo “EROSKI, SC”. Ahora, observamos en la sentencia del
mismo Juzgado que varios acreedores disidentes a los que se les extendio efectos a peticion del deudor
por dicha homologaciéon de acuerdo, impugnaron la solicitud. Los acreedores “KBC BANK NV,
LONDON BRANCH” y "NATIXIS, S.A" formularon escrito conjunto de impugnacion en base a las
siguientes razones: (1) Control de legalidad. Argumentando la ausencia real de viabilidad del acuerdo de
refinanciacion. (2) Control de oportunidad. Considerando existencia de un sacrificio desproporcionado
para los acreedores. Nos vamos a centrar en el punto (1). El Juez deja claro en la sentencia que el hecho
de la veracidad del plan de viabilidad no es uno de los motivos de impugnacion que recoge el Juez en la
DA 4.2 LC. No obstante, también reconoce que todo acuerdo es necesario ser constituido con plan de
viabilidad que demuestre la manera de sanear la situacion y decide valorar, pese a no ser necesario, lo que
solicitan los impugnantes. El Juez realiza un control de legalidad sobre el cumplimiento de requisito de
plan de viabilidad y acaba desestimando el punto (1) de control de legalidad por ausencia de plan de
viabilidad, porque considera que los acreedores disidentes dicen que no hay plan de viabilidad “real”
cuando si lo hay y ellos mismos lo reconocen diciendo que es “escueto”. Ademas también afiade de
manera exhaustiva que los impugnantes reclaman informacion sobre como se va a hacer frente a la deuda
a cuatro afios vista, y es aqui donde se desconecta su alegacion de carencia de un plan de viabilidad. El
Juez explica que la impugnacion de control de legalidad por ausencia de plan de viabilidad real es en
realidad por la demora del pago de su crédito que conforme a la refinanciacion o Acuerdo Marco 2013
estaba prevista su conclusion al finalizar el afio 2014. Por lo tanto, los acreedores disidentes no se estaban
guejando de la ausencia de plan viable o real sino de la demora en el cobro de su crédito. Por lo tanto, el
motivo (1) pasa a ser parte del sacrifico desproporcionado para el acreedor (segin lo que argumenta el
Juez).

4 V/id. DA 4.2.7 LC. La segunda parte del primer parrafo indica los motivos:”Los motivos de la
impugnacién se limitardn exclusivamente a la concurrencia de los porcentajes exigidos en esta
disposicion y a la valoracion del carécter desproporcionado del sacrificio exigido.”
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El primer caso, se refiere a las mayorias necesarias y creemos que deberia ser el
Juez el que no dejara pasar este incumplimiento. De hecho, consideramos que es parte

del control de requisitos que realiza el Juez en la solicitud de homologacion.

El segundo caso de impugnacion, el caracter desproporcionado del sacrificio
exigido, realizaba el control el Juez al inicio de las negociaciones. Sin embargo, con las
reformas de 2014 paso a ser un control posterior a la homologacion judicial y sélo por
decision del acreedor que se considerara asi mismo perjudicado. Es decir, actualmente,
el Juez solamente revisa que se cumpla los requisitos estipulados de forma y

435

contenido™ y es el acreedor afectado el que debe impugnar el acuerdo cuando

considere que existe caracter desproporcionado del sacrificio exigido.

Como hemos adelantado anteriormente, la LC no detalla lo que puede ser
desproporcionado o sacrificado. Por este motivo, nos dirigimos a la norma
comunitaria®®®, donde hemos encontrado indicios sobre lo que se puede referir nuestra
LC. Segun recomendacion de la UE, puede considerarse sacrificio desproporcionado de

cara a los acreedores:

% V/id. Auto del Juzgado de lo Mercantil n° 10 de Barcelona, de 10 de diciembre de 2015,
ponente: Barbara Maria Cordoba Ardao, ref.: 799/2015 en Tirant lo Blanch Online. Este auto recoge el
caso de la solicitud de homologacion de la sociedad “PLUS POWER SA”. Observar en él cuando la Juez
dice que “tanto la providencia de admisién a tramite del expediente como el propio auto de
homologacion judicial se convierten en resoluciones prdcticamente "regladas”.”Siguiendo la misma
interpretacion vid. Auto del Juzgado de lo Mercantil n°® 9 de Barcelona, de 3 de noviembre de 2014,
ponente: Barbara Maria Cordoba Ardao, ref.: 817/2014 en Tirant lo Blanch Online. Caso de la sociedad
JOAN MARTORELL SL y ESTAMPACIONES METALICAS ZARAGOZANAS SAU, solicitando
acuerdo de refinanciacién homologado conjunto y en donde se realiza la misma valoracién sobre que el
Juez pasa de hacer una valoracién del sacrificio desproporcionado a analizar el cumplimiento de los
requisitos de manera estricta.

#% \/id. Recomendacién de la Comisién Europea, sobre un nuevo enfoque frente a la
insolvencia y el fracaso empresarial, DOUE ndm. 74, de 12 de marzo de 2014, ref.; 2014/135/UE.
Sobre dicha norma comunitaria, la jurisprudencia también la cita en sus sentencias. Por ejemplo vid.
Sentencia del Juzgado de lo Mercantil n°3 de Barcelona, de 29 de julio de 2014, ponente: José Maria
Fernandez Seijo, ref.: 566/2014/d TOL4.501.547 en Tirant lo Blanch Online. En esta sentencia se trata
una impugnacion de homologacion de acuerdo de refinanciacion por entenderse que hay sacrificio
desproporcionado para los acreedores disidentes. Para resolver sobre la definicion de “sacrificio
desproporcionado” se dirige a la norma comunitaria citada en esta pagina.
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En primer lugar, cuando se produzca la reduccién de los derechos de los
acreedores para mejorar la situacion de la refinanciacion y no se realice de manera
proporcionada®®’. Es decir, se entiende que los acreedores deban sacrificar algo de sus
intereses para poder ofrecer una oportunidad a la sociedad deudora en apuros. No
obstante, tiene que existir un principio de proporcionalidad y no perjudicar los intereses

del acreedor de manera abusiva.

En segundo lugar, no se debe limitar los derechos de los acreedores no firmantes
o disidentes mas de lo que cabria esperar en ausencia de refinanciacion, en caso de que
el deudor hubiera liquidado o vendido el negocio como empresa en funcionamiento®®.
Es decir, los sacrificios que se impongan a los acreedores disidentes tienen como limite

las expectativas que pudieran tener en caso de no producirse la refinanciacion.

Ya que no nos encontramos en una situacion limite, puesto que el acuerdo de
refinanciacion debe utilizarse antes de una insolvencia insalvable, no tenemos que llevar
al limite los intereses de los acreedores. No podemos exigirles igual o mas que si nos
encontraramos en situacion de concurso de acreedores. Debe haber una peticion de
intereses razonable, segun la situacion de insolvencia en la que se encuentre el deudor,

pero siempre mas beneficiosa que la de quiebra absoluta.

En la misma tesitura, debe valorarse si el contenido que pensamos que es
necesario para la obtencién de viabilidad de una situacion de insolvencia puede
enfrentarse a un sacrificio desproporcionado para los acreedores. Es decir, lo que
pensamos que puede ser razonable para solventar la solucion del deudor, puede ser
desmesurado para los intereses de los acreedores.

7 Vid. ordinal 19 de la Recomendacion de la Comisién Europea, sobre un nuevo enfoque
frente a la insolvencia y el fracaso empresarial, DOUE nim. 74, de 12 de marzo de 2014, ref.
2014/135/UE, cando expresa asi: “La confirmacion del plan de reestructuracion por un érgano
jurisdiccional es necesaria para garantizar que la reduccién de los derechos de los acreedores es
proporcional a las ventajas de la reestructuraciéon y que los acreedores disfrutan de la tutela judicial
efectiva, dentro del pleno respeto de la libertad de empresa y del derecho de propiedad reconocidos en la
Carta de los Derechos Fundamentales de la Union Europea.”

%8 Vid. ordinal 19, segunda parte, de la Recomendacién de la Comisién Europea, sobre un
nuevo enfoque frente a la insolvencia y el fracaso empresarial, DOUE nim. 74, de 12 de marzo de
2014, ref.: 2014/135/UE, cando expresa asi: “el 6rgano jurisdiccional deberia rechazar aquellos planes
en que la reestructuracion prevista limite los derechos de los acreedores discrepantes mas de lo que
cabria razonablemente esperar en ausencia de un proceso de reestructuracion de la empresa del
deudor.”
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Sobre este asunto hemos encontrado opinién de autor*®

gue expone un ejemplo
claro y es el siguiente. Por ejemplo, imponer a la minoria de acreedores una espera de

siete afios cuando es suficiente una de cuatro para el cobro de la deuda.

La jurisprudencia también ha valorado el caracter de sacrificio desproporcionado
en casos de impugnacion por este motivo. La sentencia a la que hacemos referencia*®,

parte de la idea que un acuerdo de refinanciacion por si mismo ya supone un sacrificio

439 Vid. PULGAR EZQUERRA, J., “Restructuracion empresarial y potenciacion de los acuerdos
homologados de refinanciacion”, en RDCyP, nam.22, 2015, p. 92.Y en la misma linea, PRIETO
ESCUDERO, M., Acuerdos de refinanciacion homologables y Ley Concursal, ed. Fe d’erratas, Madrid,
2016, p. 69 y ss.

#0\/id. Sentencia del Juzgado de lo Mercantil n°3 de Barcelona, de 29 de julio de 2014, ponente:
José Maria Fernandez Seijo, ref.: 566/2014/d TOL4.501.547 en Tirant lo Blanch Online. El grupo
“PETROMIRALLES, S.L” solicit6 homologacion de acuerdo de refinanciacion en fecha 12 de mayo de
2014. A parte de la solicitud de homologacién, se solicitaba la extensidn de todos los efectos a las
entidades acreedoras disidentes "BANCO PICHINCHA ESPARNA, S.A." y "NCG BANCO, S.A.". Los
efectos que se extendian eran: (1) Prérroga hasta el 31 de diciembre de 2018 de la fecha de vencimiento
final de los créditos constituidos ;(2) Garantias para los acreedores adheridos y no los disidentes; (3) La
paralizacion de las ejecuciones singulares que, en su caso, hubieran sido iniciadas por las entidades
disidentes; (4) Quita de intereses de demora que se hubieran podido devengar hasta la fecha de efectos de
la homologacion. Debido a dichas extensiones, los acreedores disidentes decidieron impugnar el acuerdo.
El motivo que se utiliza para impugnar es el de “imposicion de sacrificio desproporcionado al acreedor
financiero disidente” y lo argumentaban: “a partir de diversos hechos y consideraciones tanto juridicas
como economicas referidas a la no aplicacion a los disidentes de las nuevas garantias que el acuerdo
otorgaba al resto de acreedores financieros que suscribieron la refinanciacién, a las modificaciones que
sufririan los préstamos iniciales como consecuencia de la homologacion del acuerdo, la incidencia que
en la solvencia de las solicitantes podia tener un procedimiento penal abierto contra los administradores
de las compaiiias y la inexistencia de refinanciacion extensible a terceros en los avales”. El Juez realiza
una valoracion del concepto de sacrificio desproporcionado con ayuda de lo dispuesto en la norma
comunitaria titulada: “Recomendacién de la Comisién Europea, sobre un nuevo enfoque frente a la
insolvencia y el fracaso empresarial”, DOUE nim. 74, de 12 de marzo de 2014, ref.: 2014/135/UE. Su
conclusién sobre la definicion parte de la idea que un acuerdo de refinanciacion supone sacrificios para
todos los acreedores (adheridos o disidentes) y explica que la valoracién de la proporcidn o desproporcion
del sacrificio debe hacerse respecto de la posicién que unos y otros acreedores quedan como consecuencia
del acuerdo. En el caso concreto de la sentencia, el Juez observa que se ha extendido una serie de efectos
que recurren los disidentes. Entre ellos, hay una prérroga pactada de cuatro afios para todos los
acreedores. Los plazos de vencimiento de obligaciones pasaban de 2014 a 2018. El Juez considera en la
sentencia que si hay sacrificio para todos los acreedores, por el simple hecho de tener que esperar mas a
cobrar sus créditos: “La prérroga durante mas de 4 afios de estos instrumentos financieros debe
considerarse sin duda un sacrificio para todos los acreedores - disidentes 0 no”. No obstante, lo que debe
valorar es si es desproporcionado o no tal sacrificio. Esta prdérroga entra dentro de las opciones que
permite la DA 4. 8LC en cuanto a quitas y esperas. Valora que los acreedores disidentes suponen un
4,35% del total de deuda refinanciada. De hecho, concreta més y dice que ese porcentaje se diluye por
debajo del 2% si se computa el pasivo de la compafiia con las nuevas aportaciones tras la refinanciacién.
Por ello, el Juez determina que “dado el porcentaje de acreedores disidentes, no puede considerarse
desproporcionado el sacrificio que se les impone a quienes representan menos del 5% de los acreedores
financieros; no parece proporcionado que puedan quedar en manos de dos acreedores que representan
un porcentaje tan pequefio los efectos de un acuerdo de refinanciacion”. La conclusion para el resto de
efectos extendidos es similar a este ltimo. El Juez no considera que exista desproporcion. En el caso de
garantias para los firmantes, pero no para los disidentes, el Juez considera que es porque se asumen
nuevos riesgos por parte de los firmantes. En cuanto a la paralizacion de ejecuciones singulares, que los
disidentes también consideran desproporcionado, tampoco lo aprueba el Juez porque lo entiende como un
efecto previsto por la LC: las ejecuciones se paralizan durante el proceso de homologacion Por todo ello,
el Juez desestima la impugnacién de los acreedores disidentes.
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para todos los acreedores (independientemente que sean firmantes o no). A
continuacidn, valora las reformas realizadas sobre refinanciacion y concluye que no hay
definicion legal sobre el sacrificio desproporcionado. Por este motivo, el Juez de la
sentencia citada considera lo siguiente. En primer lugar, deben establecerse unos
pardmetros objetivos para determinar si hay o no sacrificio para los acreedores
disidentes. No obstante, consideramos que siempre habré este hecho en mayor o menor
medida por ser una refinanciacion. En segundo lugar, se debe valorar si el sacrifico es
desproporcionado o proporcionado mediante un método comparativo. Es decir,
comparando la posicion en la que quedan los acreedores disidentes frente a los
firmantes del acuerdo. En dicha sentencia se concluye que el sacrificio
desproporcionado es cuando se trate de manera desigual a acreedores que se encuentren
en la misma situacién, o cuando a acreedores de rango preferente se les impongan

proporcionalmente mayores pérdidas que a los que tengan rango inferior.

Una vez finalizado el periodo de impugnaciones y siempre y cuando no exista
incumplimiento® del acuerdo de refinanciacién homologado, que pudiera producir el
que acreedores instaran un concurso de acreedores posterior y la resolucién de lo

442

pactado™™, asi finaliza la homologacion de acuerdo de refinanciacion, con sus

respectivas caracteristicas.

Por todo lo expuesto en el presente capitulo, siguiendo opinion
jurisprudencial®?, creemos que se ha modificado de manera favorable el régimen de los
acuerdos de refinanciacion homologados judicialmente en los Gltimos afios. Sobre todo
en tres aspectos fundamentalmente. En primer lugar, la posibilidad de extender los
efectos del acuerdo a los acreedores financieros disidentes y ausentes, incluyendo no
solo la imposicion de esperas sino también de quitas sin limite, daciones en pago y
canjes de deuda por capital. En segundo lugar, dicha extension pasa a afectar por vez
primera a los acreedores con garantia real, en funcion de la concurrencia de mayorias

especificas de acreedores garantizados. En tercer lugar, los acuerdos pasan a estar

“! La DA 4.2 11 LC recoge el incumplimiento de lo establecido en el acuerdo homologado. En
caso de que ocurra, cualquier acreedor, firmante o no, podra solicitar ante el Juez que homologo el
acuerdo, la declaracion de su incumplimiento, a través de un procedimiento andlogo al incidente
concursal y del que se pondréa en conocimiento a deudor y resto de acreedores.

#2 Como la LC no lo indica expresamente, realizamos analogia segtin lo dispuesto para el
incumplimiento de convenio art. 136.4 LC

“3 \id. Auto del Juzgado de lo Mercantil n° 1 de Madrid, de 1 de marzo de 2016, ref.: 78/2016
en Tirant lo Blanch Online
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dotados del grado méximo de irrescindibilidad, independientemente de la disciplina de
las exigencias del articulo 71 bis LC.

Asimismo, pese a que en el presente trabajo existe un capitulo completo en el
que se desarrolla el marco comparado en relacién a soluciones extrajudiciales y de
prevencion, queremos hacer una pequefia comparacion entre nuestro acuerdo

homologado y el de otros ordenamientos juridicos.

Ya sabemos que la base de nuestro derecho preconcursal surge de otros
ordenamientos juridicos. Por ello, indicamos que las bases de nuestro modelo de
acuerdo de refinanciacion homologado se extrajeron de los “accordi di

ristrutturazione Yy del acuerdo mixto norteamericano “prepackaged bankruptcy plan”.

El “accordi di ristrutturazione dei debiti” estd pensado para realizar
negociacion previa sin intervencion judicial, con acreedores que representen al menos
el sesenta por ciento de los créditos, sin existir prioridad por el tipo de acreedor y con la
posibilidad de ser homologado judicialmente.

Debe acompanarse dicho acuerdo de un informe escrito por experto sin que se
especifique de qué tipo debe ser este experto. No se pide que sea un auditor de cuentas
como es nuestro caso espafiol. De lo que se trata es que el profesional asegure que
aquellos acreedores gque acepten el acuerdo, no establezcan después acciones ejecutivas
singulares contra el deudor y perjudique al acuerdo. Posterior a la negociacion realizada,
se solicita homologacion judicial como en nuestro caso de acuerdo homologado. La
proteccion que asegura dicho acuerdo italiano es que lo que pacta el deudor queda
protegido de eventuales acciones ejecutivas singulares o solicitudes de eventual

concurso.

En relacion al contenido del acuerdo, es muy similar al nuestro homologado,
puesto que trata modificacion de obligacion y ampliacion de crédito. Y al igual que en
el caso espafiol, en caso que el acuerdo fracase y se inicie concurso necesario, todo acto,

pago o garantia establecida en el acuerdo queda restado de las acciones revocatorias.

Son varios los elementos que se pueden comparar entre los “accordi di
ristrutturazione” 'y nuestros acuerdos de refinanciacion de la DA 4. 2 En algunos de

ellos coinciden y en otros hay variaciones.
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En primer lugar, la configuracion del acuerdo italiano no sélo va dirigida a los
acreedores financieros. Va dirigido a todo tipo de acreedor. En nuestro ordenamiento

juridico aun se separan a acreedores comerciales y terceros vinculados.

En segundo lugar, en el acuerdo italiano se necesita un 60 por ciento de los
acreedores que se adhieren a la negociacion. Nuestro minimo en acuerdo homologado
de la DA 4.2 LC actual es de 51 por ciento, pero el porcentaje habia llegado a ser de un
75 por ciento de los acreedores profesionales. En este caso, nuestra evolucién ha

mejorado notoriamente y consideramos que hemos avanzado incluso al acuerdo italiano.

En tercer lugar, la posible oposicion a la homologacidn puede ser iniciada por
cualquier acreedor o interesado en el acuerdo homologado italiano. En nuestro acuerdo
reformado parece indicar que puede también cualquier acreedor adherido o no, incluso

disidentes. En este sentido también son igual en ambos acuerdos comparados.

En cuarto lugar, la resolucién homologada siempre puede ser recurrida con
recurso de apelacion mientras que nuestro acuerdo de refinanciacion no incluye recurso
de apelacion. Sabemos que en nuestro acuerdo homologado se puede impugnar por
motivos estipulados en la DA 42LC e incluso se puede solicitar declaracién de
incumplimiento cuando no se esté llevando a cabo lo pactado. Sin embargo, no cabe

recurso de apelacién alguno contra el acuerdo.

Por ultimo, mientras que la reforma concursal italiana permite proteccién ante
acciones revocatorias, nuestra reforma sélo ante accion de rescision concursal. Por 1o

tanto, no es el mismo nivel de proteccidn y tipo de acciones eventuales.

En relacién a la comparativa con el modelo mixto norteamericano, se asimila un
poco a nuestro acuerdo homologado debido a que también es un tipo de negociacion
que se inicia en fase extrajudicial y con anterioridad al concurso, pero para el que,

posteriormente, el deudor necesita una homologacién judicial**.

Es un tipo de acuerdo extrajudicial que conlleva a un plan de reorganizacion y

reestructuracion de deudas, que puede incluir no solo capitalizacion de deuda sino

4 Seglin la doctrina estadounidense, el tipo de acuerdo mixto “prepackaged bankruptcy plan”
contiene lo mejor de ambas fases: la discrecion y el bajo coste de las negociaciones extrajudiciales y la
autoridad y homologacion de la fase concursal que permite cosas como la extension de efectos a
acreedores disidentes. Vid. WARREN,E., WESTBROOK, J.L.,”The succes of chaper 11: A challenge to
the critics” en Mich Lw Rev, 2009, pp.603 y ss.
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también la enajenacion de la empresa en funcionamiento o incluso su liquidacion
pactada, que ha sido negociada entre deudor y acreedores y sometido, posteriormente, a

homologacion judicial.

Sin embargo, este tipo de acuerdo no es para todo tipo de deudor insolvente.
Esta disefiado para empresas grandes con deudas a largo plazo que quieran renegociar.
Los deudores con graves problemas de liquidez deben acudir al procedimiento
concursal. Por lo tanto, en este caso si se diferencia de nuestro acuerdo homologado, ya
que no sélo esta previsto para empresas grandes o al menos eso quiere el legislador en

sus constantes reformas.

Su composicion se basa en la transparencia de informacion en referente al estado
de insolvencia del deudor (“Adequacy of disclosure”) y a la aceptacion de los
acreedores del plan de reorganizacion (“confirmation”). Dicha aceptacion por parte de
los acreedores es la denominada confirmacion que seré necesaria para la homologacion.
Por lo tanto, la confirmacion es el segundo mecanismo de este tipo de acuerdo y la pieza
que ayuda a mutar su naturaleza. Es decir, la confirmacion crea la fase judicial de

aprobacién del acuerdo.

Al igual que ocurre con nuestro acuerdo homologado, la homologacion de dicho
acuerdo norteamericano puede darse de forma consensuada o no por el Juez.
Dependiendo de los grupos de acreedores que acepten el acuerdo y de los que se

opongan, el Juez decidira si debe forzar a la aceptacion en caso de no consensuado.

Recordemos que los criterios de la homologacion se fijan por el “Chapter 11”
del “Bankruptcy Code” y sera el Juez quien comprobard el cumplimiento de los
requisitos. No obstante, en este caso parece que el Juez debe implicarse mas en el
analisis de criterios. El Juez americano debe comprobar la transparencia de informacion
de la situacion del deudor y del plan presentado, la buena fe de los que instan dicha
solicitud y la constitucion de los grupos de acreedores necesarios. También se
comprobara la viabilidad del acuerdo y si el deudor podra cumplir con los objetivos

expresados en el mismo**.

5 El saber si se podra cumplir con el objetivo de la conservacion de la actividad el tiempo
suficiente como para por lo menos cumplir con las obligaciones existentes. Sobre el papel del Juez en la
decision de si es valido o no el acuerdo: Vid. ARIAS VARONA, F.J., Conservacion de empresas en
crisis. Estudios juridicos econémicos, ed. La Ley, Madrid, 2013, p.40.
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Es interesante destacar que la homologacién judicial en este acuerdo también
provoca la vinculacion de los acreedores disidentes tal y como ocurre con nuestro
acuerdo homologado actual, siempre respetando los porcentajes de mayorias estipulados

en paginas anteriores.

En cualquier caso, sobre este acuerdo estadounidense, algo similar al nuestro

homologado, compartimos la idea que expresa autor**®

sobre que en el método
estadounidense se cree en un cierto grado de control judicial y que por mucho que se
favorezca a las negociaciones privadas, la cobertura de proteccion aumenta cuando se
confia en dicha fase judicial y esto también lo vemos reflejado en nuestro ordenamiento

juridico.

De hecho pensamos que, una vez expuestos las tres modalidades de acuerdo de
refinanciacion que existen en la actualidad en la LC espafiola, creemos que ante la
posibilidad de escoger, el acuerdo homologado es el que mayor seguridad proporciona a
nivel de proteccion. El legislador se ha esmerado por mejorar las circunstancias para
que se escoja dicho mecanismo como herramienta de prevencién y soluciéon de

insolvencia.

“% Vid. ARIAS VARONA, F.J., Conservaciéon de empresas en crisis. Estudios juridicos
econdmicos, ed. La Ley, Madrid, 2013, p.40.

195



LA CONTINUIDAD DE LA ACTIVIDAD EMPRESARIAL MEDIANTE LOS ACUERDOS DE REFINANCIACION Maria Isabel Marquez Martinez

CAPITULO 1V. CONTENIDO PRINCIPAL Y ADICIONAL DE LOS
ACUERDOS DE REFINANCIACION DE DEUDA

1. Contenido principal de los acuerdos de refinanciacion. Necesidad del plan de
viabilidad

Como ya sabemos a estas alturas del presente trabajo, la negociacion
preconcursal tiene como finalidad reflotar la sociedad en apuros en beneficio de los
intereses de las partes afectadas. Sabemos que para cumplir con el objetivo de
saneamiento de la situacion de insolvencia o inminente insolvencia debe cumplirse con
los requisitos de forma y contenido de los acuerdos de refinanciacion (basico 71 bis
1.a), b) y homologado DA 4. 2 LC). Por lo tanto, como requisito exigido por el

legislador, el plan de viabilidad dentro de un acuerdo juega un importante papel.

El motivo de su importancia es que es el justificante material de la posible
viabilidad de la sociedad insolvente o inminente insolvencia en el periodo de corto y
medio plazo. La pretensién del requisito exigido es demostrar que cabe la posibilidad de
mejora y merece la pena otorgar al acuerdo de refinanciacion concreto el blindaje

permitido ante una posterior rescisién concursal.**’

“7 \/id. SWIEC TENENBAUM, A., El plan de viabilidad en el concurso de acreedores, ed. Fe
d’erratas, Madrid, 2013. p.25 El autor de esta obra define el plan de viabilidad como un instrumento que
detalla el procedimiento a seguir para cumplir con las obligaciones exigibles con los acreedores,
mediante los recursos que tiene la sociedad deudora. A parte de recoger la situacion y antecedentes de la
sociedad, debe mostrar el logro de continuidad de actividad empresarial.
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A su vez, la inmunidad frente a acciones rescisoria exige una garantia de
seriedad y se debe intentar plasmar una alternativa para la situacion de crisis de la

empresa**®.

El acuerdo de refinanciacion necesita un plan de viabilidad que permita la
continuidad de la actividad empresarial en el corto y medio plazo. Por tanto, en los
casos que se crea que puede haber solucién de la crisis, se puede desarrollar dicho plan
con el principal objetivo de controlar la situacion de la crisis como inicio y en el mejor
de los casos recuperar la posicion de la sociedad con el tiempo, como indica autor,
mediante la correccion de parametros y variables que han llevado a cabo a dicha

situacion.

Queremos recalcar el hecho de que el plan de viabilidad es un requisito
indispensable unido a la permanencia de la actividad de la empresa al menos en el corto
y medio plazo, puesto que no tendria sentido proteger con blindaje de seguridad a un

proyecto que no creyéramos que puede mejorar la situacion de crisis. Por ello, hay que

448 Vid. ENCISO ALONSO-MUNUMER, M., “El plan de viabilidad en el ambito de los
acuerdos de refinanciacion” en obra ARIAS VARONA, F.J., Conservacién de empresas en crisis.
Estudios juridicos econdmicos, ed. La Ley, Madrid, 2013.p.112-114. El autor comenta sobre la
responsabilidad por realizar un buen plan de viabilidad a cambio de escudos protectores. También sobre
este tema y haciendo referencia a los sacrificios que se debe hacer a la hora de intentar sanear la empresa
y la plasmacion en el plan de viabilidad Vid. PULGAR EZQUERRA, J., Preconcursalidad y acuerdos
de refinanciacion, ed. La Ley, Madrid, 2012, p .31. Si queremos observar un ejemplo en jurisprudencia
sobre la importancia del plan de viabilidad, podemos analizar el caso de la STS de Madrid, sala primera,
de 15 de febrero de 2017, ponente: Ignacio Sancho Gargallo, ref.: 1229/2014/ TOL5.973.234 en Tirant lo
Blanch Online, que recoge el ultimo recurso del caso de acuerdo de refinanciacion de la sociedad “Frutos
Caval, SCL”. En 2010 dicha sociedad concertdé con sus acreedores financieros un acuerdo de
refinanciacion bajo la DA. 42 LC del RDL 3/2009, de aquel momento. Por entonces, sefiala la sentencia
que tenia una deuda aproximada de 20 millones de euros, con varias ejecuciones pendientes, todos sus
inmuebles estaban gravados y tenia garantias que cubrian hasta una cifra aproximada de 7 millones de
euros. Los acuerdos de refinanciacién basicamente consistieron en una péliza de préstamo sindicado por
importe de 15.925.580,73 euros, otro préstamo por importe de 2.088.000 euros, la concesion de un aval
de 405.622,44 euros para garantizar créditos de las entidades publicas, una cuenta de crédito de 1.200.000
euros y una poliza de descuento de 1.500.000 euros. También se abrieron dos cuentas corrientes en
Liberbank. En el acuerdo de refinanciacion, las entidades financieras tenian prevista una quita del 30%,
casi 5 millones de euros, aunque en la préctica fue algo menor, pues rest por formalizarse una quita de
aproximadamente 500.000 euros. El acuerdo supuso una reduccion del interés del crédito (6% frente al
16-18%) y la ampliacion de los plazos de los préstamos hasta 25 afios. La Unica garantia nueva que se dio
para cubrir la totalidad del crédito concedido fue una hipoteca sobre la maquinaria de la cooperativa,
aunque el valor de la garantia era inferior a 1 millén de euros. Todo ello, salia en el plan de viabilidad y
era valorado por el experto independiente destacando: “1) El caracter razonable y realizable del plan en
las condiciones definidas en el apartado (la ampliacion significativa de crédito y/o la modificacion de las
obligaciones que permitiera la viabilidad a corto y medio plazo de la actividad empresarial o profesional
del deudor); y 2) «La proporcionalidad de las garantias conforme a las condiciones normales de
mercado en el momento de la firma del acuerdo”
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valorar técnicamente si la empresa es viable o no y se realiza mediante dicha

herramienta.

Compartiendo la opinién de autor**®

, creemos en la idea que el acuerdo de
refinanciacion puede ser el instrumento idoneo para ayudar a las empresas con
problemas, que se considere que tiene la capacidad de seguir siendo viable, siguiendo
unas pautas de recuperacion. Especialmente, en el caso que se trate de una situacion de
inminente insolvencia y se desee utilizar la herramienta para prevenir una situacién mas

grave.

Sin embargo, queremos afiadir a dicha idea una realidad mas amplia: estamos de
acuerdo sobre que el acuerdo de refinanciacion es la herramienta clave para la mejora de
empresas que creamos pueden seguir siendo viables ,pese a sufrir etapa de insolvencia.
No obstante, no solamente con el acuerdo de refinanciacion y el plan de viabilidad,

como muestra practica de la posibilidad de mejora, son la solucién.

En efecto, se trata de renovar el escenario completo de nuestra empresa en crisis.
Nos referimos a que se debe realizar también examen de conciencia y observar
globalmente todos los puntos a mejorar. Por ejemplo, adaptar los costes reales a las
nuevas circunstancias de la sociedad, nuevas estrategias de mercado, mejorar aquéllas
areas que puedan ser mas efectivas. Por lo tanto, no solamente considerar el aspecto
financiero y estructural sino comprender que debe haber una evolucion a mejor en todos

los aspectos que acomparian a la refinanciacion.

“% Vid. ENCISO ALONSO-MUNUMER, M., “El plan de viabilidad en el 4mbito de los
acuerdos de refinanciacion” en obra ARIAS VARONA, F.J., Conservacion de empresas en crisis.
Estudios juridicos economicos, ed. La Ley, Madrid, 2013.p.113. Por un lado, el autor ofrece su opinion
sobre la herramienta perfecta de uso para salvar a la empresa. Por otro lado, a otro autor no le convence
por considerarlo lejos de conseguir ser instrumento fiable, debido a carencias vid. Vid. NIETO
DELGADO,C, “Derecho preconcursal y acuerdos de refinanciacion” en VILLORIA RIVERALL,
ENCISO ALONSO-MUNUMER,M, NIETO DELGADO,C., (et al), Memento concursal, ed. Francis
Lefebvre, Madrid, 2015,p.20.
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La continuidad de la actividad empresarial es el resultado que tiene que ofrecer
el plan de viabilidad*°. De ello depende la proteccién ante acciones rescisorias. Sin
embargo, atn hoy hay disparidad entre autores** sobre si la actividad empresarial a la
que se debe mantener la continuidad puede ser la misma, parcial u otra actividad

completamente nueva.

A nuestro parecer, creemos que lo mas conveniente es que sea la misma
actividad empresarial o parcialmente la misma. Es decir, entendemos que cabe una
reorientacion del negocio. Desconocemos hasta qué punto puede cambiarse la actividad
empresarial completamente sin que perjudique a las obligaciones existentes, pero hemos
comprobado que parte de la doctrina se encuentra en contra de sustitucion por la misma

razon que nosotros.

El plan de viabilidad es un concepto empresarial que debe exponer la proyeccién
hacia el futuro. Dicha herramienta se prepara cuando la sociedad tiene una crisis
financiera que hace peligrar la continuidad de la misma. El plan debe contener la
capacidad de recuperacion y sostenibilidad econémica y plasmarlo en un informe que

no puede ser creado mediante ideas u opiniones no justificadas.

Asimismo, es necesario comprender que el plan de viabilidad no puede
garantizar la viabilidad empresarial. De hecho, el plan de viabilidad puede contener
juicios de valor u opiniones que lo alteren. En efecto, no se puede asegurar que lo que se

exponga en el plan sea totalmente eficaz o correcto.

0 \/id. SWIEC TENENBAUM, A., El plan de viabilidad en el concurso de acreedores, ed. Fe
d’erratas, Madrid, 2013. p.25.El autor de esta obra indica que la finalidad del plan de viabilidad es
modificar el proyecto empresarial actual de la sociedad a fecha de la solicitud de la negociacién de
acuerdo de refinanciacion, demostrar la manera de cumplir con las obligaciones pactadas y generar
liquidez hasta recuperar un equilibrio econémico-financiero. Todo ello, si se cumple, permite al deudor
continuar con la actividad empresarial, pagar los créditos pactados y mantener la sociedad en activo.

! Vid. PULGAR EZQUERRA, J., Preconcursalidad y acuerdos de refinanciacion, ed. La Ley,
Madrid, 2012,p. 261. Esta obra expone la opinién de estar a favor de que la actividad empresarial no
tiene que ser la misma, puede ser parcial u otra. La autora considera que debe interpretarse de manera
flexible el concepto, pudiendo suceder dicha continuidad, aunque no sea la misma actividad empresarial o
incluso cesar una actividad y a raiz del acuerdo crear otra. Por otro lado, también existe la opinién en
contra de la creacién de una actividad empresarial totalmente nueva, vid. GARCIA CRUCES, J.A,,
LOPEZ SANCHEZ,J., La reforma de la Ley Concursal. Una primera lectura del Real Decreto-Ley
3/2009, Cizur Menor, 2009, p.26-27. Y siguiendo la misma linea de objeciéon: vid. GARCIA
MARRERO,J., “Los acuerdos de refinanciacién” en PRENDES CARRIL,P., MURNOZ PAREDES,A.,
Tratado judicial de la insolvencia, tom.1, Cizur Menor, 2012,p.314.Finalmente vid. ARIAS VARONA,
F.J., Conservacion de empresas en crisis. Estudios juridicos economicos, ed. La Ley, Madrid, 2013.p.113.
Estos autores estdn en contra de la creacion de una nueva actividad empresarial total porque consideran
que una nueva actividad empresarial puede ocasionar problemas en una sociedad que ya se encuentra
inestable.
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Debe mostrar de la manera mas real posible las expectativas posibles a conseguir
y la manera de realizarlo. Sin embargo, no se puede asegurar que lo que se exponga de
manera técnica vaya a sanear la situacion de insolvencia. Es necesario tener en cuenta
que durante un proceso de negociacion y estudio de la situacién pueden cambiar
circunstancias que desconozca el deudor, pueden ocurrir cambios normativos,

imprevistos, etc.

Por ello, siguiendo la idea de autor*?

consideramos que sabiendo que no puede
ser certero al cien por ciento, al menos contenga una prevision econémicamente

racional sobre la evolucion econdmica del deudor.

1.1. El corto y medio plazo requerido para la continuidad de la actividad

empresarial. La disparidad de opiniones a la hora de concretarlo

Anteriormente en el presente trabajo*>® hemos recalcado que el plan de
viabilidad debe demostrar la continuidad de la actividad empresarial, aunque no se
pueda asegurar que sea certero o que falle. Asimismo, el legislador solicita que dicha

continuidad sea en un espacio temporal de corto y medio plazo.

El requisito del periodo de tiempo se debe a poder garantizar un espacio
temporal en el que se pueda observar un resultado eficaz. Se debe demostrar que en el
trascurso de un tiempo marcado existe una permanencia de progreso y mejora y no

nueva decadencia financiera.

Siguiendo opinién de autor**

, el legislador cree que el problema financiero del
deudor es circunstancial. Por lo tanto, es una fase de insolvencia que debe tener
soluciones financieras a corto y medio plazo, que le permitan a la sociedad en crisis
salir de dicha situacion, puesto que en el momento de la situacion adversa de prolongue

en el tiempo, debe acudirse al procedimiento concursal.

2 \/id. ENCISO ALONSO-MUNUMER, M., “El plan de viabilidad en el ambito de los
acuerdos de refinanciacion” en obra ARIAS VARONA, F.J., Conservacién de empresas en crisis.
Estudios juridicos economicos, ed. La Ley, Madrid, 2013.p.114 y sobre este tema también observar la
opinién de vid. FERNANDEZ DEL POZO, L., Posibilidad y contenido de un Derecho Preconcursal, ed.
Marcial Pons, Madrid, 2001, p.249.

%53 ¥ del presente trabajo observar lo expuesto en el Cap.Ill., sobre requisitos de contenido, el
plan de viabilidad y el plazo.

% Vid. ENCISO ALONSO-MUNUMER, M., “El plan de viabilidad en el 4mbito de los
acuerdos de refinanciacion” en obra ARIAS VARONA, F.J., Conservacién de empresas en crisis.
Estudios juridicos econémicos, ed. La Ley, Madrid, 2013.p.115
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Sin embargo, el legislador no aclara el periodo que supone el corto y medio
plazo para la viabilidad. En efecto, pese a las varias reformas, se sigue sin tener claro y
crea discordancias*®. Por un lado, creemos que no se puede dejar al libre albedrio la
consideracién de corto y medio plazo, ya que genera confusion a la hora de establecer
medidas de solucion para un periodo de tiempo y existe gran diferencia entre aquéllos
que consideran dicho periodo de un afio a autores que lo establecen en mas tiempo.

Existe variedad de interpretaciones sobre el plazo de tiempo que debe suponer la
continuidad de la actividad empresarial*®®. Las tendencias son varias. En primer lugar,
periodos de seis meses a doce para el corto plazo y dos a tres afios para el medio plazo,
dependiendo del sector y caso concreto. En segundo lugar, la tendencia de un afio
suficiente como corto y medio plazo. En tercer y ultimo lugar, la tendencia de dos afios.

Como se puede observar no hay un plazo determinado y pensamos que el
legislador deberia haberlo establecido. No obstante, también comprendemos que cada
caso es diferente y que depende mucho el sector relacionado. Por ello, se nos ocurre
pensar que al no haber estipulado un periodo fijo, hay mas flexibilidad para desarrollar a
decision de las partes y puede que ese haya sido el motivo del legislador para no
estipularlo.

5 Vid. NIETO DELGADO, C, “Derecho preconcursal y acuerdos de refinanciacion” en
VILLORIA RIVERA,I., ENCISO ALONSO-MUNUMER,M, NIETO DELGADO,C., (et al), Memento
concursal, ed. Francis Lefebvre, Madrid, 2012,p.21.

¢ Vid. AZNAR GINER, E., Los acuerdos de refinanciacion y la Ley Concursal, ed. Tirant lo
Blanch, Valencia, 2010, p.34. EIl autor realiza una breve reflexion sobre el plazo efectivo del plan de
viabilidad y utiliza en varias ocasiones opiniones de diversos autores. El autor explica en su obra que
muchos autores se cuestionan la inexactitud del periodo de tiempo. También dice como son los términos
del corto y medio plazo en la teoria contable. El autor expone que el corto plazo es inferior a un afio y el
largo plazo es superior a un afio. En la misma linea, menciona a PULGAR EZQUERRA, quien utiliza el
RDL 1514/2007, de 16 de noviembre, que aprueba el Plan General de Contabilidad, para analizar estos
términos y entiende que el largo plazo sera el que corresponda al superior a un afio y el corto y medio
plazo inferior al afio, teniéndose en cuenta el plan de viabilidad que acompafia al acuerdo de
refinanciacion. Esto es asi debido a que en normas contables se considera la terminacion del ejercicio
contable de un afio. La autora lo describe no como el nacimiento de una obligacion, sino como la
finalizacién de un resultado. En la obra de AZNAR también se recoge la opinién de NIETO DELGADO,
C., y él explica que el corto y medio plazo exige dos periodos de tiempos iguales e inferiores a un afio al
ser considerados de igual forma en la norma contable. No se trata de pensar en el vencimiento de un
periodo de tiempo sino en el inicio de uno después de haber existido un afio de resultado, que seria el de
estudio de mejora y viabilidad. Interpretamos que NIETO DELGADO quiere decir que el corto y medio
plazo deberia ser de dos afios. Para el propio AZNAR, él piensa que es el plazo que asegure la
“pervivencia de la empresa durante cierto tiempo (...) esa indeterminacion, obliga de nuevo a acudir al
caso concreto y, especialmente, a la actividad de la empresa y su situacién patrimonial y financiera e,

s

importante, su ciclo econémico.”.
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Pese a todo, si tuviéramos que elegir un plazo de tiempo para concretar el corto
y medio plazo, pensamos que el corto plazo seria el de menos de un afio y el medio

plazo el periodo de dos afos.
1.2. Formay contenido que debe tener un plan de viabilidad a niveles practicos

En nuestro ordenamiento juridico no existen requisitos expresos sobre la
estructura y contenido que debe tener un plan de viabilidad. Normalmente, son los
profesionales econémicos-financieros quienes lo crean*’ de manera personalizada con
cada caso en funcion de los requerimientos y tipologia de la empresa que necesita
iniciar un acuerdo de refinanciacion, atendiendo a la naturaleza de la actividad, la
estructura financiera y dimisiones y observando las circunstancias particulares del

supuesto concreto. Siempre desde una vertiente racional y responsable.

Por lo tanto, sabemos que la flexibilidad es la que decide la estructura del plan
de negocio, aunque hay apartados que son obligatorios introducir. En efecto, el plan de
viabilidad de una sociedad tiene que describir el modelo de negocio, analizar la
situacion econdémico-financiera y el endeudamiento existente (plazos, costes, perfil de
amortizacion, garantias...), detallar los riesgos operativos y considerar las perspectivas

del negocio a futuro, observando el entorno macroeconémico, sectorial y competitivo.

Ademas, debera elaborarse un presupuesto de tesoreria y un plan financiero a
medio y largo plazo en base a los flujos de caja asi como evaluar su capacidad de pago,
estudiando las reacciones de la empresa ante la variacion de las variables bésicas a

considerar.

En relacién al contenido, sabemos que debe estipular la continuidad de la
actividad empresarial a corto y medio plazo, reestructurando las deudas con los
acreedores. Por lo tanto, debemos partir del hecho que los ingresos ordinarios de la
sociedad deudora son insuficientes para cumplir ni siquiera con los vencimientos de

principal e intereses de la deuda financiera.

*7 Vid. ENCISO ALONSO-MUNUMER, M., “El plan de viabilidad en el 4mbito de los
acuerdos de refinanciacion” en obra ARIAS VARONA, F.J., Conservacion de empresas en crisis.
Estudios juridicos econémicos, ed. La Ley, Madrid, 2013.p.118. El autor nos aporta dicha idea y
siguiendo la misma vertiente vid. FERNANDEZ DEL POZO, L., El régimen juridico preconcursal de los
acuerdos de refinanciacion (DA 4.2 LC) , Propuesta de reforma legislativa, ed. Colegio Registradores
Propiedad Mercantiles Espafia, 2010.p.252
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Por este motivo, se debe estudiar y recopilar informacion financiera de las
sociedades afectadas en la refinanciacion, como es la deuda a refinanciar y los recursos
afectados en dicha refinanciacion, las actividades econdmicas a desarrollar por las

sociedades y los costes operativos de las mismas.**®

Una vez se detalle la situacion de la sociedad, se tiene que estipular los
pardmetros necesarios para que la sociedad sea viable y pueda superar la situacion de
insolvencia. Con las condiciones que se estipulen en el plan se tiene que estructurar el
endeudamiento financiero de manera que la sociedad en crisis lo pueda soportar y
complementarlo con la nueva liquidez “‘fresh money”, con la intencion siempre de hacer

frente al proyecto de saneamiento.**®

La parte mas importante que contiene el plan la componen dos elementos. Por
un lado, el proyecto empresarial en el que se tiene que exponer las intenciones de futuro
de manera clara y ordenada con los objetivos y estrategias a seguir para superar la crisis
que sufre la sociedad, incluyendo todas las actividades a desarrollar y los medios
necesarios para hacerlo. Por otro lado, la necesidad financiera adicional para cumplir el
plan, que vendrad determinada en funcién de los ingresos previstos y de la estructura

financiera que la sociedad pueda permitirse.*®°

El resultado del plan de viabilidad o, al menos, lo que quiere demostrar, es poder
hacer frente a las obligaciones exigibles y , ademas, generar recursos que permitan la

continuidad.

8 Vid. SAN GIL LOPEZ-QUESADA, P., FERNANDEZ RODRIGUEZ, A., SANCHEZ
ALVAREZ, M., (coors.) “Aspectos financieros de las reestructuraciones empresariales” en Crisis
empresarial y concurso: Comentarios legales, 2010, p.44; y sobre contenido y estructura del plan de
viabilidad revisar también vid. ARIAS VARONA, F.J., Conservacion de empresas en crisis. Estudios
juridicos econdémicos, ed. La Ley, Madrid, 2013.p.120. Sobre este punto, también vid. SWIEC
TENENBAUM, A., El plan de viabilidad en el concurso de acreedores, ed. Fe d’erratas, Madrid, 2013.
p.28-29. El autor explica que debe realizarse un resumen de la historia de la empresa desde la creacion de
la sociedad hasta la actualidad para, después, estudiar la evolucion y poder definir las causas que han
Ilevado a la situacion de insolvencia.

% Vid. SWIEC TENENBAUM, A, El plan de viabilidad en el concurso de acreedores, ed. Fe
d’erratas, Madrid, 2013. p.30. El autor en su obra considera que se debe realizar la determinacién de los
limites. En dicha fase de preparacion del plan de viabilidad, se tienen que conocer los pardmetros sobre
los que se va a actuar. El autor explica que esto se realiza a través de un analisis “DAFO”, que consiste en
un estudio que detalla los puntos fuertes y débiles de la sociedad. También, sus amenazas y sus
oportunidades en relacion a factores externos e internos. El estudio se divide en capitulos (gj.: amenazas,
oportunidades...) y debe involucrar a todos los departamentos de la empresa. Posteriormente, se realizara
estudio de las posibilidades de negocio existentes.

0 Vid. SAN GIL LOPEZ-QUESADA, P., FERNANDEZ RODRIGUEZ, A., SANCHEZ
ALVAREZ, M., (coors.) “Aspectos financieros de las reestructuraciones empresariales” en Crisis
empresarial y concurso: Comentarios legales, 2010, p.44
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Vamos a intentar exponer los elementos basicos de un plan de viabilidad dentro
de un acuerdo de refinanciacién, para exponer las posibilidades que tiene una sociedad
de forma razonable. Para ello, utilizaremos datos de sociedades reales, pero en un caso

ficticio de nuestra propia creacion.*®*

Supongamos que tenemos una empresa especializada en el sector del automovil
y un periodo de tiempo para el ejemplo de seis afios. En los cuatro primeros afios la
sociedad tiene una situacion de equilibrio patrimonial en el que el patrimonio neto de la

empresa es positivo.

Posteriormente, imaginemos que en el quinto afo el capital corriente comienza a
tener indicios negativos. La sociedad empieza a presentar indicios de inminente
insolvencia. Las ventas de automoviles a particulares ha ido bajando paulatinamente
debido a la crisis, el patrimonio neto pronto sera negativo y el activo se esta financiando
con recursos externos. Por tanto, es seguro que durante el sexto afio del ejemplo, nuestra
empresa no podra hacer frente a los pagos inmediatos con su propio patrimonio sino que

lo tendra que hacer con recursos ajenos.

El pasivo va creciendo y en mayor medida que el activo. Esto supondra que los
niveles de endeudamiento a corto plazo aumentardn y que comenzaran a haber
problemas de liquidez total. La deuda sera superior a los fondos propios y la empresa
no podra hacer frente a las obligaciones contratadas con los acreedores. Por ello, si la
sociedad no puede atender a los compromisos con los acreedores por no tener activos
liquidos suficientes para ello, correrd el peligro de encontrase en situacion de concurso

de acreedores muy pronto.

Por este motivo, para prevenir la situacion de mayor gravedad, durante el quinto
afio que se empieza a detectar los problemas de futuro se opta por la decision de iniciar

negociaciones para un acuerdo de refinanciacion por causa de inminente insolvencia:

La sociedad tiene que iniciar un acuerdo de refinanciaciéon cumpliendo los

requisitos de forma y contenido necesarios del acuerdo basico y, también, los del

! vid. ESPERT DALMAU, V., “Refinanciacion de deuda: un caso practico” en Estrategia
financiera, ref.: 61/2010, n° 274, julio-agosto, 2010. En este articulo de revista se presenta un caso
practico real que nos ayuda a comprender a nivel préctico el funcionamiento de plan de viabilidad dentro
de una refinanciacion entre deudor y acreedores. El articulo expone fechas, cantidades de pasivo y activo
y la evolucién de las variables de la empresa a medida que se activa la negociacion. Mediante este
ejemplo, creamos nuestro propio caso practico.
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acuerdo homologado, para conseguir la mayor proteccion®®?

. A parte, dentro del plan de
viabilidad obligatorio, debe intentar exponer las siguientes practicas para conseguir un

saneamiento posible:
1.) Dentro de la modificacion o sustitucion de obligaciones:

a) La empresa debe conseguir adaptar los plazos de amortizaciéon de su deuda

para lograr encajar los mismos al activo y pasivo existente y real.

b) Conseguir aplazamiento en el pago a proveedores, pagos aplazados en
impuestos a la Seguridad Social, reduccion de existencias y gestion de cobros

impagados.
2.) Sobre la posibilidad de nueva liquidez:

a) Conseguir dinero nuevo (“fresh money ) para que los flujos de tesoreria dejen
de ser negativos al menos a corto y medio plazo. Para ello, la sociedad a la practica
necesita reunirse con las entidades financieras, exponer su situacion e intentar negociar
para conseguir dicha liquidez. Nos referimos a reunirse con el “pool bancario” , exponer
la situacién y conseguir reestructurar la deuda a cambios de garantias nuevas posibles y

realistas y asi obtener la inyeccion necesaria.
3.) Dentro del contenido adicional:

a) Utilizacién de la capitalizacion de deuda y conversiones en acciones para

mejorar el flujo de tesoreria.

Somos conscientes que nos encontramos en la parte mas complicada. El plan de
viabilidad debe exponer de la manera mas realista posible la manera de sanear la
sociedad y sin hacer juicios de valor. La medicacion y sustitucion de obligaciones y

conseguir el dinero nuevo no sera tarea facil.

Siguiendo con nuestro ejemplo, imaginemos gque nuestra empresa tiene varias
entidades financieras dentro de su “pool bancario”, de las cuales con cuatro de ellas se
completa casi el 80 por ciento de la deuda total de la empresa. EI 75 por ciento
pongamos que es hipotecaria, o que complica ain mas la solicitud de nueva liquidez,

puesto que se esta pidiendo a entidades financieras que se arriesguen por una sociedad

462 Cumplimiento de requisitos basicos los del art. 71 bis 1.a) y b) y de la DA 4.2 LC, para la
homologacién del acuerdo formado.
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gue no es seguro salga a flote y que ya se encuentra hipotecada. Por lo tanto, se debe
estudiar la situacion existente con cada entidad financiera y conseguir la refinanciacion
con las mismas. La solucién que vemos es conseguir novar los préstamos existentes y
constituir un nuevo préstamo con vencimiento a diez afios, incluyendo dos de carencia
de capital. No obstante, también somos conscientes que para la nueva financiacion seran

necesarias nuevas garantias como por ejemplo locales comerciales que hipotecar.

Con el dinero nuevo lo que se tendria que hacer es repartirlo entre los

parametros con mayor riesgo y de manera preferente, segun necesidad.

Si el plan de viabilidad funcionara y en si el acuerdo de refinanciacion, se

deberia conseguir contrastar la situacion.

Queremos destacar el quinto afio utilizado para el ejemplo en el que se
comenzaba a ver indicios de situacion precaria. Consideramos que es sumamente
importante detectar y hacer frente a la inminente insolvencia en el momento que se
encuentren sintomas y no esperar a que la misma llegue a unos niveles que no puedan

ser solucionados por un acuerdo de refinanciacion.

En efecto, creemos que la deteccion temprana de una situacion de insolvencia es
de gran importancia, si queremos solventar la situacion mediante acuerdo de

refinanciacion.
2. Introduccién al contenido adicional de los acuerdos de refinanciacion

Hasta ahora hemos visto la evolucion normativa del preconcurso y los supuestos
actuales de acuerdos de refinanciacion. En el presente capitulo, queremos centrarnos en

el contenido adicional de los acuerdos de refinanciacion.

Pese a que utilizamos las palabras “contenido adicional”, consideramos que es
una parte muy importante de los acuerdos de refinanciacion. Lo cierto es que para los
acuerdos de refinanciacion es prioritario cumplir con los requisitos de forma y
contenido mencionados en el capitulo anterior, que se recogen en los articulos 71 bis.1,
71 bis.2. y DA 4.2 LC. Sin embargo, pese a que existen dichos requisitos de forma y
contenido que no pertenecen al contenido adicional y sin que dichos requisitos se
cumplan no se puede obtener el acuerdo, el contenido adicional puede significar el

saneamiento de la sociedad insolvente.
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El motivo principal para considerar dicho hecho es que el saneamiento de la
empresa no solamente se puede realizar con aumento de financiacion o cambio de
obligaciones. Se necesita estructurar a nivel interno la sociedad para reparar en los
puntos débiles de la sociedad y reforzarlos, ya sea con modificaciones estructurales,
capitalizacion de deuda u otras maneras de transformacion. Por ello, en el presente
trabajo confiamos en que el contenido adicional puede suponer la diferencia entre la

viabilidad y el fracaso del acuerdo.

Asimismo, en relacion a normativa no estudiada con anterioridad en esta
investigacion, en el presente capitulo aparecera la Ley 3/2009, de 3 de abril, de
modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles*® y la Ley de Sociedades de

464
IG

Capital™", que son paralelas a la LC, pese a que en muchas ocasiones buscan obtener la

mejora econdmica de una sociedad frente a la insolvencia.

Adelantamos que se deben realizar interpretaciones para introducir contenido
adicional a los acuerdos de refinanciacion, debido a que no existe ningun puente entre
los codigos normativos. De hecho, para congeniar entre las llamadas normas societarias

y la preconcursal, consideramos necesario utilizar la autonomia de las partes.

En primer lugar, vamos a conocer los distintos tipos de contenido adicional
posibles, cada uno regulado en su marco normativo. En segundo lugar, queremos
explicar la forma de utilizar la voluntad de las partes y el Derecho comin para poder
gestionar la relacion entre acuerdo y contenido adicional y asi obtener un acuerdo mas
completo. Por altimo, conocer las ventajas 0 inconvenientes de su utilizacion para el

acuerdo deseado.
3. Las modificaciones estructurales como parte de un acuerdo de refinanciacion

Las modificaciones estructurales se regulan en la LME y regula los cambios de

tipo social de las sociedades. Por lo tanto, las modificaciones estructurales son cambios

%63 Vid. Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades
mercantiles, BOE n° 82, ref.: BOE-A-2009-5614. A partir de ahora en el presente texto LME

%4 \/id. Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido
de la Ley de Sociedades de Capital, BOE n° 161, ref.: BOE-A-2010-10544. A partir de ahora en el texto
LSC
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realizados en la estructura societaria con el objetivo de proteger los intereses de los

interesados, en relacion a la sociedad en crisis*®°.

Podemos encontrar varios tipos de modificaciones estructurales. Entre las
modificaciones existe: el cambio de tipo de sociedad (transformacion), la integracion
de mas sociedades en otras (fusion), la division de las mismas (segregacion o escision) o
la cesion global de activo y pasivo. Todas ellas pueden ser parte como contenido

adicional en los acuerdos de refinanciacion y en el espacio preconcursal.

Las modificaciones estructurales tienen el mismo objetivo que nuestros acuerdos
de refinanciacién: obtener la continuidad de las sociedades, asi como también la propia

actividad profesional o empresarial.*®

Las modificaciones estructurales pueden llevarse a cabo como contenido
adicional de un acuerdos de refinanciacion®’ y creemos que deben tener la misma
proteccion que los acuerdos por formar parte de los mismos. Consideremos el caso en el
que un deudor decide iniciar establecer acuerdo de refinanciacion de deuda con los
preceptos pertinentes y, ademas, decide utilizar modificaciones estructurales
adjuntandolas al acuerdo de refinanciacion en su contenido adicional. Creemos que la

fase preconcursal debe proteger de la impugnacién a dichas modificaciones, en concreto

% \/id. RODRIGUEZ SANCHEZ, S., “Las modificaciones estructurales en la reforma del
régimen de los acuerdos de refinanciacion” en DIAZ MORENO, A., LEON SANZ, F.J.,(dirs.) Acuerdos
de refinanciacion, convenio y reestructuracion. Las reformas de 2014 y 2015 de la Ley Concursal, ed.
Aranzadi-Civitas-Thomson Reuters, Navarra, 2015, p.112. El autor considera que facilita el desarrollo de
operaciones y que regula mecanismos de proteccion para los sujetos relaciones : “intereses de los sujetos
afectados, socios y acreedores, de las sociedades implicadas”

“6 vid. BELTRAN, E., GARCIA-CRUCES, J., PRENDES, P. (et al) , La reforma concursal,
ed., Aranzadi, Madrid, 2011. BELTRAN, E., considera que las modificaciones estructurales de las
sociedades mercantiles son consideradas alternativa a la declaracion de concurso. Afirma que deberian ser
“siempre” una alternativa al concurso, o, al menos, estar iniciada cuando el concurso se declara. No
obstante, no expone nada sobre acuerdos de refinanciacion. Nosotros consideramos que de la misma
forma podrian existir en una fase preconcursal. PULGAR, J., cree que en dicha fase serian de utilidad por
ahorro de costes y que son posibles pese a no contar con todas las garantias que se podrian usar de estos
mecanismos en situacién de pleno concurso de acreedores. Vid. PULGAR EZQUERRA, J.,
Preconcursalidad y acuerdos de refinanciacién, ed. La Ley, Madrid, 2012, p.278. “las modificaciones
estructurales insertadas en el marco de un acuerdo preconcursal de refinanciacién como parte de su
contenido, no podran beneficiarse de algunas de las ventajas que conlleva su insercion en el marco de
un procedimiento concursal y, en particular, de la desactivacion del derecho individual de oposicion de
los acreedores que conlleva en nuestra interpretacion su encuadre como parte de un convenio concursal
o la supervision judicial que conlleva su insercion en un procedimiento concursal” (...) importante
ahorro de costes economicos y temporales y, sobretodo, permite eludir la dificultad que a veces se
plantea de conciliar el procedimiento concursal con los fundamentos dogmaticos-juridicos de las
modificaciones estructurales”.

“7 Dicha afirmacién también la recoge en su obra vid. GALLEGO LANAU, M., “El articulo 5
bis de la Ley Concursal y modificaciones estructurales societarias” en RDCyP, n. © 22, ISSN 1698-4188,
2015, pp. 469: “Estas operaciones pueden insertarse dentro del contenido de un acuerdo de
refinanciacién como contenido adicional del mismo”.
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de la rescision concursal, si se consideran parte de la negociacion y actGan como
negocio o acto que ayuda a la ampliacion del crédito o a modificacion o sustitucion de
obligaciones*®. Por lo tanto, debe ser protegido de la misma manera que el resto del

acuerdo.

Si aceptamos que la cobertura de proteccion es al menos la misma que para el
resto del acuerdo, entendemos que ya es un punto a favor para su utilizacion. No
obstante, esta es nuestra idea, pero ain hoy existe disparidad sobre el supuesto de
cobertura de proteccion de las modificaciones estructurales ante un eventual concurso

de acreedores.

En efecto, el hecho de que acontezca concurso después de la realizacion de
modificaciones estructurales introducidas en un acuerdo de refinanciacion plantea
disparidad de ideas*®® sobre la posibilidad de producirse la rescisién por el Juez del
concurso. De hecho, existen dos vias problematicas si consideramos la posibilidad que

pueda deshacerse las modificaciones estructurales pactadas dentro de un acuerdo:

Por un lado, la impugnacion de modificaciones estructurales realizadas
siguiendo la LME, en concreto, por lo expuesto en su art. 47. Esto supondria que el Juez

del concurso podria declarar la nulidad de las modificaciones pactadas. Por otro lado,

8 BELTRAN, E., resume los grupos de casos existentes. En primer lugar, sociedad en crisis que
con ayuda de las modificaciones estructurales transmite integramente todo su patrimonio por sucesion
universal, por lo tanto, se extingue la empresa (fusén, escision total y cesién global con contraprestacion a
los socios). En segundo lugar, la situacién en la que una sociedad transmite una parte del patrimonio por
sucesion universal, por tanto, no se extingue la empresa, sino que sélo se modifica (escisién parcial,
segregacion y cesion global de activo y pasivo con contraprestacion a la propia sociedad). Por ultimo,
sociedad que adquiere un patrimonio por sucesion universal (sociedad absorbente en una fusién o en una
escision o cesionaria de una cesion global). Vid. BELTRAN, E., GARCIA-CRUCES, J., PRENDES,
P.(etal), La reforma concursal, ed. Aranzadi, Madrid, 2011.

%9 Algunos de los que creen que puede ocurrir la accién concursal rescisoria son: vid.
BELTRAN SANVHEZ, E., “Las modificaciones estructurales y el concurso de acreedores” en Anales de
la Academia Matritense y del Notariado, 2010, p.168; PEREZ TROYA, A., ”Las modificaciones
estructurales como técnicas de reestructuracion preventivas o alternativas del concurso. Consideracion
sobre su régimen general y el régimen especial de las entidades de crédito” en GARCIA-CRUCES, J.,
Los acuerdos de refinanciacion y de reestructuracién de la empresa en crisis: Autonomia de la voluntad
e insolvencia empresarial, ed. Bosch, Barcelona, 2013, p.441-443. En contra de que se produzca la
rescision: vid. LARGO GIL, R., “Acuerdos de reestructuracion empresarial como contenido de los
acuerdos de refinanciacion; medidas de reestructuraciéon como complemento de las medidas financieras”
en la obra dirigida por GARCIA-CRUCES, J., (dir.) Los acuerdos de refinanciacion y de
reestructuracion de la empresa en crisis: Autonomia de la voluntad e insolvencia empresarial, ed. Bosch,
Barcelona, 2013.p.197-200; CERDA ALBERO,F., “Modificaciones estructurales societarias y concurso
de acreedores: acciones de impugnacion y convenio concursal” en Derecho Mercantil en el umbral del
siglo XXI, Madrid, 2010, pp.715-719.
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gue en un escenario de concurso, bajo la normal concursal, actGe la administracion

concursal y realice la rescision de lo pactado.

Ante la primera via problematica solamente podemos interpretar que si se
estamos tratando de un acuerdo preconcursal, deberia predominar la LC por ser parte de

su campo Yy no de la norma societaria.

Por otro lado, en relacion a la segunda via en la que actda la administracion
concursal. El riesgo de la rescision concursal de las modificaciones estructurales en fase
preconcursal desaparece cuando la operacion estructural se encuentra dentro de un
acuerdo de refinanciacion estipulado entre deudor y acreedores que quiere conseguir la
refinanciacion de la deuda. La exencidn de la accion rescisoria concursal es tanto para
el propio acuerdo como para los pagos, otorgamiento de ganancias y los actos realizados
en ejecucion de lo que se ha pactado. De la misma manera, las modificaciones
estructurales adoptadas y ejecutadas dentro de un acuerdo de refinanciacion son

irrescindibles.

Entre varios tipos, vamos a centrarnos en observar las modificaciones
estructurales traslativas*® que son aquéllas que facilitan la transmisién separada de las
diferentes unidades econémicas de la empresa que se encuentra en crisis y la
introduccién de las mismas en sociedades solventes. Adelantamos que son la fusion, la

escision y la cesion global de activo y pasivo.

4% \/id. RODRIGUEZ SANCHEZ, S., “Las modificaciones estructurales en la reforma del
régimen de los acuerdos de refinanciaciéon” en DIAZ MORENO, A., LEON SANZ, F.J.,(dirs.) Acuerdos
de refinanciacion, convenio y reestructuracion. Las reformas de 2014 y 2015 de la Ley Concursal, ed.
Aranzadi-Civitas-Thomson Reuters, Navarra, 2015, p.112 y también Vid. LARGO GIL, R., “Acuerdos de
reestructuracion empresarial como contenido de los acuerdos de refinanciacion; medidas de
reestructuracion como complemento de las medidas financieras” en la obra dirigida por GARCIA-
CRUCES, J., (dir.) Los acuerdos de refinanciacién y de reestructuracion de la empresa en crisis:
Autonomia de la voluntad e insolvencia empresarial, ed. Bosch, Barcelona, 2013.p.164.
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3.1. Los tipos de modificaciones estructurales

En el presente trabajo vamos a realizar un repaso breve sobre el tipo de de
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modificaciones estructurales existentes™ ", que podrian aparecen como contenido

adicional dentro de un acuerdo de refinanciacion.

a) La transformacién. Se produce cuando una sociedad cambia de forma o de
tipo legar. Por ejemplo, cuando una sociedad colectiva de transforma en una sociedad
anonima o cuando una sociedad anonima se transforma en una limitada, se produce la
transformacion. Se trata de un cambio de forma pero sin conservar la identidad o
personalidad juridica, segun expone el art. 1 LME. Dicho cambio puede influir en la
organizacion de poderes de la sociedad, la naturaleza de las relaciones con los socios y

terceros, entre otros ambitos.

En cualquier caso, una sociedad puede optar por cambiar de forma y los motivos
pueden ser diversos. En relacidn a nuestro tema de estudio, puede optarse por cambiar
de forma cuando se considere que la sociedad estd pasando por una serie de

circunstancias y se crea que una transformacion puede mejorar la situacion de la misma.

b) La fusion. Es un tipo de operacion juridica que, afectando a dos o mas
sociedades, comporta la extincion de todas o de alguna de ellas y la integracion de sus
respectivos socios y patrimonio en una sola sociedad, que puede ser tanto una de las
sociedades afectadas como una sociedad de nueva creacion. Por tanto, se consideran dos
modalidades generales de fusion: la fusion por creacion de una nueva sociedad, cuando
dos 0 maés sociedades se fusionan en una nueva, y la fusién por absorcién, cuando una
sociedad existente absorbe a una 0 mas sociedades. En cualquier caso, se mantiene la
esencia de la fusion que no deja de ser la unificacion de patrimonio, de socios y de

relaciones juridicas.

El ejemplo practico que mejor puede definir a este tipo de modificacion

estructural es el caso del sector de las entidades de crédito en Espafia durante los

41 vid. LEON SANZ, F.J., “La reestructuracion empresarial como solucion de la insolvencia”
en Anuario de Derecho Concursal, n. © 30, ISSN 1698-997X, 2013, p.83, explica: “a través de estas
reestructuraciones pretenden aprovecharse los valores inmateriales inherentes a la empresa como
actividad objetiva en una organizacion que cuenta con un patrimonio afectado a la empresa de manera
permanente y que sirve de soporte al desarrollo de esta actividad.”. Se realiza un resumen practico sobre
los tipos, requisitos, efectos de las clases de modificaciones estructurales en:
http://derecho.isipedia.com/tercero/derecho-mercantil-i/parte-2-segunda-prueba-presencial/21-las-
modificaciones-estructurales-de-las-sociedades
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ultimos afios. En concreto, de las cajas de ahorro. Ante la crisis que se produjo, el
Gobierno inst6 a la reestructuracion de las Cajas de Ahorro por via de la fusion, incluso
las que fueran de diferentes comunidades autdnomas, para su saneamiento. Por este
motivo, se cred el FROB*’?. Uno de los casos mas destacados de nuestro pais fue la
creacion de Bankia mediante la fusion de varias Cajas de Ahorros: Bancaja, Caja
Madrid, La Caja de Canarias, Caja de Avila, Caja Rioja, Caja Segovia y Caixa Laietana.
Entidad que posteriormente ha tenido que ser rescatada por el Estado y que a dia de hoy

sigue estando en la actualidad por su constante evolucion.

c) La escision o segregacion. Es la operacion contraria a la fusion. Consiste en el
reparto o disgregacion patrimonial de una sociedad, que puede utilizarse para buscar
una mayor especializacion de &mbito o para separar el riesgo juridico de las diferentes
actividades realizadas por la sociedad mediante el traspaso a sociedades distintas. Toda
escision contiene la transmision en blogue por una sociedad de todo o parte de su
patrimonio a cambio de una contraprestacion, que debe ser en acciones o

participaciones en el capital de la o las sociedades beneficiarias.

Hay tres modalidades basicas. En primer lugar, la escision total, que consiste en
que la sociedad escindida se extingue y su patrimonio se divide en dos 0 mas partes que
se traspasan en bloque a otras tantas sociedades beneficiarias, existentes o de nueva
creacion, recibiendo los socios a cambio un numero de acciones o participaciones de
éstas Ultimas. En segundo lugar, la escision parcial que supone el hecho que la sociedad
escindida, que no se extingue, traspasa en blogue una o varias partes de su patrimonio a
otra sociedad o sociedades, que pueden ser de nueva creacion o existentes y como
contrapartida, los socios reciben acciones o participaciones de la Gltima de manera
proporcional a lo que se entrega. En tercer y ultimo lugar, la segregacion, donde se
transmite también en bloque parte de un patrimonio de una sociedad que no se extingue
a una o varias sociedades beneficiarias, de nueva creacion o no, pero en este caso las
acciones o participaciones se atribuyen a la propia sociedad escindida o segregada, es

decir, a la que entrega, no a la que recibe.

42 El FROB significa Fondo de Restructuracion Ordenada Bancaria y se cre6 mediante Real
Decreto-Ley 9/2009, de 26 de junio, para la reestructuracion bancaria y reforzamiento de los recursos
propios de las entidades de crédito. BOE de 27 de junio.
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Compartimos idea de autor*”

sobre que, aparentemente, parece la mejor opcion
de las tres modalidades porque la contraprestacion va a parar a la sociedad segregada y
a su sustento. En efecto, la empresa que ha sido segregada consigue los fondos
necesarios para satisfacer las obligaciones existentes pendientes mediante la
enajenacion de las acciones o participaciones recibidas de las sociedades que han
asumido la segregacion. A cambio, la segregacién permite mayor facilidad de
transmision en bloque de unidades econOmicas productivas a otras sociedades

constituidas o de nueva creacion.

La segregacion se puede utilizar para la creacion de un grupo societario, por
ejemplo la creacion de sociedades filiales a partir de una sociedad matriz. EI motivo por
el que se puede querer realizar filiales es el trasladar el riesgo que supone la inversion
financiera en nuevos sectores o productos. De esta manera, se puede conseguir mantener
la sociedad madre a salvo del riesgo que conlleva innovar y, por otro lado, se consigue
nueva financiacion. En efecto, la manera de conseguir nueva financiacion es cuando se
produce la segregacion de la rama de actividad y aparece la nueva filial. En ese
momento, se venden las acciones o participaciones que tiene la sociedad madre sobre
esta Ultima. Se puede entender que se reduce el tamafio de la sociedad madre, pero se
consigue mejorar la gestion empresarial al descentralizar los érganos de decision y

también se dividen los riesgos.

3 \/id. RODRIGUEZ SANCHEZ, S., “Las modificaciones estructurales en la reforma del
régimen de los acuerdos de refinanciacion” en DIAZ MORENO, A, LEON SANZ, F.J.,(dirs.) Acuerdos
de refinanciacion, convenio y reestructuracion. Las reformas de 2014 y 2015 de la Ley Concursal, ed.
Aranzadi-Civitas-Thomson Reuters, Navarra, 2015, p.113. La autora considera que “la peculiaridad de la
segregacion consiste en que la contraprestacion de cada una de las sociedades beneficiarias por la
unidad econémica adquirida corresponde a la sociedades segregada, que subsiste tras la operacion”
.Con esto entendemos que el beneficio queda dentro de la parte segregada que pertenece a una nueva
sociedad y, por tanto, el beneficio para recuperarse.
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Un ejemplo claro es el caso de “Telefonica”, cuyas filiales se encuentran
reestructuradas por ramas de actividad. En efecto, Telefonica engloba dos grandes
marcas: “Movistar”, para telefonia fija y movil en Espafia y Latinoamérica y “Terra”

para servicios de Internet.*’*

d) La cesion global del activo y del pasivo. En este supuesto una sociedad
transmite en bloque y por sucesion universal la totalidad de su patrimonio a uno o varios
socios o terceros, a cambio de una contraprestacion que no puede consistir en acciones o
participaciones del cesionario. La contraprestacion debe ser dineraria u otra clase de

activos. 4®

La transmisién debe realizarse en bloque y por sucesion universal de la totalidad
del patrimonio de la sociedad cedente. No obstante, puede hacerse a favor de uno o
varios cesionarios, pero siempre se debe constituir en una unidad econémica para cada
uno de ellos. El cesionario se subroga en el conjunto de relaciones y de obligaciones
juridicas que antes pertenecian al cedente y dicha transmision puede realizarse sin
contar con el consentimiento expreso de las contrapartes de esas relaciones y
obligaciones, al sustituirse las reglas generales sobre novacion de los contratos (art.
1.205 CC).

% \id. https://www.telefonica.es/es/acerca_de_telefonica/mision_y_vision. Para conocer mas
sobre la sociedad. A nivel de estudio Vid. LARGO GIL, R., “Acuerdos de reestructuracion empresarial
como contenido de los acuerdos de refinanciacion; medidas de reestructuracion como complemento de las
medidas financieras” en la obra dirigida por GARCIA-CRUCES, J., (dir.) Los acuerdos de refinanciacion
y de reestructuracion de la empresa en crisis: Autonomia de la voluntad e insolvencia empresarial, ed.
Bosch, Barcelona, 2013.p.175. De esta misma autora, Vid. LARGO GIL,R., “La filiaciéon de empresas”
en obra dirigida RIVERO LAMAS, J., (dir) , Descentralizacion Productiva y Responsabilidades
Empresariales. EI Outsourcing. Aranzadi,Cizur Menor, 2003,pp.354-383.

*> para mayor estudio de este tipo de modificaciones estructurales vid. GALLEGO LANAU,
M., “La cesion global de activo y pasivo como medida de autocomposicion de una situacion de crisis
empresarial.”, en GARCIA-CRUCES, J.A., (dir.), Los acuerdos de refinanciacion y de reestructuracion
de la empresa en crisis. Autonomia de la voluntad e insolvencia, Barcelona, Bosch, 2013, pp. 391-421;
También vid. GUASCH MARTORELL, R., La escision de sociedades en el derecho espafiol: la tutela de
los intereses de socios y acreedores, ed. Civitas, Madrid, 1993, pp.106-117; Vid. BANET, O., La escision
de la sociedad an6nima, ed. Civitas, Madrid, 1995, pp.178-188.
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Consideramos que las modificaciones estructurales comparten el mismo objetivo
que los acuerdos en general: la conservacion de la empresa. Por tanto, entendemos que
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pueden utilizarse conjuntamente. De hecho, compartimos la idea de autor”™ sobre que

pueden ser la solucion para el saneamiento de una empresa.

Las modificaciones estructurales pueden formar parte de un acuerdo de
refinanciacion como contenido adicional. No obstante, a lo que se refiere a los marcos
normativos, ni la LME ni la LC prevén de manera conjunta dichos instrumentos. En
efecto, ambas leyes son independientes y no tienen ningln punto de encuentro y es un
problema*”’. Se deben realizar interpretaciones para resolver los problemas que
aparecen cuando una sociedad se encuentra en inminente insolvencia o insolvencia y se

quiere utilizar modificaciones estructurales en un acuerdo de refinanciacion.

Por lo tanto, son aplicables las normas generales sobre integracién de los
contratos (arts.1258 CC y art.2 CCo), ya que no existe una regulacion del acuerdo como
tal. No obstante, se tiene que entender que las modificaciones estructurales deben
utilizarse como método adicional que depende de los requisitos obligatorios de los

acuerdos, ya sea segun el art. 71 bis.1 o la DA.4? LC.

Los acuerdos contienen la parte de reestructuracion financiera necesaria, que
ayudara al contenido de modificacion estructural a realizar su cometido, puesto que la
modificacion estructural por si sola, sin inyeccion financiera, no seria suficiente a

nuestro parecer.

% \/id. RODRIGUEZ SANCHEZ, S., “Las modificaciones estructurales en la reforma del
régimen de los acuerdos de refinanciacion” en DIAZ MORENO, A., LEON SANZ, F.J.,(dirs.) Acuerdos
de refinanciacion, convenio y reestructuracion. Las reformas de 2014 y 2015 de la Ley Concursal, ed.
Aranzadi-Civitas-Thomson Reuters, Navarra, 2015, p.112, La profesora de Derecho Mercantil sefiala:
“Las modificaciones estructurales pueden ser una solucion favorable para el saneamiento de la actividad
empresarial de las sociedades mercantiles en situaciones de dificultad econdmica”. Comentario que
compartimos y que creemos es la clave para mostrar que son beneficiosas dentro de los acuerdos de
refinanciacion.

7 \Varios autores tratan la falta de conexion entre la LME y la LC, vid. LARGO GIL, R., “El
contenido del acuerdo (I1): los acuerdos de reestructuracién empresarial)” en Los acuerdos de
refinanciacion y de reestructuracion de la empresa en crisis: autonomia de la voluntad e insolvencia
empresarial GARCIA-CRUCES GONZALEZ, J.A,, (dir.), 2013, ISBN 978-84-9790-445-2, pp. 153-213;
Vid. LEON SANZ, F.J., “La reestructuracion empresarial como solucion de la insolvencia” en Anuario de
Derecho Concursal, n. °© 30, ISSN 1698-997X, 2013, pp.76-81; Vid. PEREZ TROYA, A., “Las
modificaciones estructurales como técnicas de reestructuracion preventivas o alternativas del concurso.
Consideraciones sobre su régimen general y el régimen especial de las entidades de crédito”, en
GARCIA-CRUCES GONZALEZ, J.A., (dir.), Los acuerdos de refinanciacion y de reestructuracion de la
empresaen crisis. Autonomia de la voluntad e insolvencia, Barcelona, ed. Bosch, 2013, pp. 429-435.
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De hecho, en una comunicacion de la Comision Europea, titulada: “Directrices
Comunitarias sobre ayudas estatales de salvamento y de reestructuracion de empresa en
crisis™’®, se explica que las ayudas de salvamento y reestructuracion de una empresa se
deben abordar con las mismas directrices porque en ambos casos se estad hablando de
una sociedad en crisis y el salvamento y reestructuracion son dos fases de la misma
operacion, aunque respondan a mecanismos diferentes. Por lo tanto, consideramos que

dichas directrices apoyan a la idea que compartimos aqui.

Sabemos que los acuerdos de refinanciacion ya son complejos de por si en su
formacion. EI contenido adicional implica mayor estudio y negociacion y todo en el

mismo periodo de cuatro meses en total para obtener el acuerdo.

En relacién a los acuerdos de refinanciacion en los que se ha incluido
modificaciones estructurales, es posible encontrarse con cambios estructurales
societarios para intentar evitar el concurso a toda costa. Por ejemplo, en el sector
inmobiliario, destacamos el caso de “Inmobiliaria Colonial, S.A”. Dicha sociedad tuvo
que hacer frente a su insolvencia e intentd obtener una refinanciacion de deuda con el
contenido adicional de modificacion estructural del tipo de segregacion para conseguir

la viabilidad de la empresa e incluso capitalizacién de deuda®*”®.

Esta sociedad en 2008, con el comienzo de la crisis financiera, empezo a tener
problemas de liquidez y se decididé llegar a un acuerdo de reestructuracion con los
bancos vinculados a un préstamo sindicado contratado para solucionar la deuda
financiera. Lo que se estipulo en el acuerdo del momento fue una recapitalizacion de la
deuda, convirtiendo a los bancos en accionistas mayoritarios de la sociedad. En
concreto, el fondo “Coral Partners”, “Eurohypo”, “Calyon” y “Royal Bank of

Scotland”.

Mas tarde, en 2010, se tuvo que realizar otro acuerdo de refinanciacion con la

normativa del momento de la LC. Segun el registro de la CNMV en relacion a esta

478 \/id. Directrices comunitarias sobre ayudas estatales de salvamento y de reestructuracion de
empresa en crisis de la Comision Europea, de 31 de julio de 2014 en EUR-LEX, ref.; 2014/C 249/01. La
Comisién Europea cuya aplicacion ha sido prorrogada varias veces defiende el hecho de que las ayudas
de salvamento y de reestructuracion se tienen que abordar en el mismo momento puesto que en ambos
casos los poderes publicos se enfrentan a una empresa en crisis y, normalmente, son dos fases de una
misma operacion.

4% La capitalizacion de deuda se estudia en el punto 4 del presente capitulo de contenido
adicional.
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etapa de la sociedad*®®

, la deuda de la empresa ascendia a 4.960 millones de euros
aproximadamente. Se tenia que volver a conseguir la novacion del préstamo sindicado
como parte del acuerdo de refinanciacion y mediante la modificacion de obligaciones
existentes. Asimismo, dentro del acuerdo de refinanciacion, se estipulé un contenido
adicional de modificacion estructural. Dentro del mismo, los administradores de la
sociedad propusieron la segregacion de una rama de actividad de gestion de suelo y
promociones propias de “Inmobiliaria Colonia, S.A.”, y se la entregaron a su filial
“Colren, S.L.U.” . Con la aportacion de la totalidad de la rama de actividad integrada
por el negocio de suelo y promociones de la sociedad a “Colren,S.L.U.” , dicha filial
asumia la cantidad de deuda por valor aproximado de 1.015 millones de euros y, a su
vez, se convertia en garantia hipotecaria sobre los activos aportados a cambio en

relacién a la sociedad principal.

3.2. Beneficios e inconvenientes del uso de las modificaciones estructurales dentro

de los acuerdos de refinanciacion

Las ventajas e inconvenientes para utilizar dicha herramienta dentro de un
acuerdo de refinanciacion pueden ser muy subjetivos. En relacion a esto, tampoco existe
un manual o directriz que nos indique los pros y contras de su utilizacién. Sin embargo,
consideramos que podemos exponer por ambos bandos una serie de puntos a tener en

cuenta.

En relacién a las ventajas sobre la utilizacién de las modificaciones estructurales

dentro de un acuerdo de refinanciacion como contenido adicional creemos:

En primer lugar, las modificaciones estructurales pueden ser un método
preventivo de la insolvencia®®! en los casos en los que una sociedad atraviesa una mala

época sin tener que recurrir al concurso. Se puede facilitar una solucion mediante la

%0 vid. “La Sociedad comunica la eficacia de los acuerdos de reestructuracién de su deuda
financiera” en Consultas a registros oficiales; Hechos relevantes en CNMV, ref.: 120827/ 19/02/2010 y
BORNE de 29 de abril de 2010,sec.2° 10791.

81 \/id. RODRIGUEZ SANCHEZ, S., “Las modificaciones estructurales en la reforma del
régimen de los acuerdos de refinanciacion” en DIAZ MORENO, A., LEON SANZ, F.J. (dirs.) Acuerdos
de refinanciacion, convenio y reestructuracion. Las reformas de 2014 y 2015 de la Ley Concursal, ed.
Aranzadi-Civitas-Thomson Reuters, Navarra, 2015, p.121. La autora explica en el pie de pagina n® 17 que
pueden ser método de prevencion sobretodo en el caso de los grupos societarios, dependiendo de cada
situacion. Los ejemplos que pone son: “integracién mediante una absorcion por la sociedad matriz de la
sociedad filial con dificultades econdmicas; escision parcial o segregacion de la unidad econdmica
rentable y liquidacion de la no entable”
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reorganizacion societaria y la transmision de unidades econdmicas. Es decir, intentar

anticiparnos a la crisis.

En segundo lugar, existe variedad de modalidades de modificaciones
estructurales que pueden servir para cada caso concreto. Es decir, no estamos hablando
que solamente exista un tipo de mecanismo dentro de esta rama. Como ya hemos
comentado en la descripcion de los tipos, puede ocurrir que una fusion o una
transformacion de sociedad puedan beneficiar al marco de un acuerdo de refinanciacion.

Se trata de considerar las posibilidades y riesgos para cada caso concreto.

En tercer lugar, la cobertura de proteccion serd la misma para el contenido
adicional en el que aparecerian las modificaciones estructurales como en el resto del
contenido del acuerdo de refinanciacion®®? puesto que se interpreta que el contenido del
acuerdo tiene el mismo blindaje o escudo protector siempre y cuando se cumplan los

requisitos minimos de contenido y forma.

En relacién a los inconvenientes que encontramos en la utilizacion de dicho

instrumento como parte de contenido adicional, a dia de hoy, son los siguientes:

En primer lugar, que el periodo establecido de cuatro meses en total entre la
comunicacion al Juez mercantil sobre las negociaciones que se estan llevando a cabo
para realizar acuerdo de refinanciacion hasta el periodo de instar concurso en caso de no
lograrlo, nos parece insuficiente para poder cumplir con los requisitos principales de
contenido y formas del acuerdo y, ademas, sumarle el tiempo necesario para establecer

las modificaciones estructurales pactadas.

En segundo lugar, que el hecho de que no exista conexion normativa entre la
LME y la LC y se tenga que utilizar la interpretacién del derecho civil y la voluntad de
las partes puede ocasionar inseguridad juridica en la utilizacion de tales mecanismos por
temer a los riesgos de la propia utilizacion sin que el legislador estipule de manera

expresa la manera de proceder dentro de un acuerdo de refinanciacion.

482 CABANAS TREJO, R.; BONARDELL LENZANO, R., "Modificaciones estructurales en el
concurso de acreedores”, RACP, nim. 18, 2013, pp.97-100.
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Por todo ello, condiremos que la alternativa de utilizar este tipo de herramienta
como contenido adicional pertenece a la decision del deudor y los acreedores de manera

conjunta, ya que son los que pueden comprender el acuerdo concreto para ello.

4. La capitalizacion de deuda como instrumento de prevencién dentro de un

acuerdo de refinanciacion

Antes de la evolucion de la normativa concursal de 2003 y la aparicion del
derecho preconcursal, los deudores y acreedores tenian que dirigirse al Derecho comun
o0 al Derecho de Sociedades para poder encontrar medidas de saneamiento y asi evitar el
eventual concurso de acreedores. En efecto, las sociedades de capital intentaban realizar
restructuraciones y acuerdos entre los que se encontraba la capitalizacion de deuda para

evitar la insolvencia e incluso poder revertirla.

Gracias a la obra que dirige GARCIA-CRUCES*®, sabemos que la
capitalizacién de deuda consiste en que uno o varios acreedores canjean todo o parte del
crédito del que disponen por acciones o participaciones de una sociedad de capital,
mediante la accion de aumento de capital por compensacion de créditos, pese a que se
puede realizar mediante otras formulas como es el canje por acciones o participaciones
en autocartera o el rescate de obligaciones no convertibles expresadas en el art. 301 de
LSC. Esto supone que los acreedores que realizan esta practica arriesgan su valor de la

deuda que tiene contraida el deudor con ellos para conseguir una alternativa al cobro.

Si la préctica de la capitalizacion funciona, pueden recuperar la deuda contraida
con ellos e incluso si la sociedad se recupera de la insolvencia, puede participar como
accionista y por lo tanto, acceder a los beneficios de la mejora. En efecto, puede llegar

incluso a tomar el control de las decisiones en la sociedad.

No deja de ser un riesgo, pero muchos acreedores consideran que la posibilidad
de dicho riesgo les puede ofrecer el cobro de la deuda, por el contrario, si no existen

medidas de saneamiento Yy, posteriormente, se insta el concurso de acreedores, las

8 vid. HERNANDEZ SAINZ, E., “La capitalizacion de deuda como instrumento preconcursal
preventivo o paliativo de la insolvencia y los acuerdos de refinanciacion”, en la obra dirigida por
GARCIA-CRUCES, J., (dir.) Los acuerdos de refinanciacion y de reestructuracion de la empresa en
crisis: Autonomia de la voluntad e insolvencia empresarial, ed. Bosch, Barcelona, 2013.p.323. Vid.
también PEINADO GARCIA, J1., “La capitalizacion en los acuerdos de refinanciacion” en ROJO
FERNANDEZ RiO, A.J.; CAMPUZANO LAGUILLO, A.B., Estudios juridicos en memoria del profesor
Emilio Beltran, vol. 2, 2015, ISBN 978-84-9119-269-5, pp. 1427-1444; También vid. NAVARRO
LERIDA, M.S., MANZANEQUE LIZANO, M., “Refinanciacién y capitalizacién de deuda: una
aproximacion econémico juridica” en RDCyP, n.° 21, 2014, pp. 171-184.
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posibilidades de obtener su crédito seran minoritarias. De hecho, nos aventuramos a
creer que los acreedores prefieren los pactos extrajudiciales frente a la via del concurso
de acreedores porque los acuerdos extrajudiciales permiten mayor libertad en el
contenido de tales negociaciones, los costes econdémicos son inferiores, el coste en

tiempo es menor y la confidencialidad es mayor que la del concurso.*®
4.1. Los tipos de capitalizacion de deuda para los acuerdos de refinanciacion

Dentro de la vertiente de la capitalizacion de deuda, pueden existir varias

modalidades o subgrupos. Vamos a pasar a conocer los diferentes tipos:

a) Aumento de capital por compensacion de crédito. Se trata del tipo més
utilizado tanto en la fase preconcursal, dentro de un acuerdo de refinanciacion, como en

el concurso de acreedores en el escenario de convenio concursal.

Consiste en un aumento real de capital mediante aportaciones no dinerarias*®.
Puede crearse de dos maneras, que a su vez, pueden combinarse®®: En primer lugar, se
emiten acciones o participaciones nuevas por el valor de los créditos que se aportan para
compensar®®’. En segundo lugar, se aumenta el valor nominal de parte o todo de las
acciones en caso de que los socios ya sean accionistas de la empresa. Consiste en un
saneamiento financiero de las sociedades de capital, que permite corregir desequilibrios
patrimoniales de tipo societario. Se suavizan las cargas financieras y beneficia al
endeudamiento de la sociedad o empresa en cuestion. Se trata de una inyeccion de

capital. Se convierte en un incremento del patrimonio.

4 V/id. PULGAR EZQUERRA, J., Preconcursalidad y acuerdos de refinanciacion, ed. La Ley,
Madrid, 2012. p.258-259. La autora explica las razones por las que deudor y acreedores prefieren los
acuerdos extrajudiciales al concurso de acreedores con solicitud anticipada de convenio. Se refiere a
razones circunstanciales.

*® Ha existido discrepancias entre la doctrina sobre el tema de si las aportaciones se pueden
considerar dinerarias o no dinerarias. Sobre este tema consultar en vid, BERCOVITZ ALVAREZ, R., “La
conversion de créditos en acciones o participaciones de la sociedad concursada” en UCM, 2012

8 Se tiene que analizar lo que comenta Vid. PULGAR EZQUERRA,J., “El acuerdo de la junta
de aumento de capital por compensacion de créditos en el marco de sociedades de capital”, en Revista de
Derecho de Sociedades, 2010, p.27.

487 Regulado en el art.301 de la Ley de Sociedades de Capital, en el que se dice que el
contravalor del aumento reside en un crédito que un tercero o un socio ostenta frente a la sociedad
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Por ello, su finalidad comun es el saneamiento de la sociedad, pero también se
cree que en ocasiones sirve a otros fines como la creacion de relaciones de dependencia

comercial entre la sociedad deudora y sus acreedores.*®®

Para su correcta formacion, se deben cumplir los requisitos normales de la
ampliacion de capital (art.296 LSC) que consiste a grandes rasgos en acordar el
aumento en la junta general y segln los estatutos, con el consentimiento de los socios en
caso de aumento del valor nominal. En relacion a los requisitos concretos del art. 301
LSC:

En primer lugar, dard igual la naturaleza de los créditos. La diferencia se
encuentra en el tipo de sociedad. En el caso de las SL, sera necesario que los créditos
sean liquidos e exigibles. En el caso de las SA, s6lo es necesario que al menos el 25% a
compensar sean liquidos, vencidos e exigibles y que el plazo de vencimiento del resto
no supere los cinco afos (art.301.1 LSC).

En segundo lugar, serd necesario un informe realizado por el 6rgano de
administracion sobre la naturaleza y caracteristicas de los créditos que se compensan
para su correcta fiabilidad. Apareceran datos como: la identidad de los aportantes,
namero de participaciones o de acciones que se tengan que crear y el resultado de
aumento de capital con ellas. Dicho informe debe estar a disposicion de los socios en el
momento de convocatoria de la junta general en que tramitarse el aumento (art.301.2
LSC). En caso de SA, sera necesario ademas certificado de auditor de cuentas de la
sociedad o del auditor nombrado por el registrador mercantil solicitado por
administradores. Seran necesarios incluso se cumplan los requisitos de certificacion de
auditor de cuentas del acuerdo de refinanciacion del art. 71 bis y, por consiguiente, el
homologado de la DA.4.2 | puesto que creemos que son diferentes y que cada informe
estudia un ambito concreto (art. 301.3 LSC). Asimismo, se debera protocolizar en la

escritura publica el informe y certificacion de referencia.

“88 En relacion a més bibliografia sobre este tema, dirigirse a la nota de pie de péagina Vid.
HERNANDEZ SAINZ, E., “La capitalizaciéon de deuda como instrumento preconcursal preventivo o
paliativo de la insolvencia y los acuerdos de refinanciacion”, en la obra dirigida por GARCIA-CRUCES,
J., (dir.) Los acuerdos de refinanciacion y de reestructuracion de la empresa en crisis: Autonomia de la
voluntad e insolvencia empresarial, ed. Bosch, Barcelona, 2013.p.332. Vid. también PEINADO
GARCIA, JI, “La capitalizacion en los acuerdos de refinanciacion” en ROJO FERNANDEZ RiO, A.J.;
CAMPUZANO LAGUILLO, A.B., Estudios juridicos en memoria del profesor Emilio Beltran, vol. 2,
2015, ISBN 978-84-9119-269-5, pp. 1427-1444,
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Por Gltimo, compartimos las ideas de algunos autores** sobre el hecho de que es
necesario el consentimiento expreso e individual de aquel acreedor o socio que quiera
participar en dicha operacién compensando sus créditos. De la misma manera, el socio o
acreedor que ofrezca su crédito, debera asegurar su legitimidad y existencia del mismo,
puesto que si no fuera real y se tratara de una invencion, la compensacién se declararia
nula y el acreedor o socio deberia responsabilizarse aportando la cantidad de su

patrimonio.

Su finalidad comun es el saneamiento de la sociedad, pero también se cree que
en ocasiones sirve a otros fines como la creacion de relaciones de dependencia

comercial entre la sociedad deudora y sus acreedores.**°

b) Conversidn de obligaciones a acciones. El segundo tipo de capitalizacion de
deuda que describimos es la conversion de obligaciones a acciones. Lo recoge el art.
430.d) de la LSC. Para dicho caso, se tiene que llegar a acuerdo con cada titular de
obligaciones que quiera participar. Como ya ocurria en el caso anterior, debe ser una
aceptacion voluntaria, individual y expresa del propietario de las obligaciones. La
conversion se puede produce mediante aumento de capital por compensacion de

créditos.

c) Dacion en pago de acciones o participaciones. La tercera categoria es la
entrega de acciones o participaciones que la sociedad tenga en autocartera en pago total
o parcial de la deuda de acreedores concretos que se presten para ello. En este caso,
vuelve a aparecer el consentimiento necesario y expreso del acreedor titular. EI acreedor
consiente recibir una prestacion diferente a la pactada, para liquidar la deuda. Pese a que

la dacion en pago no esta contemplada como medio de extincién de las obligaciones que

89 Tal y como comenta la autora en HERNANDEZ SAINZ, E., “La capitalizacion de deuda
como instrumento preconcursal preventivo o paliativo de la insolvencia y los acuerdos de refinanciacion”,
en la obra dirigida por GARCIA-CRUCES, J., (dir.) Los acuerdos de refinanciacién y de
reestructuracion de la empresa en crisis: Autonomia de la voluntad e insolvencia empresarial, ed. Bosch,
Barcelona, 2013.p.334 y , a su vez, sugiere en su pie de pagina la obra sobre el mismo tema de
BERCOVITZ ALVAREZ, R., “La conversion de créditos en acciones o participaciones de la sociedad
concursada” que hemos encontrado para estudiar en la web:

http://pendientedemigracion.ucm.es/info/mercantil/documentos/resumen_bercovitz.pdf

%0 En relacién a més bibliografia sobre este tema, dirigirse a la nota de pie de péagina Vid.
HERNANDEZ SAINZ, E., “La capitalizaciéon de deuda como instrumento preconcursal preventivo o
paliativo de la insolvencia y los acuerdos de refinanciacion”, en la obra dirigida por GARCIA-CRUCES,
J., (dir.) Los acuerdos de refinanciacion y de reestructuracion de la empresa en crisis: Autonomia de la
voluntad e insolvencia empresarial, ed. Bosch, Barcelona, 2013.p.332.
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aparecen en el art. 1.156 CC, se utiliza, nuevamente, el principio de autonomia de la
voluntad de las partes (art. 1.255 CC). ***

4.2. Beneficios e inconvenientes de la utilizacion de capitalizacion de deuda dentro

de un acuerdo de refinanciacion
Las capitalizaciones de deuda producen beneficios en las empresas en crisis:

En el &mbito financiero, la capitalizacién de deuda mejora los niveles de
endeudamiento de la sociedad, ya que los créditos exigibles pasan a ser capital y como
consecuencia a esto, se produce una reduccion de costes financieros. No significa que
sea una inyeccién directa de patrimonio, puesto que no deja de haberse convertido
deuda existente en capital, pero en el momento del acuerdo consiste en un aumento de
liquidez solido en la empresa, mas aun si dichos créditos ya estaban vencidos o a punto
de hacerlo. Por lo tanto, si la sociedad no tiene que destinar dinero al pago de los

créditos que se han convertido en capital, pueden centrarse a finalizar con otras deudas.

En el ambito contable, dicho instrumento crea un aumento de los fondos propios
y resta sobre el pasivo exigible, en concreto si se compensan créditos a largo plazo,

produciendo un incremento del patrimonio neto.

En el ambito corporativo, la capitalizacién de deuda permite producir cambios
en el control de la sociedad para mejorar la gestion de la sociedad. Si los acreedores
capitalizan su deuda y pasan a ser socios de la empresa, son los primeros que quieren
que existan beneficios y que haya prosperidad®®. Por lo tanto, gestionaran de manera
para conseguir dicho objetivo de superacion.

1 Clara afirmacion sobre la dacién en pago en este tipo de herramientas, la autora expresa de
manera concisa : “Entendida la dacion en pago como un contrato entre acreedor y deudor, de caracter
autonomo, nominado, atipico, no solemne, de naturaleza traslativa y eficacia solutoria” y anota en pie de
pagina como referencia para leer : Vid. HERNANDEZ SAINZ, E., “La capitalizacion de deuda como
instrumento preconcursal preventivo o paliativo de la insolvencia y los acuerdos de refinanciacion”, en la
obra dirigida por GARCIA-CRUCES, J., (dir.) Los acuerdos de refinanciacion y de reestructuracion de
la empresa en crisis: Autonomia de la voluntad e insolvencia empresarial, ed. Bosch, Barcelona,
2013.p.337. Vid. MERINO HERNANDEZ,J.L., “La dacién en pago”. en Revista de Derecho Natural,
XXII1, n° 87 enero-marzo, 1975

92 1 a capitalizacion de créditos de forma preconcursal en situacion de refinanciacion fue
introducida por el RDL 3/2009, de 27 de marzo de medidas urgentes en materia tributaria, financiera y
concursal ante la evolucion de la situacion economica de “escudos protectores”, mantenidos y ampliados
en virtud de la Ley 38/2011 de reforma de la LC 22/2003, sobre proteccion de una eventual rescision de
dichos acuerdos en un escenario concursal.
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Reiteramos el hecho de que los acreedores que se convierten en socios con la
préactica de la capitalizacion de su deuda, si sale favorable. Si la sociedad logra salir de
la insolvencia, no solamente lograran cobrar los créditos que no capitalizaron, sino que
ademas pueden rentabilizar la inversion mediante dividendos, cuando una vez se haya
solventado el estado de insolvencia, la sociedad obtenga beneficios**. Sin embargo, si
por lo contrario el método de refinanciacion junto con su contenido adicional fracasa y
la sociedad se dirige hacia un concurso, los acreedores que capitalizacion la deuda
tendran una posicion peor a la de aquéllos que no lo hicieron, ya que a los socios
solamente les corresponde un derecho residual sobre los activos sociales y este es el
gran inconveniente que vemos en el uso de dicho mecanismo. Solamente en caso de
haberse pagado el resto de creditos de la deuda establecida, tendran derecho a la cuota
de liquidacion. Son los calificados en un supuesto concurso como acreedores
subordinados.*** .Por lo tanto, mayor razén para que deseen que la refinanciacion

funcione.

En un espacio preconcursal, una capitalizacion en el seno de un acuerdo de
refinanciacion les sitia en posicion de defender mejor sus intereses sobre todo con
relacién a los créditos que no se compensaron. En el caso de los acreedores que ni
siquiera lleguen a la situacion de subordinados y tienen pocas expectativas reales de
cobrar en caso de declararse concurso, la capitalizacion de sus créditos les permite
convertirse en estrategas para intentar influir en negociaciones con los acreedores

privilegiados, protegiendo asi sus intereses.

La obra dirigida por GARCIA-CRUCES, nos ha hecho comprender que la
capitalizacién de deuda es un mecanismo que incluso puede interesar a los propios

acreedores dudosos de cobrar, e incluso a inversores especializados en el mercado de

% Vid. CALVO VERGEZ,J., “Entidades financieras y capitalizaciones de deuda en el marco del
RDL 4/2014 y Ley 17/2014” en RDCyP, n.°22, ISSN 1698-4188, 2015, pp. 380. El autor opina que: “A la
banca le interese la transformacion de deuda en capital, obteniendo cuanto menos beneficios contables,
teniendo presente a tal efecto que, si bien una participacion industrial consume recursos propios, en el
hipotético caso de que la quita aplicada resulte menor que el nivel de provisiones sobre la deuda
canjeada, ello le permitira liberar dotaciones. Dentro del &mbito empresarial el negocio inmobiliario
seria, en nuestra opinion, el mas interesado en este tipo de soluciones, ya que el porcentaje de préstamos
refinanciados resulta particularmente elevado en el sector promotor, con un 45% del total financiado.”

% vid. HERNANDEZ SAINZ, E., “La capitalizacién de deuda como instrumento preconcursal
preventivo o paliativo de la insolvencia y los acuerdos de refinanciacion”, en la obra dirigida por
GARCIA-CRUCES, J., (dir.) Los acuerdos de refinanciacion y de reestructuracion de la empresa en
crisis: Autonomia de la voluntad e insolvencia empresarial, ed. Bosch, Barcelona, 2013.p.329-330. La
autora desarrolla a nivel tedrico y practico el desempefio de la capitalizacion de deuda y los beneficios de
manera desarrollada. Hemos utilizado su explicacién como esquema para poder analizar el mecanismo
desde diferentes &mbitos.
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sociedad en crisis. Por ejemplo, una compariera que quiera a dicha sociedad en crisis
para formar parte de su grupo o incluso banco que se encargar de comprar esta sociedad

en crisis con potencial, para sanearlas y revenderlas.

Hasta ahora hemos analizado la capitalizacion de deuda como instrumento
individual. No obstante, puede formar parte de un acuerdo de refinanciacion. Tanto si se
trata de un acuerdo ordinario como de un acuerdo homologado, creemos que puede
existir como parte adicional. Asimismo, al formar parte del acuerdo, se beneficiara de
las coberturas de proteccion para los acuerdos dispuestas por el legislador. Es decir,
todo el contenido del acuerdo de refinanciacion, tanto si es principal como si es
adicional, dispondré de dicha proteccion. De hecho, creemos que esto es asi y que ha
sido defendido por la mayorfa de autores que hemos estudiado hasta ahora.**®

Ya sabemos que en la practica los acuerdos de refinanciacion son negociaciones
complejas que incluyen necesariamente ampliacion del crédito y/o modificacion de
obligaciones o creacion de nuevas, asi como el aplazamiento del vencimiento de las
mismas. Nos referimos a los requisitos necesarios que marca el legislador para la
creacion del acuerdo. Esto quiere decir que los pactos adicionales dependen del
cumplimiento de los requisitos exigidos por el art. 71 bis, 71.2 o DA 42 LC
dependiendo del tipo de acuerdo que se trate, para poder ser utilizados. En efecto,
consideramos que se encuentra condicionado y depende del correcto cumplimiento de
requisitos de forma y contenido que se han descrito en el capitulo anterior para la
formacion de los acuerdos vigentes hasta la fecha.

No compartimos la idea que ha planteado PULGAR EZQUERRA®® sobre que
el pacto de capitalizacion de deuda, en alguna de sus variantes, pueda convalidarse
como requisito de contenido solicitado por el legislador como son los del art. 71 bis LC.
En efecto, la autora expone que la compensacion de créditos se podria introducir dentro

del contenido minimo que se expone hoy en dia en el art. 71 bis LC, pese a que en la

“% Vid. SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J., “Refinanciacién y reintegracién concursal”, en
Anuario de Derecho Concursal,nim.20, 2010,p.23;Vid. FERNANDEZ DEL POZO, L., “Una lectura
preconcursal del régimen juridico de los acurdo de refinanciacion: El expediente registral preconcursal”,
en Anuario de Derecho Concursal, nim. 21, septiembre — diciembre, 2010,p.17 y ss.; PULGAR
EZQUERRA, J., Preconcursalidad y acuerdos de refinanciacion, ed. La Ley, Madrid, 2012. p.269-270.

8 \/id. PULGAR EZQUERRA, J., Preconcursalidad y acuerdos de refinanciacion, ed. La Ley,
Madrid, 2012.p.271
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obra hace referencia al antiguo ex art. 71.6 LC.*" Para la catedratica, la capitalizacion
de deuda es un supuesto de modificacion de obligaciones, credndose nuevas y

sustituyendo a las antiguas.

No obstante, para este planteamiento, creemos que la obra dirigida de GARCIA-
CRUCES responde*® argumentando a este hecho de la siguiente manera: segin los
requisitos del art. 71 bis de hoy, se refiere a casos en los que las obligaciones anuladas y
las nuevas creadas tienen caracter financiero, mientras que en la capitalizacion de deuda
se pasa de tener una obligacién de tipo financiero a una societaria.*® Es decir, de
distinta naturaleza. Por ello, creemos que no se puede forzar lo expuesto por el
legislador y que la capitalizacion de deuda no puede utilizarse de manera independiente
como parte del requisito exigido del art. 71 bis LC, sobre modificacion de obligaciones.

Son muchas las empresas en crisis en Espafia que han pensado en momentos de
crisis en la capitalizacion de deuda dentro del marco de un acuerdo de refinanciacion,

para conseguir el saneamiento:

En 2010 la sociedad “Cortefiel, S.A™*®., realizé un aumento del capital social,
por importe de hasta 131.477.974,42 euros, mediante la emision y puesta en circulacion
de hasta 777.976.180 nuevas acciones nominativas de 0,169 euros de valor nominal
cada una de ellas, sin prima de emision. ElI desembolso de las nuevas acciones que
fueran suscritas, en ejercicio de su derecho de suscripcion preferente, por el accionista
MEP Retail Espafia, S.L.U. se realiz6 en parte mediante la compensacién de un crédito
vencido, liquido y exigible que dicho accionista ostent6 frente a la sociedad y en parte
mediante la aportacion no dineraria de una porcion de un préstamo concedido por el

citado accionista a la sociedad. Las nuevas acciones suscritas por los restantes

7 Al haber acontecido reformas posteriores, el cuerpo normativo del preconcurso ha variado
desde la publicacidn a la que hacemos referencia de PULGAR EZQUERRA, nombrada con anterioridad
en el presente trabajo, que es PULGAR EZQUERRA, J.,, Preconcursalidad y acuerdos de
refinanciacion, ed. La Ley, Madrid, 2012.

% vid. HERNANDEZ SAINZ, E., “La capitalizacion de deuda como instrumento preconcursal
preventivo o paliativo de la insolvencia y los acuerdos de refinanciacion”, en la obra dirigida por
GARCIA-CRUCES, J., (dir.) Los acuerdos de refinanciacion y de reestructuracion de la empresa en
crisis: Autonomia de la voluntad e insolvencia empresarial, ed. Bosch, Barcelona, 2013.p.329-330

*° HERNANDEZ SAINZ, E., “La capitalizacion de deuda como instrumento preconcursal
preventivo o paliativo de la insolvencia y los acuerdos de refinanciacion”, en la obra dirigida por
GARCIA-CRUCES, J., (dir.) Los acuerdos de refinanciacion y de reestructuracion de la empresa en
crisis: Autonomia de la voluntad e insolvencia empresarial, ed. Bosch, Barcelona, 2013.p.348.

%0 vid. Anuncia de acuerdo de aumento de capital “CORTEFIEL, SA” en BORME, n°13 de 21
de enero de 2010, ref.: BORME-C-2010-1070
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accionistas de la Sociedad, en ejercicio de su derecho de suscripcion preferente, se
desembolsarian mediante aportaciones dinerarias, hasta llegar como maximo a la

cantidad aportada.

En 2011 la empresa “METROVACESA, S.A.”, realizd un acuerdo de
refinanciacion anglosajon (“Scheme of Arrangement ) con varios de sus acreedores mas
significativos. El acuerdo incluyé un aumento de capital inicial que consistia en
aportaciones dinerarias, dirigido a los socios, un aumento de capital por compensacion
de créditos de al menos 1.200 millones de euros en el que participaban los acreedores
agrupados en el préstamo sindicado y una reestructuracion de la financiacion, con

carencia de cinco afios.>*

En el hecho relevante que consta en la CNMV 140342 de 18 de marzo de 2011,
a las 09:58 horas, se explica como la sociedad se dirige a la Corte Superior de Justicia
de Inglaterra y Gales (la “High Court of Justice in England and Wales ") para obtener la
autorizacion judicial que nosotros conocemos en Espafia como homologacion para el
acuerdo de refinanciacion inglés (“Scheme of Arrangement”). La Corte Superior debia
analizar el acuerdo que se queria adoptar con los acreedores del préstamo sindicado que
se tenia en vigor desde 2006. Por parte del Tribunal se tenia que analizar las razones y
justificaciones de los acuerdos de refinanciacién propuestos y dejar constancia del
apoyo de los acreedores relacionados con el préstamo sindicado. En el escrito del hecho
relevante se especifica que debia dejarse constancia el beneplacito de las entidades
acreedoras tanto en el porcentaje de deuda representada (75 por ciento) como por el
namero de entidades del préstamo sindicado (50 por ciento). El objetivo era que si se
obtenia la autorizacion favorable por parte de la Corte, se vinculaba a la totalidad de
acreedores relacionados con el préstamo sindicado. Punto importante a nuestro parecer,
puesto que la discusién de los acreedores disidentes o no participantes, pero si
vinculados a una decision, nos ha causado inseguridad juridica , incluso a dia de hoy, en

el pre-concurso espafiol.

Segun hechos relevantes, se obtuvo los requisitos de porcentajes para conseguir
la autorizacion (apoyo formal de entidades acreedores equivalentes a un 90 por ciento

del préstamo sindicado y un 67 por ciento de entidades de crédito a favor).

%01 vid. METROVACESA,S.A”, hechos relevantes en CNMV: http://www.cnmv.es , en los
apartados inicio > Consultas a registros oficiales > Hechos relevantes: n°140340 de 18/04/2011 ; 140342
de 18/03/2011; 140343 de 18/03/2011;142528 de 18/04/2011
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La capitalizacion de deuda como contenido adicional sera posible siempre y

cuando se realice dentro del plazo de negociaciones del acuerdo de refinanciacion®®.

Asimismo, sera necesario el cumplimiento de los requisitos necesarios para la
formacion de un acuerdo, ya sea basico, especial o homologado, para permitir el
contenido adicional de la capitalizacion de deuda dentro del acuerdo y mantener la

cobertura de proteccion que ofrecen los acuerdos.

En caso de cumplir con lo solicitado por el legislador para la formacién de las
negociaciones, la capitalizacion de deuda supone un instrumento perfecto para la
reestructuraciéon del pasivo de una sociedad en situacién de insolvencia o inminente
insolvencia porque esta pensada para mejorar la disponibilidad de crédito y la

reorganizacion del pasivo mediante la prérroga y sustitucién de obligaciones.

Como deciamos, puede ser utilizada como medida adicional individual o
colectiva junto con otros métodos de reestructuracion en el marco de un acuerdo de
refinanciacion. No obstante, el legislador no atiende a esta posibilidad en el momento de
regulacién del espacio preconcursal y sus mecanismos. De hecho, consideramos que en
las reformas de los ultimos afios no se tienen en cuenta los mecanismos de

reestructuracién como son la capitalizacion de deuda o las modificaciones estructurales.

Ya sabemos que las reformas preconcursales de nuestro ordenamiento juridico
se basan en el modelo italiano. Se respeta la voluntad de las partes para conseguir
acuerdos de refinanciacion con contenido diverso, como consecuencia de las
negociaciones entre deudor y acreedor. Por ello, la capitalizacion de deuda es posible
dentro de este contenido diverso. Por esta razon, se interpreta que gozan de las mismas

protecciones que el resto de contenido obligatorio de los acuerdos.

%2 vid. MANZANEQUE LIZANO, M.; NAVARRO LERIDA,M.S., “Refinanciaciones y
capitalizacion de deuda: una aproximacion econdémico juridica” en RDCyP, n° 21, 2014, p.159. Las
autoras afirman que “el acuerdo de refinanciacidn consistente en capitalizar la deuda, podria servir, en
términos econdémicos, a la finalidad preconcursal y de evitaciéon de iniciarse un concurso planteada,
siempre que, como se ha visto, se incardine en un realista plan de viabilidad y es claro, cumpla con los
requisitos formales y de contenido que la relacion entre el art. 71 bis y la DA 4.2 establece y sobre los que
se volvera”.
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El ejemplo de “Inmobiliaria Colonial, S.A.” también vincula a la capitalizacion
de deuda®, puesto que dentro del acuerdo de refinanciacién de 2010 existe un apartado
donde se estipula capitalizacion parcial de la deuda. Se sometio a acuerdo dos
ampliaciones de capital con emision de nuevas acciones: una de tipo dineraria y otra no.
Dentro del aumento de capital con aportacion dineraria, era de 1.950 millones de euros
con precio de emision por accion de 0,12 euros. Una parte del dinero obtenido de dicha
emisién (maximo 50 millones de euros) era destinada a la gestion ordinaria de los
negocios de la sociedad. El resto de lo que se consiguiera de la emision, era para reducir
el préstamo sindicado novado. En relacion al aumento de capital por aportacion no
dineraria, se propuso un segundo aumento de capital por el mismo importe que el
determinado en el primer caso, deducido el importe que fuera suscrito con aportaciones
dinerarias en el primer aumento hasta los 50 millones de euros y hasta un maximo de
1.900 millones de euros. La suscripcion iba dirigida a los acreedores financieros
relacionados con el préstamo sindicado, a prestamistas bilaterales y a determinados
accionistas significativos dentro de la sociedad, que fueran acreedores de la sociedad.
Las aportaciones no dinerarias consistian en los respectivos créditos de cada uno contra
la sociedad. El precio de la emisién de acciones también era de 0,12 euros y para poder
formar partes de dicho segundo aumento, se tenia que estar vinculado antes al primero

marcado.

%% vid. “La Sociedad comunica la eficacia de los acuerdos de reestructuracién de su deuda
financiera” en Consultas a registros oficiales; Hechos relevantes en CNMV, registro 120827, 19/02/2010,
sitio web: http://www.cnmv.es/Portal/HR/ResultadoBusquedaHR.aspx?nif=A-
28027399&division=1&page=16. Parte del acuerdo de refinanciacion: Capitalizacion parcial de la
deuda. BORNE de 29 de abril de 2010,sec.2° 10791.
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CAPITLO V. LA RECUPERACION DE EMPRESA CON LOS ACUERDOS DE
REFINANCIACION COMO ALTERNATIVA AL CONCURSO DE
ACREEDORES

1. Introduccidn al espacio entre preconcurso y concurso de acreedores. Diferente

manera de solucionar la insolvencia

En el presente capitulo queremos argumentar la eleccion del preconcurso por
encima del concurso de acreedores. Para ello, vamos a estudiar el procedimiento del
concurso de acreedores. Una vez analizado, ya tendremos todas las piezas necesarias
que nos ayudaran a formar nuestras conclusiones sobre los acuerdos de refinanciacion

como medida de saneamiento.

Durante todo el trabajo expuesto, hemos intentado analizar desde diferentes
vertientes el espacio preconcursal y lo hemos defendido por encima del concurso de
acreedores como préctica de salvaguarda empresarial. Sin embargo, hemos creido
conveniente realizar un capitulo sobre el propio concurso de acreedores y valorarlo
como procedimiento para poder comparar y analizar ante los acuerdos de
refinanciacion. Queremos aclarar que entendemos que se trata de un procedimiento muy
complejo®™ que queremos resumir en parte de un capitulo de nuestra tesis. No
profundizaremos en todas las vertientes de la herramienta de manera exhaustiva, puesto
que el concurso de acreedores no es el objetivo de desarrollo de este trabajo sino el

preconcurso.

%04 Sobre el concurso de acreedores y su complejidad vid. MARTIN GOMEZ, F., “Crisis
econémico-financiera y concurso de acreedores” en Boletin de Estudios Econdmicos, agosto 2008, Vol.63
(194), p.267 y ss,: “La situacion de crisis que atraviesa nuestra economia y la de los paises de nuestro
entorno esta repercutiendo en la insolvencia de numerosas empresas, no sélo del sector inmobiliario, las
cuales deben solicitar la declaracién de concurso, insisto, «a tiempo», si aspiran a la continuidad de sus
actividades”.
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El concurso de acreedores es un proceso judicial que se utiliza para gestionar
situaciones de insolvencia y poder pagar a los acreedores de manera equitativa, con los

bienes y derechos del deudor>®.

Se trata de un mecanismo utilizado para que la totalidad de los acreedores pueda
conseguir de manera mas favorable el cobro de sus créditos que si acudiera a la via de la

ejecucion singular™®, ya que el proceso concursal se rige por la norma de la “par

59507

conditio creditorum™", que significa la igualdad de trato de los acreedores. Lo que

implica que van a cobrar de manera proporcional, sin perjuicio de las excepciones de

pago que se regulan en la Ley, preferentes (los que tienen créditos privilegiados™®) y

postergados (créditos subordinados>®®).

%% | a definicion esta basada en lo expresado en los articulos 1y 2 de la LC, que muestran el
escenario subjetivo y objetivo del procedimiento concursal. El art. 2 LC deja claro que la insolvencia de
un deudor dard pie al procedimiento de concurso de acreedores para poder cumplir con sus obligaciones
ante acreedores. Es decir, el punto 2 del art. 2 LC expone la situacion de que es insolvente el que no
puede cumplir con sus obligaciones pactadas. Por tanto, ya define qué es insolvente en el punto 2 del art.
2 y en el punto 1 del mismo articulo, lo que se deberd hacer en caso de no poder cumplir con dichas
obligaciones: proceder al concurso de acreedores. Sobre la declaracién de concurso y el concepto de
insolvencia vid. PAVON NEIRA, C., Problematica en torno a la declaracion de concurso de acreedores,
ed. Bosch, 2011, p. 15. En esta obra también se remiten al art. 2 LC y a la Exposicién de Motivos de la
LC para explicar que la declaracién de concurso se debe llevar a cabo cuando el estado patrimonial del
deudor esta en riesgo al no poder cumplir con sus obligaciones.

% Opini6n sacada de nuestro propio entendimiento pero corroborada por Vid. ENCISO
ALONSO-MUNUMER,M., “Normativa, finalidad y presupuestos del concurso” en VILLORIA
RIVERA,I., ENCISO ALONSO-MUNUMER,M, NIETO DELGADO,C., (et al), Memento concursal, ed.
Francis Lefebvre, Madrid,2015,p.73. Desde los tiempos del Derecho Romano, se explica que el Estado ha
mantenido un procedimiento para que pudiera actuar siempre que el deudor no pudiera hacer frente a los
créditos pactados.

7 proviene del latin y es un principio basico concursal que quiere decir “igual condicion de
crédito”. Es decir, se trata de un principio que promueve la igualdad de condiciones para los acreedores.
Es la idea de satisfacer a los acreedores de manera proporciona, respetando las preferencias que se tenga
por ley.

%% En la normativa se definen en el art. 89.2 LC sobre clases de créditos y en concreto el
nombrado punto describe la clasificacion de los créditos privilegiados. Los arts. 90 y 91 LC desarrollan
las subcategorias de los créditos privilegiados: especiales y generales, respectivamente. Los
desarrollaremos en el trabajo més adelante.

%9 | os créditos subordinados se desarrollan en el art. 92 LC. Los veremos mas adelante.
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Desde el Derecho Romano hasta la actualidad, se ha creido conveniente que,
cuando el patrimonio del deudor es insuficiente para hacer frente a los créditos
convenidos y a las obligaciones estipuladas, el Estado debe regular un procedimiento
mediante el cual se pueda pagar a los acreedores de una manera ordenada®°. Todo lo
contrario que ocurre con las ideas que promueven los acuerdos de refinanciacion. Van
ligados a la idea de recuperacion, saneamiento y prevencion. Por lo tanto, se inicia
negociaciones para establecer unas bases que permitan la continuidad de la actividad
empresarial y el poder generar nuevos ingresos. No consiste en satisfacer sélo a los
acreedores. Trata de mirar por los intereses del deudor. Por eso, consiste en un

mecanismo de reactivacion.

Viendo la diferencia de prioridades entre los mecanismos, se entiende que el
concurso de acreedores suela ser la tltima opcidn en la que piensan los deudores porque
se relaciona con el cobro de créditos de los acreedores y con la liquidacion final de la
sociedad. De hecho, segun autor™*! podemos afirmar que en la mayoria de casos el

concurso de acreedores no finaliza en convenio, finaliza en liquidacion.

Para entender el significado del concurso de acreedores, debemos analizar las
caracteristicas del mismo siguiendo opinion de doctrina y legislacién y afadiendo

nuestra propia opinion:

% E| autor destaca que siempre ha habido un procedimiento para resarcir los conflictos de
deuda, mas o menos eficaz, hasta la actualidad ydesde el Derecho Romano. En la obra hace una reflexién
de la necesidad de tener el propio procedimiento concursal aunque se tengan otras opciones. Vid.
ENCISO ALONSO-MUNUMER M., “Normativa, finalidad y presupuestos del concurso” en VILLORIA
RIVERA,I., ENCISO ALONSO-MUNUMER,M, NIETO DELGADO,C., (et al), Memento concursal, ed.
Francis Lefebvre, Madrid,2015,p.73. Asimismo, en la misma obra y capitulo, podemos conocer mas
sobre la evolucién normativa en las paginas 105 a 138.

1 Esta idea se extrae de la obra siguiente vid. PATON GARCIA, G., La liquidacion de
empresas en crisis: aspectos mercantiles, laborales y fiscales, ed. Wolters Kluwer, Madrid, 2014, p. 67 y
ss. La autora opina que pese a que el legislador se ha esforzado por mejorar la opcién del procedimiento
concursal y el funcionamiento del mismo, “no ha supuesto un cambio radical en cuanto a la opcién de
politica legislativa elegida”. Es decir, se sigue considerando que el concurso de acreedores es para
empresas que tienen una situacién muy grave sin mucha capacidad de recuperacion. En la obra también se
comenta que sigue predominando la eleccion de fase de liquidacién por encima de la fase de convenio
para los usuarios del procedimiento concursal, debido a la temprana cultura de recuperacion que tenemos
en nuestro modelo espafiol. Por este motivo, se expresa de la siguiente manera por la autora: “ES una
opinidn repetida entre la doctrina y aquellos que se dedican a la practica concursal que el predominio de
la liquidacion como solucion del concurso frente al convenio obedece al hecho de que debido a una
escasa cultura concursal en nuestro pais, a diferencia de otros modelos (...) la empresa llega al
concurso demasiado tarde, cuando su viabilidad es dificil o imposible”.
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En primer lugar, hemos mencionado que se trata de un “proceso”, ya que actla
seguin las directrices del legislador’*?. No se trata de que cada deudor gestione sus
deudas con los acreedores de manera libre, como él quiera, sino que debe seguirse la via
marcada por la norma. Se trata de seguir unas pautas que ayuden a solucionar el
conflicto. En este caso, no se trata de que la voluntad de las partes rija el proceso, como
si ocurre en mayor medida en los acuerdos de refinanciacion. En efecto, aqui vemos otra
diferencia. Los acuerdos de refinanciacion se rigen por la voluntad de las partes. Pese a
que también deben cumplir unos requisitos normativos de forma y contenido, el

legislador permite que sea la voluntad de las partes la que rige la negociacion.

En segundo lugar, decimos que es un proceso “judicial”™. Como sabemos, hay
situaciones ajenas al concurso que pueden gestionarse al margen de la fase judicial,
como son los acuerdos de refinanciacidn basicos o especiales. No obstante, el concurso
de acreedores siempre estard controlado por el Juez de lo Mercantil y todas las
decisiones finales las tomara el Juez del concurso. Sabemos que los acuerdos de
refinanciacion pueden no ser homologados y, por tanto, pueden carecer de intervencion

judicial, pese a los inconvenientes de menor cobertura.

Los acuerdos de refinanciacion no necesariamente deben ser judiciales.
Igualmente, el Juez Mercantil solamente controla que se cumplan los requisitos reglados
en la DA 4. @ LC y siempre que estemos hablando de un caso de solicitud de
homologacion judicial. Por lo tanto, los dos mecanismos se diferencian también en el
nivel de control judicial al que estan sometidos. Como ya hemos comentado con
anterioridad, la voluntad de las partes rige a los acuerdos de refinanciacion y el Juez
solamente realiza control de requisitos minimos. Recordemos que ni siquiera analiza si
existe un sacrificio desproporcionado para los acreedores, a menos que ellos impugnen

el acuerdo una vez homologado.

*2 Tal y como se expresa en el art. 2.1. LC, el legislador expone el procedimiento como
herramienta para emplear en caso de insolvencia. Es el legislador quien lo expone.

3 El art.8 denominado “Juez del concurso” en la LC, muestra la existencia de intervencion
judicial y competencia del mismo. Dicho articulo dispone de siete apartados que describen los aspectos en
los que interviene.
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En tercer lugar, hemos encontrado una caracteristica mencionada por autor>**

que expone que es un proceso de “gestion” y considera que el concurso busca la mejor
forma de satisfacer los intereses de todas las partes afectadas. En esta afirmacion no
estamos de acuerdo. A lo largo del presente trabajo hemos entendido que el concurso de
acreedores siempre ha intentado velar por los intereses de los acreedores como
prioridad. Pese a que en los Ultimos afios se ha dicho que esta idea de priorizar a los
acreedores ya no es tan firme, seguimos viendo dicha herramienta como un proceso de

liquidacion y reparto de activos.

En cuarto lugar, es un proceso que gestiona la “insolvencia actual”®’®. En la
normativa concursal siempre se debe gestionar una insolvencia. No consiste en la
complicacion del pago de un crédito concreto en un momento de dificultad. Hablamos
de una situacién que impide el cumplimiento de las obligaciones en general y debe

gestionarse el impago de las mismas. Segin autor®*®

, se trata de un presupuesto de
hecho en el que una serie de circunstancias ha producido tal situacion. Asimismo, los
acuerdos de refinanciacion preconcursales son la herramienta que se ha potenciado para
prevenir situaciones limite de sociedades, que no tienen que esperar a acudir al concurso
de acreedores para solucionar su situacion de insolvencia. De hecho, han sido creados

517

para sustituir’™" al concurso judicial. Al menos, para intentarlo.

Mientras el concurso de acreedores comienza a utilizarse en un estado de
insolvencia firme o actual, los acuerdos de refinanciacion pueden ser utilizados desde el
momento que se denote una inminente insolvencia. Incluso consideramos que con
indicios de problemas econdmicos, cuando se empiece a ver que no es algo

momentaneo, se puede comenzar a utilizar.

* Vid. BLANCO SARALEGUI, J.M., “;Qué es un concurso de acreedores?” en SANJUAN
MUNOZ, E., (Coor.), CAMPUZANO LAQUILLO, A.B.,(et al), Guia préctica del proceso concursal
2015. Adaptada a las ultimas reformas: Leyes 14/2013 y 17/2014 y Reales Decretos-Leyes 4/2014 y
11/2014, ed. SEPIN, 2014, p.27-28. El autor lo describe como manera de gestionar la deuda para
satisfaccion de todas las partes de manera méas beneficiosa. Obtener una solucién que beneficie a todos.
Desde nuestro puesto de vista, consideramos que los acreedores son los beneficiarios principales del
concurso de acreedores. El autor muestra un punto de vista diferente a nuestro propio entendimiento.

% Art. 2.2. LC  “Se encuentra en estado de insolvencia el deudor que no puede cumplir
regularmente sus obligaciones exigibles”. Es la propia norma la que recoge dicha caracteristica.

% Vid. ENCISO ALONSO-MUNUMER,M., “Normativa, finalidad y presupuestos del
concurso” en VILLORIA RIVERA,L, ENCISO ALONSO-MUNUMER,M, NIETO DELGADO,C., (et
al), Memento concursal, ed. Francis Lefebvre, Madrid,2015,p.84. En dicha pagina y siguientes también se
hace referencia a la evolucion del concepto y supuesto de hecho de insolvencia.

7 Vid. MARTIN MOLINA, P., DIAZ-GALVEZ, JM., LOPO LOPEZ, M.A., (coors.),
AAVV., EI procedimiento concursal en toda su dimension, ed. Fe d’erratas, 2014,p. 15 El autor lo
califica como instrumento casi sustitutivo del concurso de acreedores.
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En quinto lugar, debe existir una “pluralidad de acreedores™®

para que
podamos centrarnos en el supuesto de insolvencia y concurso de acreedores. No se trata
de un deudor y no poder hacer frente a un pago concreto. Los acuerdos de
refinanciacion también estan dirigidos a una pluralidad de acreedores. Tampoco es una
herramienta para solucionar un pago puntual. En este caso, ambas herramientas se

asemejan.

En sexto lugar, en el concurso de acreedores se considera que debe realizarse un

%19 3 los acreedores. No se conseguira que todos los acreedores cobren

pago “equitativo
de manera igualitaria. Se trata de que lleguen a un acuerdo pese a que puedan existir
incluso sacrificios. Los acuerdos de refinanciacion quieren poder cumplir con todos las
deudas de manera equitativa, pero depende de los acreedores afectados querer negociar
0 no. Por lo tanto, el cobro de deudas a los acreedores dependera de las mayorias

acogidas al acuerdo de refinanciacion.

En séptimo lugar, hemos encontrado opinién de autor°?° donde se habla de pagar
a “todos los acreedores”. A la totalidad de los mismos, independientemente que sean
publicos o privados. Diferente es que el patrimonio del deudor llegue para el pago de
todos los creditos.

En octavo lugar y por ultimo, en el procedimiento concursal se debe realizar el
pago con “todos los bienes y derechos™?' del deudor. Con alguna excepcion y
cualquiera que sea la solucion del concurso, todo el patrimonio del deudor esta
vinculado a dar solucién a la insolvencia. Los bienes o derechos pueden ser fuente
generadora de ingresos para hacer frente a los pagos de los créditos o incluso ser

vendidos para conseguir la liquidez necesaria para el pago de deudas. Recordemos que

8 E] art. 2.2 LC habla de pluralidad de obligaciones exigibles.

59 La LC es la primera que realiza diferencias entre los créditos. No obstante, en el apartado V,
segundo parrafo de la exposicion inicial de la norma, se habla del principio de igualdad de tratamiento de
los acreedores y se indica que las excepciones deben ser las minimas. De esta manera, se quiere hacer
entender que se promueve la igualdad de cobro entre los acreedores. No obstante, creemos que hay
diversidad de opiniones en este punto.

2 Consideramos que esto se trata de una interpretacion de autor, puesto que no siempre se
puede llegar a pagar a todos los acreedores. No obstante, la funcion es el pago de todas las obligaciones
exigibles. La interpretacion de dicho punto de autor sale de lo expuesto en Vid. BLANCO SARALEGUI,
JM., “;Qué es un concurso de acreedores?” en SANJUAN MUNOZ, E., (Coor.), CAMPUZANO
LAQUILLO, A.B. (et al), Guia practica del proceso concursal 2015. Adaptada a las ultimas reformas:
Leyes 14/2013 y 17/2014 y Reales Decretos-Leyes 4/2014 y 11/2014, ed. SEPIN, 2014, p.28.

%21 E] art.154 de la LC expresa que se deduce de la masa activa los bienes y derechos necesarios
del autor para el pago de las deudas. Es en este punto en el que se indica que se utilizan para afrontar las
obligaciones del deudor.
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en los acuerdos de refinanciacion los bienes necesarios para la continuidad de la
actividad empresarial y también para la propia negociacion, no podran ser utilizados
para el cobro de las deudas. Por lo tanto, entre procedimiento concursal y acuerdos de

refinanciacion vemos una gran diferencia en este punto.

Con las caracteristicas mencionadas hemos podido comprobar los aspectos méas
significativos del procedimiento concursal de referencia y lo diferente que es con los
acuerdos de refinanciacion. De esta manera, reiteramos la idea sobre que el concurso de
acreedores es un procedimiento que gestiona la insolvencia mediante el pago de las
deudas como interés prioritario por encima de obtener la viabilidad de la empresa

deudora.

2. Solicitud para instar inicio de concurso y sujetos que pueden hacerlo. Supuesto
de acuerdo de refinanciacion desfavorable y posterior inicio de concurso de
acreedores del art. 5 bis.5 LC. Supuesto de solicitud conjunta de concurso

voluntario y concurso necesario

La LC ofrece varias maneras de instar el concurso de acreedores y la tramitacion
del mismo puede tener en sus variantes aspectos diferentes. ElI concurso siempre

comienza con una solicitud.

El concurso de acreedores se inicia a peticion de las partes®?. Dicha iniciativa la
puede presentar el deudor, sus acreedores o terceros permitidos por la LC, como pueden

ser socios o representantes legales de las personas juridicas®®

. Cabe destacar que el Juez
no puede declarar el concurso de oficio, con una excepcién gque es por causa residual
legislativa a nuestro parecer®®*. Los acuerdos de refinanciacion suelen ser iniciador por
el deudor, quien comunica al Juez su intencion de negociacion con sus acreedores.
Normalmente, porque el deudor es conocedor de su situacion previamente a los

acreedores. Al menos, hablando de situaciones de inminente insolvencia.

%22 E| art. 3.1 LC sobre legitimacion para poder instar concurso acreedores. La norma indica:
“Para solicitar la declaracion de concurso estan legitimados el deudor, cualquiera de sus acreedores y el
mediador concursal cuando se trate del procedimiento regulado en el Titulo X de esta Ley”.

%23 El art.3.3. LC, cuando se trate de declaracion de concurso de persona juridica, los socios o
responsables de la sociedad pueden instar el concurso.

524 El Juez no puede declarar el concurso salvo en el caso que aparece en la D.TRANS.12.2 LC
para los casos de incumplimiento por el deudor de un convenio aprobado segin los procedimientos
anteriores concursales de quita y espera, quiebra o suspensién de pagos, que hubieran tenido relevancia
tras la reforma de la LC
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Sobre la solicitud de concurso de acreedores queremos dar hincapié en dos
supuestos que por el presente trabajo nos ha llamado més la atencién en relacién a este

apartado.

En primer lugar, queremos destacar el supuesto en el que un deudor comunico
en su dia al Juez competente la intencion de realizar negociaciones con sus acreedores
para intentar realizar un acuerdo de refinanciacion (basico u homologado) y que,
finalmente, no es posible y se presenta un eventual concurso. Caso expresado en la
norma®® de gran interés para nosotros. En este caso, comprendemos segtin doctrina®%,
que se trataria de un concurso voluntario, puesto que el deudor ya ha reconocido sus
problemas de insolvencia®®’, ha intentado darle solucién anticipada al concurso, no se ha
conseguido y por cumplimiento de plazo, se redirige la situacion al concurso de
acreedores. Por tanto, entendemos que el supuesto de preconcurso desfavorable tiene
como consecuencia un concurso de acreedores voluntario. Recordemos que el deudor
tiene el plazo de un mes para instar el concurso voluntario. En este caso, también es de
destacar que la solicitud del deudor realizada en el plazo del art. 5 bis LC, se entiende
que se presenta cuando se realizd la comunicacion al Juez de negociaciones por ser

considerado una vez instado concurso diligencias preliminares o fase de preconcurso.

En segundo lugar, la posibilidad de instancia de concurso de acreedores de
manera simultanea por un deudor y por un acreedor, de manera paralela pero a la vez,
no esté recogida por la LC. Pensamos que por légica el concurso voluntario deberia ser
el que tuviera prioridad para perjudicar lo menos posible al deudor. No obstante,

entendemos que quizas hay diversidad de situaciones y de opiniones.

%25 E| art. 5 bis. 5 LC Supuesto de acuerdo de refinanciacién desfavorable y posterior inicio de
concurso de acreedores.

%26 yid. HERMOSILLA GIMENO, R., RODRIGUEZ RUIZ DE LA VILLA, D., “Solicitud y
declaracion judicial de concurso” en VILLORIA RIVERA,I., ENCISO ALONSO-MUNUMER,M,
NIETO DELGADO,C., (et al), Memento concursal, ed. Francis Lefebvre, Madrid,2015, p.96.

*2T \/id, Auto de la Audiencia Provincial de Ciudad Real de fecha 28 de mayo de 2010, EDJ
134974.
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A nivel practico, podemos observar el caso de la compafiia aérea “SPANAIR,
S.A.” °® que en 2012 se instd el concurso de acreedores el mismo dia, concurso
voluntario y concurso necesario, siendo el primero el concurso necesario. En este caso
se consider6 que por el interés y beneficio del concursado y de los acreedores,
sobretodo de los trabajadores, la solicitud de concurso necesario, que se habia
presentado primero pero con defectos formales, fue instada con la mala fe de intentar
privilegiar sus créditos por los de encima del resto de acreedores de su misma clase y
por este motivo se consideré que el concurso voluntario era el mas adecuado en este

Caso concreto.

Una vez expuestos los casos que queriamos destacar, pasamos a observar los
documentos necesarios para realizar solicitud de concurso y, posteriormente, los tipos

que hay: voluntario y necesario.

Los documentos necesarios para adjuntar junto con la solicitud son los siguientes
gue mencionamos. Algunos estipulados por la LC y otros por la doctrina. A diferencia
de los acuerdos de refinanciacion, consideramos que en el concurso de acreedores son
necesarios mas. De todas maneras, el contenido de los acuerdos de refinanciacion es

mas libre que el del concurso.

528 Caso real del concurso voluntario de la empresa aérea “SPANAIR, SA” vid. Auto del
Juzgado Mercantil n°® 10 de Barcelona, de 1 de febrero de 2012, ponente: Juan Manuel de Castro
Aragonés, ref.: 70/2012/ TOL2.411.131 en Tirant lo Blanch Online. En el auto del caso concreto, se
solicito a la vez el concurso voluntario por el deudor y el concurso necesario por acreedores. EI concurso
voluntario solicitado por la sociedad “SPANAIR S.A” se argumentaba en encontrase en una situacion de
insolvencia actual en el momento del auto. ElI concurso necesario fue instado por cincuenta y un
trabajadores de la compafiia y tres sociedades, que alegaron la existencia de créditos liquidos, vencidos y
exigibles frente al deudor. Dicha segunda solicitud entré al mismo tiempo que la solicitud de concurso
voluntario. Por este motivo el Juez expresa asi la importancia del Juzgado de saber cdmo calificar el
concurso: “Por ello, es de una gran trascendencia la decision que incumbe a este juzgador en cuanto a la
calificacién del presente concurso como voluntario o como necesario en funcion del momento de
presentacion de ambas solicitudes, teniendo en cuenta, ademas, que la presentacion del concurso
voluntario se podia considerar como un allanamiento del deudor a los efectos del Articulo 18 de la Ley
Concursal y, sobre todo, teniendo en cuenta las caracteristicas del presente expediente concursal, en el
que se encuentran involucrados mas de tres mil acreedores y, sobre todo, mas de dos mil quinientos
trabajadores”.

Después de analizar la situacion y observar la diferencia de minutos entre la entrada de un
concurso y el otro, el Juez considera que debe priorizar el concurso voluntario por encima de la
presentacion del necesario en base al art.11.2 LOPJ y LEC art.6 y 247.2 y expresa de la siguiente manera
la decision: “la solicitud de concurso necesario fue presentada escasos minutos antes de la del voluntario
y, ademéas de adolecer, como se ha indicado, de evidentes defectos formales de los que carecia la
solicitud de concurso voluntario, ha sido presentada con la intencién evidente y abusiva de intentar
alterar el régimen de intervencion de facultades y, sobre todo, de obtener un beneficio para privilegiar su
crédito frente a acreedores de su misma clase. Por todo ello, considero procedente que el presente
concurso se tramite y declare como voluntario”.
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Los documentos estipulados por la doctrina y no por la LC para los acuerdos de

refinanciacion son los mencionados a continuacion:

1.) Sera necesario documentar los datos del solicitante. Si se trata de persona
fisica, serd necesario detallar nombre y apellidos, NIF o pasaporte, estado civil, fecha de
nacimiento, domicilio y centro de intereses principales. Si se trata de persona juridica,
denominacion social, CIF, datos de identificacion registral, domicilio y centro de

intereses principales.®®

2.) Se tiene que especificar mediante pruebas documentadas el tipo de
insolvencia: inminente insolvencia o actual®™*. No obstante, a la hora de determinar la

insolvencia en el auto, no se hara distincién, puesto que la LC no lo detalla a dia de hoy.
3.) La peticion de declaracion de concurso voluntario, expuesta por el deudor®.

Los documentos que solicita la norma de manera expresa son:

1.) Un poder especial®®

, que no es lo mismo que un poder general para pleitos.
El poder especial incluye la facultad de solicitar el concurso del poderante. Lo correcto

es que se realice en escritura publica ante notario.

2% pese a que es l6gico que deba identificarse al deudor, la norma no recoge la manera de
hacerlo. Por tanto, nos vamos a la doctrina donde si lo indica. Vid. HERMOSILLA GIMENO, R.,
RODRIGUEZ RUIZ DE LA VILLA, D., “Solicitud y declaracion judicial de concurso” en VILLORIA
RIVERA,I., ENCISO ALONSO-MUNUMER,M, NIETO DELGADO,C., (et al), Memento concursal, ed.
Francis Lefebvre, Madrid,2015, p.113

%0 EJ art.6.1. LC se expone que el deudor debe especificar el nivel de insolvencia en el que se
encuentra. Dice asi: “En el escrito de solicitud de declaracion de concurso, el deudor expresara si su
estado de insolvencia es actual o si lo prevé como inminente”.

%31 Sacado también de Vid. HERMOSILLA GIMENO, R., RODRIGUEZ RUIZ DE LA VILLA,
D., “Solicitud y declaracion judicial de concurso” en VILLORIA RIVERA,I., ENCISO ALONSO-
MURNUMER,M, NIETO DELGADO,C., (et al), Memento concursal, ed. Francis Lefebvre, Madrid,2015,
p.113

%2 Enel art. 6.2.1° LC se especifica un poder especial para solicitar el concurso. Dice asi: “Poder
especial para solicitar el concurso. Este documento podra ser sustituido mediante la realizacion de
apoderamiento apud acta”
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2.) Es muy recomendable presentar una memoria®*® que muestre la situacion
juridica y econémica del deudor y de los motivos que hicieron llegar a tal punto de
insolvencia. Es un documento muy importante, puesto que es el punto de salida para

concretar los activos y pasivos.

3.) Es esencial adjuntar un recuento de los bienes y derechos del deudor®®.
Clasificacion de las propiedades del deudor y que significardn la masa activa
patrimonial. En dicho documento debe especificarse las caracteristicas de los bienes y

derechos.

4.) Debe adjuntar listado de sus acreedores®®. La relacién debe presentarse por
orden alfabético, exponiendo las caracteristicas de cada uno, la cuantia de la obligacion,
la fecha de vencimiento de cada crédito, las garantias personales y reales constituidas
por el deudor, las reclamaciones singulares iniciadas y el estado de las mismas, en caso

que hubiera.
5.) En caso de deudor empresario, las cuentas anuales de los tres ultimos
ejercicios®.

6.) Presentacion de informes de gestion®’ de los Gltimos tres ejercicios.
Expondra la evolucion de la situacion de manera veraz en los Gltimos tres afios. Se

obtendra informacion sobre los negocios y la situacion de la sociedad, los

5% En el art. 6.2.2° LC, donde se detallan ademas los casos de conyuges, personas juridicas y
herencias. Dice asi: “La memoria expresiva de la historia econdmica y juridica del deudor, de la
actividad o actividades a que se haya dedicado durante los tres Gltimos afios y de los establecimientos,
oficinas y explotaciones de que sea titular, de las causas del estado en que se encuentre y de las
valoraciones y propuestas sobre la viabilidad patrimonial”

¥ En el art. 6.2.3° LC se solicita el detalle de bienes y derechos y todas sus caracteristicas
desarrolladas. Expresa asi: “Un inventario de bienes y derechos, con expresion de su naturaleza, lugar en
gue se encuentren, datos de identificacion registral en su caso, valor de adquisicién, correcciones
valorativas que procedan y estimacion del valor real actual. Se indicaran también los gravdmenes,
trabas y cargas que afecten a estos bienes y derechos, con expresion de su naturaleza y los datos de
identificacion”.

% En el art. 6.2.4° LC se expone el detalle de la pluralidad de acreedores. Expreséandolo asi:
“Relaciéon de acreedores, por orden alfabético, con expresién de la identidad, domicilio y direccién
electrénica de cada uno de ellos, asi como de la cuantia y el vencimiento de los respectivos créditos y las
garantias personales o reales constituidas. Si algin acreedor hubiera reclamado judicialmente el pago,
se identificara el procedimiento correspondiente y se indicara el estado de las actuaciones”

%% En el art. 6.3.1° LC, pero también se debe observar la normativa en los arts. 34 a 39 del
C.Com.y para las sociedades mercantiles debe mirarse lo establecido en el Titulo VII, arts. 253 a 284
TRLSC.

%37 Art. 6.3.2° LC .El desarrollo de una memoria de los cambios acontecidos en los Gltimos tres
afios de la sociedad. en concreto, a nivel patrimonial y en relacién a las operaciones mas significativas de
la empresa.
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acontecimientos ocasionados después del cierre del ejercicio, las previsiones, las

actividades en materia de desarrollo e investigacion.

7.) Memoria sobre variaciones patrimoniales y operaciones extraordinarias en

grupos de empresas>®.
8.) Informes de gestién u auditorfas de los dltimos tres afios.>*
9.) Memoria de las operaciones relacionadas con otras sociedades.>*
10.) Exposicién de plan de liquidacién.>*
11.) Propuesta anticipada de convenio®*.

Una vez se presente la solicitud de concurso con toda la documentacion, el Juez
la examinara durante el mismo dia de su presentacién o durante el siguiente dia habil de

>3 Tendra que resolver como proceda mediante auto>**. La LC quiere

manera inmediata
la mayor agilidad posible en esta fase, para perjudicar lo minimo tanto a deudor como
acreedores en relacién a las esperas y lo que pueda provocar las mismas.’*. No
obstante, debemos mencionar, que pese a que el Juez agilice todo lo posible su
actuacion, el procedimiento concursal siempre sera mas lento que un acuerdo de
refinanciacion, que duda como méaximo seis meses, sumando todos los periodos de

tiempo de actuacion.

*% En caso de pertenecer a un grupo de empresas, también deberéa informarse de las acciones
patrimoniales y operaciones mas importantes de los Gltimos tres afios, art. 6.3.4°L.C

%% Aparece legislado en el art. 6.3.1° LC: “Cuentas anuales y, en su caso, informes de gestion o
informes de auditoria correspondientes a los tres Gltimos ejercicios”.

0 Interpretado del art.6.3.4° LC: “En el caso de que el deudor forme parte de un grupo de
empresas, como sociedad dominante o como sociedad dominada, acompafiara también las cuentas
anuales y el informe de gestién consolidados correspondientes a los tres Gltimos ejercicios sociales y el
informe de auditoria emitido en relacién con dichas cuentas, asi como una memoria expresiva de las
operaciones realizadas con otras sociedades del grupo durante ese mismo periodo”.

> E] art. 148 LC recoge el plan de liquidacion: “La administracion concursal presentaréa al juez
un plan para la realizacion de los bienes y derechos integrados en la masa activa del concurso”.

2 Art. 100.1 LC: “La propuesta de convenio debera contener proposiciones de quita o de
espera, pudiendo acumular ambas” Entre otros documentos referidos a la propuesta de convenio.

>3 Sacado de la norma en su art. 13.1 LC sobre el plazo para examinar la solicitud.

¥4 Si desestima por algin motivo serd segin el art. 13.2 LC o estimado para iniciar
procedimiento el art. 14.1LC

% Hay que destacar el art. 130.2 LEC. Pese a la mayor agilidad posible, deben respetarse las
normas procesales que indican que son inhabiles para el computo los sabados, domingos, 24 y 31 de
diciembre, dias de fiesta nacional y los festivos de la Comunidad Auténoma que corresponda en el
supuesto de hecho concreto y el mes de agosto.
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El auto del Juez provoca el inicio del concurso de acreedores, siempre y cuando
estime la situacion de insolvencia. En caso de calificar defecto, habra tiempo para
subsanar y presentar la documentacion formal que se estipule. En este caso, los
acuerdos de refinanciacion se iniciarian con la comunicacion al Juez de negociacion y
se presentaria dicha solicitud de negociar. En este momento del acuerdo, ain no se
adjuntarian todos los documentos del acuerdo. Se presentarian en el momento de pactar

acuerdo o en el momento de solicitud de homologacion del acuerdo.

3. Concurso voluntario. Solicitud de deudor y necesidad de insolvencia actual a

diferencia del acuerdo de refinanciacion de deuda

El concurso seré voluntario®*® cuando la solicitud sea presentada por el deudor,
persona fisica>*’ o juridica>*® y se recomienda ser representado por procurador y asistido
por abogado®*®. El deudor debe solicitar de manera obligada la declaracién de concurso
dentro de los dos meses siguientes desde el conocimiento del estado de insolvencia y

debe existir una pluralidad de acreedores®®.

Ya hemos hablado con anterioridad del conocimiento del estado de insolvencia
en la comunicacion al Juez sobre negociaciones. Reiteramos la idea sobre que el
conocimiento de la situacion de insolvencia debe ser real, vencido y exigible. También
sabemos que existe una excepcion al tener que instar concurso voluntario en el plazo de
dos meses desde el conocimiento de la insolvencia. EI motivo son las negociaciones
preconcursales: propuesta anticipada de convenio, acuerdos de refinanciacion o acuerdo
extrajudicial de pagos, siempre y cuando se le comunique al Juez tal intencién de
negociaciones®’. Recordemos también que en los acuerdos preconcursales la

insolvencia no tiene que ser actual. Basta con una inminente insolvencia.

> El art. 5.1 LC recoge el concurso solicitado por el deudor: “El deudor debera solicitar la
declaracion de concurso dentro de los dos meses siguientes a la fecha en que hubiera conocido o debido
conocer su estado de insolvencia”

> pyede ser solicitada por la propia persona fisica o por medio de representante.

> Serén los representantes de la sociedad los que insten concurso. En concreto, es el 6rgano de
administracion,

9 Art. 184.2. LC habla de la importancia de asistencia de procurador y letrado en el
procedimiento de concurso de acreedores para velar por los intereses del deudor.

%% Dicha afirmacién se recoge en la norma en el art. 5.1 LC.

%51 Nos referimos al art. 5 bis LC sobre comunicacion al Juez de negociaciones preconcursales,
que ya hemos comentado en varias ocasiones y es uno de nuestros articulos principales de el presente
trabajo.
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Como ya sabemos, el deudor tendra el periodo de tres meses para negociar con
los acreedores y establecer un acuerdo de refinanciacion, un acuerdo extrajudicial de
pagos o las adhesiones necesarias para la admisién a tramite de una propuesta
anticipada de convenio. Durante este periodo de tres meses, el deudor no esta obligado a
solicitar la declaracion de concurso, ni tampoco se admiten solicitudes presentadas por
acreedores o terceros. Recordemos que, en caso que no se consiga, durante un mes habil
posterior, el deudor debera instar el concurso voluntario, siempre y cuando siga la

situacion de insolvencia y ante el Juez competente del concurso®?.

Recordemos que tenemos un total de seis meses para conseguir una solucion
extrajudicial: dos meses iniciales para realizar la comunicacion al Juez, tres para

conseguir el acuerdo y un Gltimo mes habil para declarar concurso voluntario.

Sobre la manera de creacion de la solicitud de concurso, no existen unas
directrices estipuladas sobre el contenido y forma dentro de la norma. Sera el Juez del
concurso el que guiara la manera en la que debe presentarse la comunicacion.

Asimismo, el Juez de lo Mercantil®®®

que se hara cargo del concurso sera el gque se
encuentre en el territorio®* donde el deudor persona fisica tenga su centro de intereses
principales. En el caso de deudor persona juridica, se entenderd que el centro de

actividad sera el domicilio social®®®.

%2 Un ejemplo de concurso voluntario es el caso de la sociedad “PESCANOVA, SA” y se puede
observar en el Auto del Juzgado Mercantil n° 1 de Pontevedra, de 25 de abril de 2013, ponente: Roberto
de la Cruz Alvarez, ref.: 98/2013/TOL3.539.037 en Tirant lo Blanch Online. Asi lo expone el Juez
cuando dice: “El concurso tendra la consideracion y caracter de voluntario por haber sido instado por el
propio deudor (articulo 22 delaLC).”

%53 Expresado en LC el Juez de lo Mercantil es el competente para tramitar concurso, art. 8. LC,
primer parrafo.

%% Sobre competencia territorial del Juez art. 10 LC. El punto 1 expone que serd competente el
Juez de lo Mercantil del domicilio del deudor o en el que tenga sus intereses principales, en caso de ser
diferentes.

%% para evitar actuaciones fraudulentas, la norma recoge que el cambio de domicilio social en los
seis meses anteriores a la solicitud sera ineficaz. Art.10. 1 LC pérrafo segundo.
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Toda solicitud debe acompafiarse de los documentos previstos en la LC™° y
otros que afladimos®’ que no aparecen de manera expresa, que Serdn necesarios para
poder determinar la situacion de insolvencia del deudor y las causas que hayan

producido tal situacién. Tales documentos los hemos nombrado en el punto anterior.

4. Concurso necesario. Solicitud de acreedores y comprobacién de situacion de
insolvencia. La diferencia de colaboracion del acreedor hacia el deudor en los

acuerdos de refinanciacion y el concurso de acreedores

El concurso necesario es el que se solicita por un acreedor o varios de ellos o
incluso un tercero, pero diferente a deudor. **® Como ya hemos comentado, el concurso
de acreedores puede ser instado también mediante los acreedores, mientras que el
acuerdo de refinanciacion es iniciado, normalmente, por deudor para negociar con sus

acreedores para negociacion.

En referente a la competencia territorial para la declaracion de concurso, el Juez
de lo Mercantil competente es el del lugar donde radique el centro de intereses
principales y si es diferentes al del domicilio social, puede ser competente el de

cualquiera de los dos escenarios, decision del que inicia la solicitud.®

El acreedor que inste el concurso de acreedores tendra que describir y acreditar
el origen, el importe, la fecha de adquisicion y vencimiento y la situacion actual de su

crédito>®. El legislador no requiere que el crédito del que se insta se encuentre vencido

¢ En el art. 6.2. y 6.3. LC la normativa expresa los documentos necesarios para acompafiar a la
solicitud de concurso presentada por el deudor. Si vemos el caso de “PESCANOVA, S.A” en el Auto del
Juzgado Mercantil n® 1 de Pontevedra, de 25 de abril de 2013, ponente: Roberto de la Cruz Alvarez, ref.:
98/2013/TOL3.539.037 en Tirant lo Blanch Online, vemos como el Juez indica que el deudor aportd: “1°
Memoria expresiva de la historia juridica y econémica; 2° Inventario de bienes y derechos; 3° Relacién
nominal de acreedores”.

%7 Otros documentos sacados de la doctrina Vid. HERMOSILLA GIMENO, R., RODRIGUEZ
RUIZ DE LA VILLA, D., “Solicitud y declaracion judicial de concurso” en VILLORIA RIVERA,L,
ENCISO ALONSO-MUNUMER,M, NIETO DELGADO,C., (et al), Memento concursal, ed. Francis
Lefebvre, Madrid,2015, p.113-117 y también Vid, GARCIA MARRERO,J, “Como solicitar la
declaracion de insolvencia” en SANJUAN MUNOZ, E., (Coor.), CAMPUZANO LAQUILLO, A.B.,(et
al), Guia practica del proceso concursal 2015. Adaptada a las Ultimas reformas: Leyes 14/2013 y
17/2014 y Reales Decretos-Leyes 4/2014 y 11/2014, ed. SEPIN, 2014, p.86-88.

8 El art. 7 LC recoge el resto de legitimados para solicitar apertura de procedimiento de
concurso de acreedores. Sobre el concurso necesario vid. CONDE FUENTES, J., Los sujetos del proceso
concursal, ed. Thomson Reuters Aranzadi, Madrid, 2014, p. 293 y ss.

%9 Recogido en el art. 10.1 LC: “La competencia para declarar y tramitar el concurso
corresponde al juez de lo mercantil en cuyo territorio tenga el deudor el centro de sus intereses
principales”.

%0 |nterpretacion realizada de lo expuesto en los arts. 3.1y 7.1 LC.
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en el momento de solicitud. La Ley solamente solicita en caso de concurso necesario la

existencia del mismo.*®!

Para iniciar dicho procedimiento, el acreedor o tercero debe probar que concurre

alguno de los supuestos siguientes:

En primer lugar, situaciéon en la que se produzca el cese de cumplimiento de
obligaciones. Es decir, el deudor ha dejado de pagar los créditos. No influyen los
motivos, puesto que lo importante es que no puedo responder con sus medios actuales y
normales el cumplimiento de sus obligaciones frente a una pluralidad de acreedores

pendientes de tener satisfaccion en sus derechos.*®

En segundo lugar, existencia de varios procedimientos de ejecucion civil,
administrativo o tributarios que afecten directamente al patrimonio del deudor con
existencia de embargos vigentes sobre el patrimonio y, por tanto, quedando
insatisfechas también los procedimientos de ejecucién singulares, ya que los bienes se
encuentran embargados y no se puede tampoco cumplir con los créditos vencidos que se

exijan en los mismos.>®®

En tercer lugar, el alzamiento de bienes por el deudor. El deudor oculta o hace
desaparecer bienes que no pueden ser utilizados para el cobro de créditos. Es acto
voluntario del deudor para frustrar los intereses de los acreedores. Se trata de actos

materiales o juridicos para salvaguardar bienes.*®*

En altimo lugar, el impago en general de las obligaciones tributarias durante los
tres meses anteriores a la solicitud de concurso de acreedores. Supone el

%1 vid. GARCIA MARRERO, J., “Como solicitar la declaraciéon de insolvencia” en SANJUAN
MUNOZ, E., (Coor.), CAMPUZANO LAQUILLO, A.B.,(et al), Guia préctica del proceso concursal
2015. Adaptada a las ultimas reformas: Leyes 14/2013 y 17/2014 y Reales Decretos-Leyes 4/2014 y
11/2014, ed. SEPIN, 2014, p.91. Expone que el legislador no especifica ni hace diferencias entre los tipos
de acreedores.

%2 El art.2.4.1° LC recoge dicha afirmacion. Sobre este tema Vid. GARCIA MARRERO, 1.,
“Coémo solicitar la declaracion de insolvencia” en SANJUAN MUNOZ, E., (Coor.), CAMPUZANO
LAQUILLO, A.B. (et al), Guia préactica del proceso concursal 2015. Adaptada a las ultimas reformas:
Leyes 14/2013 y 17/2014 y Reales Decretos-Leyes 4/2014 y 11/2014, ed. SEPIN, 2014, p.93..El autor
indica que el incumplimiento de obligaciones, de pagos, no debe ser algo esporadico o de manera aislada
en un caso concreto. Lo que determina la accidn de acudir a instar concurso es que el autor no pueda
atender con sus recursos habituales el cumplimiento de sus obligaciones y siempre frente a una pluralidad
de acreedores.

%3 El art. 2.4.2° LC lo expone: “La existencia de embargos por ejecuciones pendientes que
afecten de una manera general al patrimonio del deudor”.

%4 Bl art.2.4.3° LC lo recoge: “El alzamiento o la liquidacion apresurada o ruinosa de sus bienes
por el deudor”.
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incumplimiento de pagos exigibles como son impuestos de Seguridad Social, salarios,

indemnizaciones, laborales, etc.”®

Un dato destacable es que no se puede iniciar el concurso necesario con una
situacion de inminente insolvencia por un acreedor. Esta afirmacién es una de las
grandes diferencias que se presentan entre el procedimiento de concurso de acreedores y
el acuerdo de refinanciacién. El hecho de que los acuerdos de refinanciacion puedan (y
deban) utilizarse en estado de inminente insolvencia y el concurso de acreedores no,
también afecta al comportamiento de los acreedores. Consideramos que los acreedores
financieros pueden llegar a colaborar en mayor medida en los acuerdos de
refinanciacion que en el concurso, porque tienen la certeza de que tendrdn mayor
seguridad de cobrar con un acuerdo de refinanciacion que en una fase concursal. En
efecto, a las entidades financieras no les interesa que un concurso de acreedores afecte a
sus cuentas de resultados y coeficientes de solvencia. Por lo tanto, cuando un acreedor
insta un concurso necesario es porque cree que peligra su derecho de cobro,
directamente. El acreedor no estd pensando en colaborar con el deudor sino en cubrir el
crédito no cumplido.

El procedimiento a seguir para el inicio de concurso necesario, una vez se
presente la solicitud (concurso necesario), el Juez tiene que estudiarla. Es decir, la
admision no es automatica. El Juez ha de valorarla. La decision es de él si se inicia 0 no

el concurso.”®® Se trata de un control judicial sobre la regularidad y justificacion.

En caso de que la admita, el Juez lo notificara al deudor e incluso podra tomar
medidas cautelares sobre el patrimonio, si lo considera necesario.”®” No obstante, no
acordadas de oficio, sino que habran sido solicitadas por quien insta el concurso

necesario. Las medidas son para asegurar la integridad del patrimonio.

%5 Recogi6 en el art.2.4.° LC: “Si la solicitud de declaracién de concurso la presenta un
acreedor, debera fundarla en titulo por el cual se haya despachado ejecucion o apremio sin que del
embargo resultasen bienes libres bastantes para el pago”.

%6 E] art. 15 recoge el tiempo que tiene el Juez para dictar auto de inicio de procedimiento o no.
El plazo varia de un dia habil a mas, debido a que lo pone en conocimiento del deudor y espera su
respuesta.

%7 El art. 16 LC habla de la admisién a tramite y el art. 17 LC sobre las posibles medidas
cautelares que puede implantar el Juez, si asi lo considera necesario.
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Cuando se admita a trdmite la solicitud de concurso necesario y se notifique al
deudor, el Gltimo puede allanarse u oponerse.>®® El allanamiento es la aceptacion por el
deudor™® y la continuacién del procedimiento, mediante auto de declaracion de
concurso. Si el deudor no esta de acuerdo, puede oponerse®”, iniciandose un tramite
para determinar si se declara o no. La oposicion debe argumentarse y algunos de ellos
pueden referirse a la falta de legitimacion del acreedor para reclamar algo que no existe
o la inexistencia de insolvencia que se declara en la solicitud del acreedor que insta. Si
se produce la oposicion del deudor y se ejecuta el argumento, el Secretario citara a las

partes a la celebracion de una vista en un plazo no superior a tres dias.”"

En el plazo de tres dias debe realizarse la celebracion de la vista®?. La
comparecencia es presidida por el Juez’”®. En ella se pueden producir las siguientes

situaciones:

En primer lugar, puede ocurrir que comparezca el acreedor que insta solicitud de
concurso necesario pero el deudor no. En este caso, se declara el concurso sin mas
tramites. La no presencia del deudor se considera un reconocimiento implicito de su

insolvencia y la legitimacion del instante para solicitar concurso.>™

%8 Asi se expone en el art. 18 LC sobre allanamiento u oposicion del deudor: “En el caso de
admision a tramite de la solicitud, si el deudor emplazado se allanase a la pretension del solicitante o no
formulase oposicion en plazo, el juez dictard auto declarando el concurso de acreedores. La misma
resolucién adoptara si, con posterioridad a la solicitud de cualquier legitimado y antes de ser
emplazado, el deudor hubiera instado su propio concurso”. (...) “El deudor podra basar su oposicién en
la inexistencia del hecho en que se fundamenta la solicitud o en que, aun existiendo, no se encuentra en
estado de insolvencia. En este Ultimo caso, incumbira al deudor la prueba de su solvencia y, si estuviera
obligado legalmente a llevar contabilidad, esta prueba habra de basarse en la que llevara conforme a
derecho”.

%9 E] art. 18. 1 LC recoge la aceptacion del deudor ante la solicitud de concurso por un sujeto
diferente a él.

>0 | a oposicion del deudor se estipula en el art. 18.2. LC

> E] art. 18.2, segundo parrafo LC: “Formulada oposicién por el deudor, el secretario judicial,
al siguiente dia, citara a las partes a la vista, a celebrar en el plazo de tres dias, previniéndolas para que
comparezcan a ella con todos los medios de la prueba que pueda practicarse en el acto y, si el deudor
estuviera obligado legalmente a la llevanza de contabilidad, advirtiendo a éste para que comparezca con
los libros contables de llevanza obligatoria™.

2 |_a vista se recoge en el art. 19 LC. El punto 1 del articulo mencionado se inicia asi: “La vista
se celebrard bajo la presidencia del juez, dentro de los 10 dias siguientes a aquél en que se hubiera
formulado oposicion”

" E art. 19.1 LC lo deja estipulado.

%% El art.19.2 LC recoge el caso de no compareciente el deudor. Se indica que “Si el deudor no
compareciera, el juez dictara auto declarando el concurso. Si compareciera, en el caso de que el crédito
del acreedor instante estuviera vencido, el deudor consignara en el acto de la vista el importe de dicho
crédito a disposicion del acreedor, acreditara haberlo hecho antes de la vista o manifestara la causa de
la falta de consignacién”.
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En segundo lugar, puede ocurrir que asista el deudor pero no el que insta. El
Juez interpretara que el acreedor ha desistido de la solicitud de concurso y declarara por
concluido el procedimiento, imponiendo las costas al no compareciente. Lo mismo
ocurre en caso que el deudor consigne la deuda y el acreedor no ratifique. En caso de
una pluralidad de acreedores, se puede permitir unos dias para que inicien alegaciones

para instar ellos el concurso.””

En tercer lugar, la no comparecencia de ninguna de las dos partes. Este supuesto
no lo estipula el legislador, pero consideramos que podria ocurrir. Entendemos que se

daria por concluido el procedimiento.

En cuarto y ultimo lugar, puede pasar que ambas partes asistan, pero que el
acreedor no tenga legitimidad para solicitar un concurso de acreedores necesario, no
exista deuda vencida ni exigible, o incluso inexistencia de condicién de insolvencia del
deudor. Por tanto, el Juez deberd escuchar a ambas partes y analizar las pruebas y
documentos que se presenten, en un plazo lo méas breve posible de tiempo. El Juez

debera de valorar casa caso concreto.

Una vez que se practique la prueba, el Juez debera resolver y tendra que dictar
auto por el cual declara el concurso o desestima la solicitud. La tramitacion
procedimental previa y posterior al auto de declaracién de concurso es diferente en
funcidn de si se trata de un concurso voluntario o necesario. Sin embargo, el contenido

del auto en el que se declara el concurso, sera igual para ambos casos.

Cuando un deudor solicita concurso voluntario entendemos que lo hace debido a
gue no existe mas opcidn para solucionar su insolvencia actual y firme. Creemos que es
debido a la gravedad del asunto. Por otro lado, cuando un acreedor solicita el concurso
necesario es porque quiere cobrar sus créditos y considera que hay peligro de no poder
realizarse. El acreedor demuestra que el deudor tiene una situacién de insolvencia muy
grave y que no puede cumplir con su obligacidn. No esta pensando en el saneamiento de
la actividad empresarial ni en negociar con el deudor, sino en la obligacion que tiene el

deudor para con él.

> El art.19.3 LC recoge este caso: “En caso de que el solicitante no compareciera o, habiéndolo
hecho, no se ratificase en su solicitud, y el juez considerase que concurre presupuesto objetivo para la
declaracion de concurso, de acuerdo con lo previsto en el articulo 2, y de las actuaciones resulte la
existencia de otros posibles acreedores, antes de dictarse el auto que resuelva sobre la solicitud, se les
concedera un plazo de cinco dias para que formulen las alegaciones que les conviniesen”.
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5. Declaracion judicial de concurso. Un procedimiento reglado sin opcién de
voluntad a las partes

En el auto de declaracion de concurso deberdn aparecer los siguientes puntos,
segun el art. 21.1. y 21.2 LC:

En primer lugar, se debe indicar si se trata de un concurso voluntario o
necesario. En caso de ser un concurso necesario, el deudor tendra diez dias de plazo
para aportar la documentacion que se expone en el caso de un concurso voluntario
(art.21.1.1° LC).

En segundo lugar, debe indicarse los efectos del concurso sobre las facultades de
administracion y disposicién del deudor sobre su patrimonio. El Juez puede exponer un
régimen de mera intervencion de tales facultades o de suspension de las mismas, que

suele variar segdn el tipo de concurso (art. 21.1.2° LC).>"

En tercer lugar, el nombramiento de los administradores concursales y sus
atribuciones, gque van vinculadas a las limitaciones que se imponen al deudor sobre sus

propiedades.

En cuarto lugar, las medidas cautelares que el Juez considere necesarias hasta
que los administradores concursales acepten su cargo y comiencen a revisar las
propiedades del deudor (art.21.1.4° LC).

En quinto lugar, llamamiento de los acreedores para que pongan en
conocimiento de la administracion concursal la existencia de sus creditos (art.21.1.5°
LC).

En sexto lugar, si se ha planteado una propuesta anticipada de convenio, el Juez
debe pronunciarse sobre su admision a tramite. Lo mismo ocurre con un procedimiento

abreviado, el Juez debe resolver al respecto.

El auto de declaracion de concurso produce todos los efectos propios del

concurso de manera inmediata (art. 21.2 LC) y ni siquiera los recursos tienen efectos

%76 Vid. Auto del Juzgado Mercantil n° 1 de Pontevedra, de 25 de abril de 2013, ponente: Roberto
de la Cruz Alvarez, ref.: 98/2013/TOL3.539.037 en Tirant lo Blanch Online, como ejemplo. En el auto
relacionado con la sociedad “PESCANOVA, S.A.”, en el fallo del auto, el Juez estipula que las facultades
de administracion y disposicion del deudor sobre su patrimonio quedaban suspendidas, siendo el deudor
sustituido por la administracion concursal para la gestion del patrimonio.
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suspensivos contra el mismo. Asimismo, se publica la declaracion de concurso. Una vez
se producen los efectos de manera inmediata, se inicia la fase comdn del concurso de

acreedores.

6. Inicio de la fase coman. Determinacién de la masa activa y de la masa pasiva y el
informe de la administracion concursal. El traspaso de capacidad para gestionar la

insolvencia del deudor al administrador concursal

Una vez que la insolvencia del deudor esta reconocida y demostrada mediante la
declaracion de concurso, el proceso concursal se estructura en dos fases: la denominada
“fase comun” y la “fase de convenio o liquidacion”. La fase comun se inicia con el auto
de declaracion de concurso y termina con la presentacion del informe de la
administracion concursal o, en su caso, con la resolucion de las impugnaciones del
inventario y de la lista de acreedores. Dicha fase sirve para especificar en el caso
concreto la masa activa y la masa pasiva®’. Es decir, consiste en determinar cuales son
los activos del deudor y cuéles son las deudas exigibles para poder solventarlas con el

activo que existe para ello.

Segln lo expresado en la norma®’®, la masa activa del concurso esta formada por
varios elementos. En primer lugar, los bienes y derechos integrados en el patrimonio del
deudor hasta la fecha de declaracion de concurso. En segundo lugar, los bienes y
derechos que se reintegren al patrimonio del deudor una vez declarado el concurso de
acreedores. Por altimo, los bienes y derechos que pueda adquirir el deudor hasta que

finalice el procedimiento.

Lo imprescindible es que exista un contenido patrimonial en los bienes y
derechos y que se pueda ejercer sobre ellos. Po lo tanto, si no tienen naturaleza
patrimonial o son inembargables, no se podran incluir (arts.605 a 607 LEC). Asimismo,
debe quedar claro que los bienes deben ser propiedad del deudor, pese a que no se

encuentren en su dominio en ese momento.

7 Vid. VILLORIA RIVERA, I.; ENCISO ALONSO-MUNUMER, M., “Fase comun” en
VILLORIA RIVERA,I., ENCISO ALONSO-MUNUMER,M, NIETO DELGADO,C., (et al), Memento
concursal, ed. Francis Lefebvre, Madrid,2015,p.303.

> \/id. el art. 76.1 LC sobre la masa activa y el principio de universalidad.

250



LA CONTINUIDAD DE LA ACTIVIDAD EMPRESARIAL MEDIANTE LOS ACUERDOS DE REFINANCIACION Maria Isabel Marquez Martinez

Asi pues, los bienes que sean de titularidad ajena y que se encuentren en
posesion del deudor no pueden formar parte de la masa activa. EI administrador
concursal tiene que devolverlos a su propietario, a peticion de éstos y a menos que el

concursado tenga un derecho de uso, garantia o similar.>”

La masa activa debe determinarla el administrador concursal del procedimiento.
Su clasificacion tendra que exponerse en un inventario que se anexa al informe emitido

por el administrador concursal®®. Dicho inventario siempre tiene que contener:

1.) Enumeracién de los bienes y derechos que pertenecen al deudor, realizables,
estén o no a disposicion del deudor y con sus respectivas descripciones y caracteristicas.

2.) El valor de cada bien o derecho incluido en la lista, comprobandose con el
valor de mercado y deduciendo las cargas y gravamenes que afecten al valor de los

mMismos.

3.) Recopilacién de los litigios pendientes que pueda comprometer el contenido

de la masa activa.

En relacion a la masa pasiva, como ya hemos mencionado, la masa pasiva se
forma por los acreedores del deudor que sean reconocidos como tales®®! y tengan
créditos que puedan y tengan el derecho legitimo de reclamar al concursado. Asimismo,
hay que destacar que existen otros créditos a los que la LC atribuye el caracter “créditos
contra la masa”, que tienen la caracteristica especial sobre que su pago tiene que
realizarse a su vencimiento y por la totalidad del importe debido y tiene que cumplirse
con los fondos de la masa activa, sin estar sujetos a los mecanismos concursales de
satisfaccion. Lo que queremos decir es que estos créditos no forman parte de la masa

pasiva, seglin lo que estipula la norma>®?. En efecto, podemos considerarlo excepcion al

> Asi se dispone en la LC en el art. 80.1 y se expresa de la siguiente manera: “Los bienes de
propiedad ajena que se encuentren en poder del concursado y sobre los cuales éste no tenga derecho de
uso, garantia o retencién seran entregados por la administracién concursal a sus legitimos titulares, a
solicitud de éstos.”

%80 | o expuesto lo recoge la norma concursal en el art. 75.2.1° LC.

%1 Expuesto asi en el art.49 LC sobre integracion de la masa pasiva. Es decir, “todos los
acreedores del deudor, ordinarios o no, cualquiera que sea su nacionalidad y domicilio, quedaran de
derecho integrados en la masa pasiva del concurso, sin mas excepciones que las establecidas en las
leyes”.

%82 \/id. art. 84 LC sobre créditos concursales y créditos sobre la masa. El articulo comienza
diciendo: “Constituyen la masa pasiva los créditos contra el deudor comin que conforme a esta ley no
tengan la consideracion de créditos contra la masa”.
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régimen general. Son créditos concretos a los que se atribuye este caracter la propia

norma.>®

De la misma manera que pasa con la masa activa, la concrecion de la masa
pasiva se realiza mediante el reconocimiento y clasificacion de los créditos, tramitado

por el administrador concursal. En su informe, se expone la lista de acreedores®®*.

El recuento de acreedores se va realizando a medida que los mismos se
pronuncian desde la publicidad del auto de declaracion de concurso o si el concursado
tiene documentacion que detalles a acreedores que puedan ser identificados. Tienen que
poner en conocimiento del deudor los créditos exigibles que le tocan, durante el plazo
de un mes desde la publicacion del auto®. La manera en la que lo hacen saber es a
través de una comunicacion escrita, donde se detallan sus datos y las caracteristicas del
crédito reclamado®®. Es en este punto, cuando se crea la pluralidad de acreedores y se

pasa de realizar ejercicios individuales a actuar en conjunto.

Si comparamos con la manera que tiene el deudor de tratar con sus acreedores en
las negociaciones para crear un acuerdo de refinanciacion, observamos que no se pasa
por esta notificacion a los acreedores tan reglada por la norma y tampoco hay
intervencion de la administracién concursal. A medida que vamos conociendo la
formacion del procedimiento concursal, observamos lo marcado por norma que esta 'y lo
largo que parece ser incluso en sus fases iniciales. Una vez comentado esto,

continuamos con la formacion de la determinacion de las masas activa y pasiva.

Posteriormente, el administrador concursal reconocera o no tales

reclamaciones®’. No obstante, existe una serie de reconocimientos que pueden

%8 En el art. 84.2. 1° al 12° LC se explica cuales son los créditos contra la masa y de detalla el
listado de los mismos.

%84 En el art. 75 LC sobre la estructura del informe del administrador concursal se muestra el
contenido del mismo formado por informacion relacionada con el estado de insolvencia del deudor, las
cuentas contables y memoria de las decisiones emprendidas por el administrador concursal.

% Vid. art.21.1.5° LC cuando dice: “El llamamiento a los acreedores para que pongan en
conocimiento de la administracion concursal la existencia de sus créditos, en el plazo de un mes a contar
desde el dia siguiente a la publicacion en el “Boletin Oficial del Estado” del auto de declaracion de
concurso, conforme a lo dispuesto en el articulo 23.”

%6 Asi se interpreta por lo expuesto en el art.184.3 LC: “Para solicitar la declaracion de
concurso, comparecer en el procedimiento, interponer recursos, plantear incidentes o impugnar actos de
administracion, los acreedores y los demds legitimados actuaran representados por procurador y
asistidos de letrado. Sin necesidad de comparecer en forma, podran, en su caso, comunicar créditos y
formular alegaciones, asi como asistir e intervenir en la junta.”

%7 Es la norma la que estipula que el administrador concursal reconoce los créditos. En el art.
86.1 LC se indica asi
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realizarse de manera automatica y otros circunstancialmente o condicionados a una

situacion.

Los creditos que necesariamente deben ser reconocidos son, segun existencia y

el valor que tienen (art. 86.2 LC):

1.) Los créditos reconocidos por laudo o por resolucidn procesal, pese a que no

sea de forma firme.
2.) Los que se estipulen en documentos de caracter ejecutivo.
3.) Los reconocidos por certificacién administrativa.

4.) Los créditos garantizados por una garantia real inscritos en el registro

publico.

5.) Los creditos de trabajadores que aparezcan en los documentos del deudor
como pendientes de cobro o por otra razén aparezcan dentro del concurso como deuda

pendiente de pago.

El administrador concursal puede valorar los créditos asi como su validez y
veracidad. Asimismo, la LC realiza una catalogacion de los diferentes tipos de créditos.
En efecto, hay una clasificacion de los créditos mediante la preferencia. Tal y como
aparece en la LC®®®, los créditos incluidos en la lista de acreedores se dividen, para el

concurso, en privilegiados, ordinarios y subordinados.

Dentro del grupo de créditos privilegiados existen dos subgrupos: los créditos
con privilegio especial, si afectan a determinados bienes o derechos, y créditos con
privilegio general, en caso de afectar a todo el patrimonio del deudor.

Se garantiza al acreedor el pago del crédito privilegiado mediante los bines y
derechos que integran la masa activa, de manera preferente e incluso separada del resto
de reclamaciones. Nunca podran exceder del valor de la respectiva garantia que

aparezca en la lista de acreedores.*®

%8 En el art. 89 LC se realiza la clasificacion de los acreedores. La categoria principal se
presenta en el art. 89.1 LC y las subcategorias en el punto 2 y 3 del mismo articulo.

°% Recogido asi en el art. 90.1 LC y se detallan los que son en el mismo articulo en los nimeros
1°a 6°.
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Segun lo expuesto en el art.90.1. LC, tienen la consideracion de créditos con

privilegio especial:

1.) Los créditos garantizados con hipoteca mobiliaria o inmobiliaria, o con

prenda sin transmision, sobre los bienes y derechos hipotecados o pignorados.
2.) Los créditos garantizados sobre los frutos del bien afectado.
3.) Los créditos refaccionarios sobre los bienes afectados.

4.) Los créditos por cuotas de arrendamientos financieros o plazos de
compraventa con precio aplazado de bienes muebles y inmuebles, a favor de los
arrendadores o vendedores o, en su caso, de las entidades financieras, sobre los bienes

afectados.

5.) Los créditos con garantia de valores representados mediante anotaciones en

cuenta, sobre los valores gravados.

6.) Los créditos garantizados con constitucion de prenda en escritura publica,
sobre los bienes o derechos pignorados en posesién de acreedor o tercero.

Los créditos con privilegio general no conceden derecho a la ejecucién separada
sobre el patrimonio del deudor pero mantienen una posicién preferente ante ordinarios y

subordinados. Segun lo expuesto en la LC>*, son créditos con privilegio general:

1.) Los créeditos por salario sin privilegio especial en relacion a la cantidad que
surja de multiplicar el triple del salario minimo interprofesional por el niamero de dias
de salario pendientes de pago; las indemnizaciones por resolucion de contrato, accidente
de trabajo o enfermedad profesional; costes de Seguridad Social siendo responsable el
deudor; recargos sobre prestaciones de empleo antes del concurso de acreedores, entre
otros (art.91.1° LC)

2.) Las cuantias correspondientes a retenciones tributarias y de Seguridad Social

debidas por el concursado en relacion a sus obligaciones (art. 91.2°LC)

%0 v/id. art. 91 LC sobre créditos con privilegio general. En dicho articulo se detallan los tipos en
los nimero 1° a 7°.
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3.) Los créditos tributarios o de otra indole de Admi LCnistracién Publica sin
privilegio especial segin art. 90.1 LC ni pertenezcan al grupo de los de privilegio
general art.91.2 LC., (art. 91.3° LC).

4.) Los créditos de propiedad intelectual (art. 91.4° LC).
5.) Los créditos por responsabilidad civil extracontractual (art. 91.5° LC).

6.) Los créditos que sea nuevos ingresos de tesoreria concedidos en el marco de
un acuerdo de refinanciacion que reuna las condiciones previstas en el art. 71 biso en la

DA 4.2 LC y en la cuantia no reconocida como crédito contra la masa (art.91.6° LC).

7.) Cuando el acreedor sea titular de créditos introducidos en el concurso sin

tener caracter de subordinado, hasta el 50 por ciento del importe (art. 91.7° LC).

Se tratan de las excepciones negativas. Los créditos subordinados son los que se
comunican de manera mas tardia por ser de tipo contractual, por tener caracter
accesorio, naturaleza sancionadora o por la condicién personal de sus titulares.>®
Podriamos decir que son los créditos postergados y que van detras de los ordinarios

(privilegiados, especiales y generales).
Los créditos subordinados clasificados son los siguientes:

1.) Los créditos comunicados tarde desde la formacion de la lista de acreedores
(art.92.1° LC).

2.) Los créditos que en su inicio ya se pactaros subordinados. Es decir, pactos
contractuales (art. 92.2° LC).

3.) Los créditos por recargos o intereses de cualquier tipo menos los que tengan
garantia real hasta donde alcance la respectiva garantia (art. 92.3° LC).

4.) Los créditos originarios en multas u otras sanciones monetarias (art.92.4°
LC).

5.) Los créditos de titulares especialmente relacionados con el deudor, excepto
los de tipo salarial o indemnizaciones que aparecen el art. 91.1 LC. En este punto se

debe destacar que segun lo dispuesto en el art. 92.5°, segundo parrafo LC reformado por

%1 Expuestos en el art. 92 LC. Los tipos de créditos subordinados son detallados en los nimeros
1°a 7° del articulo mencionado.
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la L17/2014 de 30 de septiembre, los acreedores que hayan capitalizado directa o
indirectamente todo o parte de sus créditos por causa de un acuerdo de refinanciacion
siguiendo las pautas del art. 71 bies (acuerdo basico) o por la DA 4.2 (acuerdo
homologado), no se tendré la consideracion de persona especialmente vinculada con el
deudor concursado a los efectos de la calificacion de los créditos que ostenten contra el
deudor como consecuencia de la refinanciacion otorgada (art. 92.5° LC).

6.) Los créditos que estén afectados por rescision concursal y sean de titular de
mala fe (art. 92.6° LC).

7.) Los créditos derivados de los contratos con obligaciones reciprocas en los
que puede ocurrir que el acreedor dificulte el cumplimiento de la obligacion del deudor.

Los articulos relacionados son 61, 62, 68 y 69 LC, segun se dispone en el art. 92.7° LC.

Una vez que se demuestra la insolvencia del deudor mediante la declaracion de
concurso y suspendidos los pagos y reclamaciones individuales, se tienen que iniciar las
herramientas para satisfacer los créditos de los acreedores segin orden de preferencia.
Es el siguiente paso en la fase comun en la que se detalla los activos y el pasivo del
deudor al que se debe enfrentar y la preferencia de créditos a resolver. Se plasma en un

informe realizado por el administrador concursal.

El informe del administrador concursal tiene que cumplir con los requisitos

estipulados en el art. 75 LC.

En primer lugar, debe contener una memoria sobre las cuentas y circunstancias
que tiene el deudor.>* Tiene que expresarse la historia econémica y juridica del deudor,
las actividades a las que se haya dedicado durante los tres ultimos afios, los locales o
establecimientos de los que sea propietario, causas de la situacion en la que se encuentra
y valoraciones y propuestas para la viabilidad patrimonial. Asimismo, debe exponerse

las medidas que se consideren necesarias para mantener la actividad empresarial.

En segundo lugar, debe detallarse la contabilidad del deudor e incluso, si es

posible, explicacion e interpretacion de los numeros que en la contabilidad se

%2 Asi aparece estipulado en el art. 75.1.1° LC cuando dice: “Anélisis de los datos y
circunstancias del deudor expresados en la memoria a que se refiere el nimero 2.° del apartado 2 del
articulo 6.”
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observe.®® Para ello, el deudor tendrd que presentar los libros de contabilidad
actualizados y el resto de documentacion que demuestre las cuentas anuales de cada
afio. Sera el administrador concursal el que verifique la veracidad y fidelidad de las
cuentas presentadas (art.34.2 C.Com.). Un dato importante es que si el deudor no
presenta la contabilidad del afio anterior al concurso de acreedores, es el administrador
concursal el que debe desarrollarlas, utilizando los documentos que facilite el deudor. El
administrador concursal cuenta con quince dias para realizar dicha investigacion
financiera. La falta de control de las cuentas por parte del deudor, es uno de los
supuestos en los que el legislador da por hecho que el deudor actda con dolo o culpa
grave sobre la situacion de insolvencia propia que vive el propio concursado, lo que

594

determina la calificacién culpable®®. Asimismo, el no llevar la contabilidad controlada,

la doble contabilidad y las irregularidades que dificulten la comprension del estado de

insolvencia, también hace predominar la posibilidad de calificacién culpable.*®

En tercer lugar, anotacion de las principales decisiones y actuaciones de la
administracion concursal.®® Se debe argumentar con hechos reales la actuacion de la

administracion concursal y justificar su intervencion.

En cuarto lugar, el informe de la administracion concursal debe ser acompariado
de otra documentacion igual de importante como es el inventario de la masa activa, la
lista de acreedores y, en su caso, escrito de evaluacion de las propuestas de convenio
que se hubiesen presentado y el plan de liquidacién. También habra que incluirse una

valoracion de la empresa en su conjunto que demuestre la situacién real y completa. *%’

Sobre la lista de acreedores que hemos mencionado, mostrara la identidad de

todos ellos, la causa, la cantidad del crédito en datos de principal e intereses, fechas de

58 ge expresa en el art. 75.1.2° LC, cuando dice: “Estado de la contabilidad del deudor vy, en su
caso, juicio sobre las cuentas, estados financieros, informes y memoria a que se refiere el apartado 3 del
articulo 6.”

% El art. 165.1.3° LC sobre calificacién de concurso estipula que “si el deudor estuviera
obligado legalmente a la llevanza de contabilidad y no hubiera formulado las cuentas anuales, no las
hubiera sometido a auditoria, debiendo hacerlo, o, una vez aprobadas, no las hubiera depositado en el
Registro Mercantil o en el registro correspondiente, en alguno de los tres Gltimos ejercicios anteriores a
la declaracion de concurso”, se calificara el concurso como culpable.

%% Tratandose de concurso culpable, segin lo dispuesto en el art. 164.2.1° LC: “Cuando el
deudor legalmente obligado a la llevanza de contabilidad incumpliera sustancialmente esta obligacion,
llevara doble contabilidad o hubiera cometido irregularidad relevante para la comprension de su
situacion patrimonial o financiera en la que llevara”

%% Recogido asi en el art. 75.1.3° LC: “Memoria de las principales decisiones y actuaciones de
la administracion concursal”.

*7V/id. el art. 75.2.5° LC, novedad introducida por el RDL 11/2014.
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origen y vencimiento, de los créditos reconocidos, garantias personales y reales

vinculadas y la calificacion juridica.

Los acreedores con privilegio general o especial tienen que aparecer en la lista

en un orden>%:

1.) Los acreedores de derecho laboral, siendo excluidos los que tienen relacion
laboral de carécter especial del personal de alta direccion que exceda de la cantidad

previstaen el art. 91.1° LC.
2.) Los acreedores de derecho publico.
3.) Los acreedores financieros

4.) El resto de acreedores, entre los que se tiene que destacar los que son por

operaciones comerciales y el resto no incluidos en el orden presente.

Por ultimo lugar, el informe debe contener unas conclusiones del administrador
concursal que exponga su valoracion ante la situacion actual del deudor y su
insolvencia, las circunstancias que lo han llevado a dicho estado y todo lo que considere

relevante para la posterior fase.>®

El plazo para la presentacion del informe completo es de dos meses,
exceptuando al procedimiento abreviado existente en la normativa concursal. Segln la
LC®®, desde la fecha de aceptacion del cargo de administracién se empiezan a contar
los dos meses. Si bien es cierto que existen matizaciones en lo que se refiere al plazo

legal, ya que pueden haber prérrogas para casos muy concretos.

Se notificara la presentacion del informe y los documentos anexos a quienes se
hayan personado en el concurso y al resto de posibles interesados mediante la

publicacion de edicto en el Registro Publico Concursal y en el tablén de anuncios del

% vid. el art. 94.2. LC reformado por el RDL 11/2014.

%9 Vid. Vid. VILLORIA RIVERA, 1.; ENCISO ALONSO-MUNUMER, M., “Fase comiin” en
VILLORIA RIVERA,I., ENCISO ALONSO-MUNUMER,M, NIETO DELGADO,C., (et al), Memento
concursal, ed. Francis Lefebvre, Madrid,2015,p.310. Asi lo recoge el autor.

899 v/id. el art. 27.2 LC cuando se indica: “Gnicamente podran ser designadas las personas fisicas
o0 juridicas que figuren inscritas en la seccién cuarta del Registro Publico Concursal y que hayan
declarado su disposicion a ejercer las labores de administrador concursal en el &mbito de competencia
territorial del juzgado del concurso” y el art. 33 LC: “Son funciones de los administradores concursales,
en los términos previstos en esta Ley (...)".
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juzgado®™. Si el Juez lo considera necesario, puede ser publicado en mas organismos

publicos.

Habré plazo de presentacién de impugnaciones®®. En cualquier caso, el Juez
podra ordenar la conclusion de la fase comun e iniciar la apertura de la fase de convenio
o de liquidacidn, cuando las impugnaciones afecten a menos del veinte por ciento del

activo o del pasivo del concurso.

Si existiera el caso en el que el administrador concursal no presenta a tiempo el
informe, la consecuencia es una serie de sanciones diferentes. Por un lado, puede
suponer responsabilidad civil del administrador, en caso de producir perjuicio®® e
inhabilitarlo del cargo de administrador®®. Por otro lado, producirse la no remuneracion
por sus funciones inacabadas y devolver las cantidades que se le hubieran dado desde el

nombramiento de su cargo para la realizacion de la tarea.

Dentro de la fase comin y antes de pasar a la fase concluyente del
procedimiento concursal, queremos destacar la posibilidad existente de realizar

enajenacion de unidad productiva®® en esta fase del procedimiento concursal, como

%01 vid. El art.95.2 sobre publicidad del informe y documentos complementarios: “La
presentacion al juez del informe de la administracion concursal y de la documentacion complementaria
se notificara a quienes se hayan personado en el concurso en el domicilio sefialado a efectos de
notificaciones y se publicara en el Registro Publico Concursal y en el tablén de anuncios del juzgado.
Ademas, la administracion concursal comunicara teleméaticamente el informe a los acreedores de cuya
direccidn electronica se tenga conocimiento ”.

802 Estipulado en el art. 96.1 LC sobre impugnacién de inventario y de la lista de acreedores:
“Las partes personadas podran impugnar el inventario y la lista de acreedores, dentro del plazo de diez
dias a contar desde la notificacion a que se refiere el apartado 2 del articulo anterior, a cuyo fin podra
obtener copia a su costa. Para los demés interesados el plazo de diez dias se computara desde la ultima
publicacidn de las previstas en el articulo anterior”.

893 En relacion a lo dispuesto en el art. 36 LC sobre responsabilidad de los administradores, la
LC indica que: Rresponderan frente al deudor y frente a los acreedores de los dafios y perjuicios
causados a la masa por los actos y omisiones contrarios a la ley o realizados sin la debida diligencia”.

804 Aparece recogido en el art. 37 LC sobre separacion: “Cuando concurra justa causa, el juez,
de oficio o a instancia de cualquiera de las personas legitimadas para solicitar la declaracion de
concurso o de cualquiera de los demas miembros de la administracion concursal, podra separar del
cargo a los administradores concursales o revocar el nombramiento de los auxiliares delegados”.

% En relacion a este tema vid. SIERRA NOGUERA, E., “La enajenacion de la unidad
productiva en la fase comun del concurso (a propésito del Auto del Juzgado de lo Mercantil n° 8 de
Madrid, de 20 de diciembre de 2013)” en RDCyP, ISSN 1698-4188, N°. 21, 2014, p. 194. El autor expone
lo siguiente: “Los Juzgados de lo Mercantil tienen competencia para autorizar la enajenaciéon de
unidades productivas del concursado en fase comun del concurso, antes de la fase de convenio o de
liquidacion. En interés del concurso, dicha autorizacion puede concederse para aprovechar ofertas de
adquisicion (como en el auto comentado a continuacion) o, en general, para evitar el deterioro
econémico de la masa activa durante la tramitacion del concurso. Como resultado, la excepcién se ha
convertido en la regla general (6) ; la enajenacion de unidad productiva en fase comun es mas habitual
en la préactica que los convenios de continuacion o la liquidacion unitaria de unidad productiva.”; y
también RUBIO VICENTE, P.J., “Reestructuracion empresarial y enajenaciones de unidades
productivas” en RDCyP, n.° 22, ISSN 1698-4188 , 2015, pp. 149-162.
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forma de obtencidn de liquidez. Esta modalidad de adquisicion esta regulada en el art.
43 de la LC y permite transmitir bienes en fase comdn permitiéndose la venta de la
unidad productiva con caracter, a priori, excepcional. Con ello se consigue un aumento
del activo para el pago de deudas a los acreedores. Como se trata de una venta en fase
comun, hay més posibilidades que no exista deterioro de la unidad productiva y al

venderla en bloque se extrae nueva liquidez.

Como hemos podido observar, la formacion de la fase comdn tiene que definirse
segun ley y no deja nada a la voluntad de las partes. El deudor pasa a ser un espectador
de lo que ocurre con los activos y pasivos y es la administracion concursal la que
determina el destino de los mismos para el cumplimiento de obligaciones. Nos parece
que solamente es la mitad del procedimiento y el tiempo que debe pasar desde la
declaracion de concurso a la finalizacion de la fase comun se dilata bastante en el
tiempo. Lo creemos asi debido a que se deben establecer los pasivos y activos y esperar
a que los acreedores notifiquen sus créditos. Creemos que la fase comun puede durar
meses Y, por lo tanto, ya seria mas tiempo que el de la formacién de un acuerdo de
refinanciacion, sabiendo que aun falta por concluir el concurso en convenio o
liquidacién. A todo esto, hay que sumarle el coste que debe invertir en el procedimiento
el deudor. Solamente por el trabajo realizado de los administradores concursales y la
delimitaciéon de las masas, se debe contar con recursos para ejercer dicha practica de
determinacion y orden en una situacion de crisis que, seguramente, no esta del todo

organizada.
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7. Inicio de la fase concluyente: la eleccion de la via de convenio como medida de
solucion para los acreedores. La propuesta anticipada de convenio: similitudes con

los acuerdos de refinanciacion de deuda

Cuando el informe de la administracion concursal se encuentra presentado y
habiendo pasado el plazo de impugnaciones y el término de resolverlas, en el caso que
hubiera, el concurso de acreedores puede dirigirse hacia dos vias diferentes e

incompatibles entre ellas. °*°

Por un lado, puede dirigirse hacia la via de convenio®’. Por otro lado, puede

desembocar en la via de liquidacion®®.

En los siguientes apartados revisaremos los rasgos de ambas vias de manera
general para acabar de hacernos una idea del procedimiento concursal al que nos
referimos en el presente capitulo y poder terminar de ligar todos los parametros

relacionados con los acuerdos de refinanciacion.

El convenio trata de satisfacer los intereses de los acreedores aungue la norma
no contiene dicha definicion ni ninguna otra. Simplemente, en la introduccién®® de la
LC se habla de que se trata de un negocio juridico que se rige por el principio de

voluntad de las partes.

8% Son varios los articulos que nos ayudan a interpretar dicha incompatibilidad. En primer lugar,
el art. 142. 2, sobre vigencia de periodo de convenio en el que deudor no pueda cumplir con obligaciones
pactadas y quiera solicitar via de liquidacion. En segundo lugar, el art. 143.1.1° LC sobre apertura de
oficio de via de liquidacion en caso de no haberse presentado dentro de plazo legal ninguna de las
propuestas de convenio a que se refiere el articulo 113 o no haber sido admitidas a tramite las que
hubieren sido presentadas. Por dltimo, el art. 113.1. LC referenciado anteriormente expresa que un deudor
puede instar convenio siempre y cuando no tenga iniciada una propuesta anticipada de convenio o la via
de liquidacion. Por lo tanto, se condiciona el hecho que si se encuentra iniciada una via, no podemos
iniciar la otra. En relacion a la fase de convenio y la fase de liquidacion vid. CADENAS DE GEA, C;
CASASOLA DIAZ J.M., Concurso de acreedores ;convenio o liquidacion?, ed. Ley 57, Marbella,
2015.p. 71yss.

897°E| convenio y todo lo que se refiere a él se recogen en la LC en los arts. 99 a 141.

%% | a liquidacion del concurso de acreedores se recoge en la LC en los arts. 142 a 162.

899 Exposicion de motivos de la LC, apartado VI.
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Consideramos que segun jurisprudencia®® y segin doctrina®*, se trata de un
negocio juridico complejo®*? con esencia contractual que no llega a ser de naturaleza
privada por necesitar la intervencion judicial para encontrar efectividad en las acciones

de adhesion de acreedores.

Es una herramienta que implica la voluntad de las partes y la resolucion efectiva
del Juez. Su objetivo es la conservacion de la actividad empresarial para asi poder
satisfacer los intereses de los acreedores, deudor y terceros relacionados. Diferente de la
obtencion del objetivo de saneamiento de los acuerdos de refinanciacion para dar

continuidad a la actividad empresarial.

El convenio puede adoptarse en dos modalidades principales. La modalidad de

propuesta anticipada de convenio®*® y convenio ordinario®*.

810id. Sentencia del TS de 25 de octubre de 2011, EDJ 2011/262922, considera que es un
acuerdo entre deudor y acreedores desinados a regular las relaciones juridicas entre ellos.

1 vid. DIAZ MARTINEZ, M., El Proceso Concursal. Adaptado a las reformas introducidas
por la Ley 14/2013, de 27 de septiembre, el Real Decreto-Ley 11/2014, de 5 de septiembre y la Ley
17/2014, de 30 de septiembre, en ed. Universitaria Ramdn Areces, Madrid, 2014, p.219. Acuerdo para
satisfacer los intereses de los acreedores mediante negocio juridico con caracteristicas de naturaleza
contractual y procesal, por tener aspectos de negocio privado y a la vez la necesidad de acudir a Juez de
los Mercatil para que intervenga. Sobre definicién también Vid. ENCISO ALONSO-MUNUMER,E.,
“Fase de convenio” en VILLORIA RIVERA,l., ENCISO ALONSO-MUNUMER,M, NIETO
DELGADO,C,, (et al), Memento concursal, ed. Francis Lefebvre, Madrid,2015, p.400. El autor lo expone
como solucién que otorga el concurso para conseguir la conservacion de la actividad empresarial y asi
preservar los intereses de los acreedores y también del deudor, trabajadores o terceros y se remite para
ello a lo expresado en la Exposicién de motivos de la LC actual apartado VI.

®12 vid. VILARRUBIAS GUILLAMET, F., “El convenio anticipado en el nuevo proyecto de
Ley Concursal”, en La Ley, nim.5636, 2002, p.2

813 E| referente de esta herramienta se encuentra originado en el DRL 3/20019 ya estudiado.
Inicio de la propuesta anticipada de convenio. Desarrollado en la L38/2011 estudiada en el capitulo | del
presente trabajo. Ya hemos estudiado que en el art. 5 bis LC se permite al deudor poner en conocimiento
del Juez de lo Mercantil que ha iniciado negociaciones con sus acreedores para llegar a un acuerdo con
ellos. No solamente para realizar un acuerdo de refinanciacion sino que también para establecer
adhesiones de acreedores a una propuesta anticipada de convenio, que podré realizarse en el plazo de tres
meses desde la comunicacion. Como recordamos, de la misma manera que ocurre con los acuerdos de
refinanciacion, se consigue la prorroga de tres meses (se realiza en caso de fallido en el cuarto mes habil)
para instar concurso voluntario y se paralizan las ejecuciones singulares por acreedores (art. 15.3 LC y
DA 4.2 LC). Sobre propuesta anticipada de convenio también vid. CADENAS DE GEA, C; CASASOLA
DIAZ J.M., Concurso de acreedores ¢convenio o liquidacion?, ed. Ley 57, Marbella, 2015.p. 37 y ss.

814 Originario del propio procedimiento concursal. Dentro del mismo como parte de él. Via
alternativa a la via de liquidacion del concurso. Vid. DIAZ MARTINEZ, M., El Proceso Concursal.
Adaptado a las reformas introducidas por la Ley 14/2013, de 27 de septiembre, el Real Decreto-Ley
11/2014, de 5 de septiembre y la Ley 17/2014, de 30 de septiembre, en ed. Universitaria Ramén Areces,
Madrid, 2014, p220. Recogido en los arts.99 a 141 LC, se origina en una propuesta dentro de la Fase
Concluyente que puede venir instada por parte del deudor o de acreedores que representen una parte
significativa del pasivo, en acuerdo creado en junta y expresado por escrito y con aprobacidn judicial.
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Segtn la norma®®

, los requisitos formales para presentacion de convenio en
cualquiera de sus dos modalidades que hemos mencionado, son realizar presentacion
por escrito y firmada por el deudor y todos los acreedores que lo apoyen o firmado por

sus representantes.

El contenido de convenio también aparece estipulado en la norma.®'® Al tratarse
de una herramienta que aspira a conservar la actividad empresarial, el legislador solicita
cierta seriedad y solicita la presentacion de una propuesta de convenio reforzada de
pruebas documentales que permitan dicha conservacion y asi lo cree también

autor.®*"Asf pues, se recoge el siguiente contenido a detallar para un mayor refuerzo:

En primer lugar, la propuesta de convenio debe contener proposicién de quitas,
de espera o de ambos tipos.®*® Es decir, consiste en aportar un acuerdo de rebaja de la
deuda consensuado con los acreedores o la espera de cobro de la deuda. El legislador
favorece al deudor que tiene intencién de pagar sus deudas de manera rapida aunque no
sea la totalidad de las mismas o gque tenga intencion de hacerlo en un plazo de tiempo
breve. Por ejemplo, permite una reduccién de la mayoria necesaria para la aceptacion de
propuesta de convenio en el caso de pago integro de los créditos ordinarios en plazo

inferior a tres afios o en el pago inmediato de créditos vencidos con una quita inferior al

815 £l art. 99.1 LC presenta unos requisitos formales para la creacién de convenio que son muy
especificos. Necesario por escrito y firmado por todas las partes. En el punto 2 del articulo solamente
habla de la legitimacion de la firma. Vid. HUALDE LOPEZ, I., Las soluciones a la situacion de
insolvencia. Un andlisis jurisprudencial y econémico, ed. Aranzadi, 2014.p. 439 y ss.

616 £ art.100 LC se encarga del detalle del contenido esencial en una propuesta de convenio. El
art. 107.2 LC reitera el contenido esencial y el 115.1. LC se habla de la evaluacidn del contenido.

7 \/id. JACQUET YESTE, T., La propuesta anticipada de convenio, ed. Wolters Kluwer,
Madrid, 2012, p.25. En esta obra citada se explica que para solucionar los problemas que presenta el
concurso de acreedores en relacion a su excesiva duracion y elevado coste, el legislador apoya el uso de
la propuesta anticipada de convenio como medida simplificada y reductoria de costes y tiempo y, ademas,
para conseguir la anticipacion a la apertura del procedimiento concursal. En la misma linea vid. ENCISO
ALONSO-MUNUMER, E., “Fase de convenio” en VILLORIA RIVERA,I., ENCISO ALONSO-
MURNUMER,M, NIETO DELGADO,C., (et al), Memento concursal, ed. Francis Lefebvre, Madrid,2015,
p. 403.

%18 Se refleja en el art.100.1 LC este requisito. No obstante, en la propuesta anticipada de
convenio puede existir contenido alternativo a la quita o a la espera. Diferente al contenido adicional.
Iniciativa hecha por el RDL 11/2014 en su DA 4.2LC. También Vid. Auto del Juzgado de lo Mercantil
nim.5 de Madrid, de 17 de marzo de 2010. Que autoriza una propuesta anticipada de convenio con
contenido alternativo: Por un lado, se presento alternativa de espera de 15 afios. Por otro lado, quita de 50
por ciento y espera de cinco afios. A parte, se acompafiaba plan de viabilidad y plan de pagos para la
conversacion de la actividad empresarial. El Juzgado considerd que como los acreedores iban a percibir la
totalidad de cobro de los créditos, no habia razon para fallar en contra y permitieron la alternativa
primera. Vid. JACQUET YESTE, T., La propuesta anticipada de convenio, ed. Wolters Kluwer, Madrid,
2012, p.21.
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20 por ciento, siendo suficiente que vote a su favor una porcion del pasivo pero que sea

superior a la que vote en contra.®*®

En segundo lugar, existe la posibilidad de contener de manera adicional o
alternativa proposiciones para algunos o todos los acreedores, exceptuando a los
acreedores publicos, como por ejemplo conversion de crédito en acciones,

participaciones sociales u obligaciones convertibles.®?

En tercer lugar, se debera incluir un plan de pago que acomparie a la propuesta
de convenio. En él debe aparecer detalle de los recursos utilizados para su cumplimiento
y de los bienes utilizados para ello del deudor.??! Es indiferente el tipo de convenio que
sea. Tanto en la propuesta anticipada de convenio como en el ordinario sera necesario
que el presentante acompafie plan de pago al convenio. Segiin norma®?, el contenido
debe detallar los recursos previstos para el cumplimiento de convenio, incluso para la
obtencion de bienes o derechos del concursado que no tenga en su poder el mismo, pero
le pertenezcan y también los que estan por incluirse en la masa activa. En el plan de
pagos se tiene que exponer los plazos y cuantias a pagar en las quitas y esperas
acordadas junto con la manera en la que el deudor va a poder proceder a cumplir con
sus obligaciones.

En cuarto lugar y ultimo, al igual que ocurre con los acuerdos de refinanciacion,
la fase de preservacion requiere un plan de viabilidad veraz y real que apoye la
propuesta de convenio. °® Es importante distinguir que el plan de viabilidad es 16gico
cuando se trata de convenios que tienen el objetico de dar continuidad a la actividad
empresarial. Tiene que tener la prevision de cumplir con el pago de los créditos

utilizando los recursos sacados de la continuacién empresarial obtenida con ayuda del

819 Sypuesto que figura en el art. 124.1.a) Il praf. LC. Sobre la opinién de potenciar los
convenios Vid. ROJO,A., “El contenido del convenio” en Revista del Poder Judicial . La Ley Concursal,
CGPJ, nimero especial 2004, pp.364-365. En la misma linea, vid. MARTINEZ MELON, M.D., Las
soluciones al concurso por via del convenio, ed. Thomson Reuters, 2013, p.77 y ss.

620 Recogido contenido en el art. 100.2 LC en el que se detallan més propuestas adicionales o
alternativas. Originado en el RDL 11/2014, en la DA 4.2 LC.

621 En el art.100.4 LC se expone el acompafiamiento del plan de pago. Documento indispensable.

822 Mencionado en anterior cita el art. 100.4 LC en el que aparece regido por Ley la condicién de
plan de pagos. Asimismo, aparte de mencionar el contenido en norma. El autor desarrolla explicacion
Vid. ®? Vid. ENCISO ALONSO-MUNUMER.E., “Fase de convenio” en VILLORIA RIVERA,I.,
ENCISO ALONSO-MUNUMER,M, NIETO DELGADO,C., (et al), Memento concursal, ed. Francis
Lefebvre, Madrid,2015, p.403.

823 E| plan de viabilidad necesario se recoge en el punto 5 del art.100 LC.
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plan de viabilidad. Segtn autor®®, la finalidad del convenio es precisamente lo anterior
expuesto: la continuacion de la actividad empresarial para poder cumplir con las
obligaciones vencidas. Queremos reiterar este punto expuesto por el autor, ya que aqui
vemos la diferencia de objetivos entre el acuerdo de refinanciacion preconcursal y el
convenio. El acuerdo de refinanciacion pretende dar continuidad a la empresa para
mantenerla y sanearla aunque también trate de cumplir con sus obligaciones. El
convenio quiere conservar la actividad empresarial para obtener recursos necesarios y

poder pagar los créditos exigibles.

Asimismo, como todo plan de viabilidad, debe contener los medios para
conseguir la conservacion de la actividad empresarial, asi como tambiéen los recursos
necesarios para cumplir con el plan y las condiciones y compromisos acordados para

consegu ir con recursos.

Recordemos que para que sea eficaz, deben recogerse datos reales y veraces y
tiene que ser la formacion de un plan de viabilidad realista que pueda acompafiar al
convenio y ofrecer una posibilidad eficaz a los ojos de las comprobaciones que pueda

realizar el administrador concursal®® o el Juez®%.

El procedimiento de aprobacién o no de convenio varia segin sea propuesta
anticipada de convenio o convenio ordinario. Como hemos mencionado con
anterioridad, hay dos tipos de convenio: la propuesta anticipada de convenio y el
convenio ordinario como via alternativa e incompatible a la via de liquidacion, que son
los caminos a elegir en la fase concluyente del concurso. El rasgo principal que
diferencia las dos modalidades es el momento procesal en el que se llevan a cabo.

624 Expone asi “lo que ha de suceder en la mayoria de los casos por ser ésta su finalidad propia
del convenio” en Vid. ENCISO ALONSO-MUNUMER,E., “Fase de convenio” en VILLORIA
RIVERA,I., ENCISO ALONSO-MUNUMER,M, NIETO DELGADO,C., (et al), Memento concursal, ed.
Francis Lefebvre, Madrid,2015, p.403.

%2> Interpretacion que obtenemos de la evaluacion que realiza la administracion concursal segin
el art. 107.2 LC sobre el contenido de propuesta de convenio.

828 Interpretacién que hemos realizado por lo expuesto en el art. 115.2 LC®® El plan de
viabilidad necesario se recoge en el punto 5 del art.100 LC.

626 Expone asi “lo que ha de suceder en la mayoria de los casos por ser ésta su finalidad propia
del convenio” en Vid. ENCISO ALONSO-MUNUMERE., “Fase de convenio” en VILLORIA
RIVERA ., ENCISO ALONSO-MUNUMER,M, NIETO DELGADO,C., (et al), Memento concursal, ed.
Francis Lefebvre, Madrid,2015, p.403.

828 |nterpretacion que obtenemos de la evaluacion que realiza la administracion concursal segin
el art. 107.2 LC sobre el contenido de propuesta de convenio.

%28 |nterpretacion que hemos realizado por lo expuesto en el art. 115.2 LC
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La propuesta anticipada de convenio es la modalidad de convenio simplificada
que intenta agilizar el proceso. Segtn lo que expresa norma®®’, desde la solicitud de
concurso voluntario instada por el deudor o desde la declaracién de concurso necesario
y hasta el plazo de comunicacién de reclamacion de créditos en ambos casos, el deudor
podré presentar en la fase comun del concurso, a menos que se encuentre en situacion

628

de prohibicion®® o de liquidacién®®® de concurso, propuesta anticipada de concurso.

Como indica su nombre, la finalidad es anticipar convenio para no tener que
esperar a que concluya la fase comdn. No habra necesidad de abrir fase de convenio, es

decir, en la fase concluyente que nosotros denominamos.

La tramitacion de la propuesta anticipada de convenio comienza en la fase
comudn del procedimiento concursal. Dicha herramienta empieza su gestion con la

presentacion de propuesta anticipada.

Solamente esta legitimado para presentar la misma el deudor®*°.Como también
indica la norma®, el plazo para presentar una propuesta anticipada de convenio va
desde la solicitud de concurso voluntario o solicitud de declaracion de concurso

necesario y , en ambos casos, hasta que finalice el plazo de comunicacién de créditos.

827 El art. 104.1 LC sobre plazo de presentacion de propuesta anticipada de convenio: “Desde la
solicitud de concurso voluntario o desde la declaracion de concurso necesario y, en ambos casos, hasta
la expiracion del plazo de comunicacién de créditos, el deudor que no hubiese pedido la liquidacién y no
se hallare afectado por alguna de las prohibiciones establecidas en el articulo siguiente podra presentar
ante el juez propuesta anticipada de convenio”.

628 E| art. 105 LC recoge los casos en los que un deudor no puede presentar la propuesta
anticipada de concurso. En el punto 1 del articulo mencionado se habla, por un lado, de supuestos de
delito contra el patrimonio, contra el orden socioecondmico, falsedad documental o contra la Hacienda
Publica, por otro lado, sobre falta de presentacion de cuentas anuales de los Ultimos tres afios. En el punto
2 del mencionado articulo, se destaca que en caso de inicio de propuesta anticipada y, posteriormente,
descubrimiento de supuesto de prohibicién, el Juez de oficio puede disolver sin efectos la propuesta
iniciada.

629 Recordemos que la via de convenio y la de liquidacién del concurso son paralelas e
incompatibles. Cit. p.185 del presente trabajo.

830 E] art. 104 de la LC es el que indica la legitimacion Gnica del deudor porque no se nombra a
ninguna otra parte. Ademas, el art. 105 LC que recoge las prohibiciones para iniciar tramite solamente
habla del concursado.

%1 En el art. 104 LC también se estipula el plazo de presentacién y marca el inicio y el final del
mismo, ya ue no va por dias o periodo.
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Para conseguir la admision a trdmite, debe ser acompafiada de adhesiones de
acreedores de cualquier tipo y cuyos créditos superen la quinta parte del pasivo

presentado por el deudor.®®

La norma®? indica que el Juez competente resolvera de manera diferente segtn
se haya presentado la propuesta anticipada de convenio junto con la solicitud de
concurso voluntario u otros casos. En el primer supuesto, en el que se presenta la
propuesta anticipada de convenio junto con la solicitud de concurso voluntario o incluso
antes de la misma, el Juez debe resolver sobre si admite o no en el auto de declaracion
de concurso. En el resto de supuesto, la norma dice que el Juez tiene tres dias para

resolver sobre el tema.

Cabe la posibilidad que el Juez informe de posibilidad de subsanacién en los
casos que se trate de defectos formales. El Juez lo notifica al concursado y el deudor
tiene un plazo de tres dias para poder presentar subsanacion. Esta explicacion esta

sacada de doctrina®*, puesto que en la norma concursal no lo hemos encontrado.

La LC®® también detalla los casos en los que se rechazara la admisién a tramite
de manera inmediata y son: las propuestas anticipadas de convenio que se presenten
pero no alcancen la proporcion del pasivo exigida, las que se aprecie infraccion legal en
el contenido y cuando se detecte que el deudor se encuentra dentro de alguna
prohibicién®®. En cualquier caso, no se admite recurso contra la decision del Juez en

ningln caso®®’.

%32 En el art. 106.1 LC se recoge expuesto lo descrito: “Para su admision a tramite, la propuesta
debera ir acompafiada de adhesiones de acreedores de cualquier clase, prestadas en la forma establecida
en esta Ley y cuyos créditos superen la quinta parte del pasivo presentado por el deudor”.

%% E] art. 106.2 LC sobre los supuestos de presentacién para admision.

%% Vid. ENCISO ALONSO-MUNUMER,E., “Fase de convenio” en VILLORIA RIVERA,I.,
ENCISO ALONSO-MUNUMER,M, NIETO DELGADO,C., (et al), Memento concursal, ed. Francis
Lefebvre, Madrid,2015,p. 419 , se dirige a la doctrina constitucional de subsanacién de actos plasmados
enla LEC.

835 El art. 106.3 LC sobre inadmision a tramite. Lo que intenta el legislador es que no se puedan
iniciar tramites de propuesta anticipada de convenio en los casos en los que existe una insolvencia
irremediable. Por ello, garantiza que no se tramite una pretendida solucion conservativa sin sentido. Idea
aportada por autor Vid. ENCISO ALONSO-MUNUMER,E., “Fase de convenio” en VILLORIA
RIVERA ., ENCISO ALONSO-MUNUMER,M, NIETO DELGADO,C., (et al), Memento concursal, ed.
Francis Lefebvre, Madrid,2015,p. 419

%% Recordemos que se recogen en el art. 105 LC.

%7 En el art. 106.4 LC se indica la no admision de recursos contra decision del Juez.
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Asimismo, si el Juez no admite a tramite la propuesta, el deudor concursado

638

puede pedir que se inicie la fase de liquidacion®® o la fase de convenio®®°,

En el caso que se admita a tramite la propuesta anticipada de convenio, dice la
norma®® que el secretario judicial debe dar parte de la misma a la administracion
concursal para que informe en plazo de diez dias de maximo sobre la evaluacion sobre
la misma. Es una medida que sirve para observar si se trata de una propuesta fiable o no,
estudiando el plan de pagos y de viabilidad que la acompafia. Si el estudio que hace la
administracion concursal es favorable, su evolucion positiva se adjuntara al informe de
la administracion concursal. Sin embargo, en el caso que sea una conclusion negativa,
se informara al Juez para que desestime la admision a tramite de la propuesta. Ademas,
la medida de evaluacién también sirve para informar a los acreedores sobre la propuesta

y asf conocerla para posibles adhesiones de ellos a la misma®**.

Los acreedores se pueden adherir a la propuesta desde la admision a tramite de
la misma y hasta la expiracion de plazo de impugnacion de inventario y de la lista de
acreedores®. No obstante, destacamos que pueden iniciarse las adhesiones desde una
situacion preconcursal, cuando se hubiera comunicado al Juez®*, por el deudor, las
intenciones de realizar propuesta anticipada de convenio. De esta forma, se adelanta en

la suma de porcentaje de mayoria de acreedores.

La forma en la que se consigue adhesiones a la propuesta anticipada de convenio

es un elemento destacable de esta herramienta, ya que los acreedores manifiestan su

44
dG

voluntad®™ de manera individual y por escrito y deben especificar el crédito exigible de

6% E| art. 142.1 LC permite la solicitud de la fase de liquidacién por el deudor en cualquier
momento.

839 El art. 111.1 LC indica el inicio de la fase de convenio en caso de no solicitud de inicio de
liquidacién u obtencion de propuesta anticipada de convenio.

%9 Art. 107.1 LC sobre informe de la administracién concursal.

1 |a explicacion de este pérrafo se origina en lo expuesto en el art. 107.2 LC, en el que se
desarrolla las funciones de la evaluacion de la administracion concursal respecto al estudio de la
propuesta anticipada de convenio.

%42 E| art. 108 LC sobre adhesiones de los acreedores lo expone.

%3 La comunicacion al Juez de intencion de negociaciones en espacio preconcursal del art. 5 bis
LC no solamente es para los acuerdos de refinanciacion. Permite a un deudor que vaya a iniciar un
concurso voluntario, previamente, iniciar negociaciones con sus acreedores para que se adhieran a una
propuesta anticipada de convenio dentro de la fase comdn del concurso, pero con parte del camino
realizado fuera del procedimiento concursal.

4 El art. 108.1 LC al final del parrafo manifiesta que: “cualquier acreedor podra manifestar su
adhesion a la propuesta con los requisitos y en la forma establecidos en esta ley”.
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manera detallada®?®. En el convenio ordinario de la fase concluyente del procedimiento

concursal, los acreedores realizan votacion en junta.

Una vez se cierre el plazo de adhesiones a la propuesta de convenio, el secretario
judicial tiene cinco dias como plazo maximo para comprobar si las adhesiones
presentadas alcanzan la mayoria necesaria para la posterior aprobacion de la propuesta
de manera formal.®*® Nos encontramos justo en el momento que finaliza la fase comun
del procedimiento concursal. Esto es légico porque sera decisivo si se cumplen o no las

mayorias exigibles®*’ y asf iniciar la fase concluyente mediante via de liquidacion o no.

Segun lo dispuesto en la LC**, las mayorfas necesarias para la aprobacion de

propuesta de convenio permiten dos opciones principales:

En primer lugar, conseguir mayoria de al menos el 50 por ciento del pasivo
ordinario, quedando sometidos a las quitas a la mitad del crédito y a las esperas de plazo

maximo de cinco afos.®*

En segundo lugar, conseguir adhesiones a la propuesta correspondiente al 65 por
ciento del pasivo ordinario, teniendo que asumir quitas superiores a la mitad del crédito
del importe del crédito y quedando sometidos a esperas de méas de cinco afios pero

nunca mas de diez afios.®>

85 Se explica en obra que la adhesion individual es el Gnico sistema de aceptacion de la

propuesta anticipada de convenio. Asimismo, se interpreta necesario detallar la fecha y modo en el que se
generd el crédito exigido en la propuesta. Vid. ENCISO ALONSO-MUNUMER,E., “Fase de convenio”
en VILLORIA RIVERA,I., ENCISO ALONSO-MUNUMER,M, NIETO DELGADO,C., (et al),
Memento concursal, ed. Francis Lefebvre, Madrid,2015,p. 420

846 E] art.109.1 LC sobre la aprobacion judicial del convenio asi lo dispone.

*" Vid. ENCISO ALONSO-MUNUMER,E., “Fase de convenio” en VILLORIA RIVERA,L,
ENCISO ALONSO-MUNUMER,M, NIETO DELGADO,C., (et al), Memento concursal, ed. Francis
Lefebvre, Madrid,2015,p.421. El autor comenta que tras la reforma realizada por el RDL 11/2014, las
mayorias necesarias para conseguir convenio evolucionan y cambian.

%48 E| art.124 LC indica las mayorias necesarias para la propuesta de convenio. El RDL 11/2014
realiza modificacién en este punto. Debemos observar que es un articulo que hace referencia a las
propuestas ordinarias acordadas en junta. No obstante, es el pardmetro utilizado también para la propuesta
anticipa de convenio.

%9 Estipulado en el art. 124.1.a) de la LC: “El 50 por ciento del pasivo ordinario, cuando la
propuesta de convenio contenga quitas iguales o inferiores a la mitad del importe del crédito; esperas, ya
sean de principal, de intereses o de cualquier otra cantidad adeudada, con un plazo no superior a cinco
afos; o, en el caso de acreedores distintos de los publicos o los laborales, la conversidn de deuda en
préstamos participativos durante el mismo plazo”

850 Recogido en el art.124.1.b) de la LC: “El 65 por ciento del pasivo ordinario, cuando la
propuesta de convenio contenga esperas con un plazo de méas de cinco afios, pero en ningin caso
superior a diez; quitas superiores a la mitad del importe del crédito, y, en el caso de acreedores distintos
de los publicos o los laborales, la conversion de deuda en préstamos participativos por el mismo plazo y
a las demés medidas previstas en el articulo 100”.
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Cabe destacar que sobre los acreedores privilegiados ha habido cambios también
el propuesta anticipada de convenio. Los acreedores privilegiados quedaran vinculados
a la propuesta anticipada de convenio cuando concurran mayoria de creedores de su

misma clase®:

Por un lado, del 60 por ciento en los casos del pasivo ordinario, quedando
sometidos a las quitas a la mitad del crédito y a las esperas de plazo méximo de cinco

afos®?,

Por otro lado, del 75 por ciento del pasivo ordinario, teniendo que asumir quitas
superiores a la mitad del crédito del importe del crédito y quedando sometidos a esperas

de més de cinco afios pero nunca més de diez afios.®*®

Si la propuesta anticipada de convenio cumple con los minimos exigidos, el Juez
la aprueba por sentencia®®*. Contra dicha aprobacién de convenio anticipado, existe
recurso de apelacion.®® No obstante, en caso que no se cumpla con las mayorias, se
finalice la fase comdn y se deba iniciar fase concluyente, el legislador ahora permite
optar por la via de la liquidacion o, como segunda oportunidad, volver a intentar
convenio®® por la via del convenio ordinario®™’. Si se produce la apertura de fase de
convenio, se aprovecharan las gestiones realizadas en la propuesta anticipada®™®. Esto es

asi para no realizar gastos innecesarios en la repeticion de mismas acciones.

851 E] art. 134.3 LC expone que los acreedores privilegiados quedaran vinculados a la propuesta
anticipada de convenio cuando concurran las mayorias de su misma clase, haciendo referencia al art. 94.2
LC, sobre la definicion.

82 E| art. 134.3.a) hace referencia a las mayorias establecidas para un 60 por ciento, segin
condiciones del 124.1.a) LC

83 E| art. 134.3.b) hace referencia a las mayorias establecidas para un 75 por ciento, segin
condiciones del art. 124.1.b) LC.

6% Recogido en el art.109.2 LC sobre la aprobacién de la propuesta de convenio y la forma en la
que tramita el Juez.

%3 o dispone el art. 197.5 LC : “Contra las sentencias que aprueben el convenio, o las que
resuelvan incidentes concursales planteados con posterioridad o durante la fase de liquidacion cabra
recurso de apelacién que se tramitara con caracter preferente”

%6 E] art. 110.1 LC sobre opciones del concursado, después de la finalizacién de la fase comdn y
no obtencion propuesta anticipada de convenio,

%7 Interpretacion sacada de la Exposicién de Motivos de la LC, apartado VI, parrafo cuarto que
dice asi: “En otro caso, si no se aprueba una propuesta anticipada y el concursado no opta por la
liquidacion de su patrimonio, la fase de convenio se abre una vez concluso el tramite de impugnacion del
inventario y de la lista de acreedores”

%8 El art.111.1 LC presenta el supuesto de apertura de fase de convenio y en el art.111.2 LC se
estipula la reduccion de plazos y tramites ya realizados en la anticipada. Existe un objetivo de celeridad.
Se quiere facilitar las mayorias necesarias para la constitucion de junta de acreedores. Por ello, en el art.
110.2 LC también se fija un objetivo de conservacion de las adhesiones ya obtenidas con anterioridad.
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Lo beneficioso de esta modalidad es que se permite iniciar negociaciones para
conseguir adhesiones de acreedores fuera del procedimiento concursal. De esta manera,

|659

en una fase preconcursa puede haberse adelantado en iniciar las bases de un

convenio aungue después deba presentarse ante Juez.

660

Segun autor™", esta modalidad tiene ciertas ventajas antes el convenio ordinario.

En primer lugar, es un sistema mas rapido®®*

porque al no tener que esperar a inicio de
la fase de convenio ordinario dentro del procedimiento concursal, se agiliza el tramite y
se mejora en coste economico. Precisamente, en agilidad nos recuerda a los acuerdos de
refinanciacion, puesto que intenta negociar en menor tiempo para intentar conseguir

adelantar el tramite lo maximo posible y las negociaciones.

En segundo lugar, permite mayor libertad en la voluntad de las partes para
negociar®™®. En este caso, el principio de voluntad de las partes que se rige en los
acuerdos de refinanciacion también se observa reflejado en la propuesta anticipada de
convenio. De todo el procedimiento concursal, es el Unico momento en el que vemos

que el deudor tiene mayor capacidad de actuacién sobre su estado.

En tercer lugar y Ultimo, ayuda en la anticipacion a las acciones de los
acreedores en materia de presentacion de convenios por parte de acreedores. Los
acreedores no pueden presentar propuesta anticipada de convenio®?. No obstante, si

pueden presentar dentro de procedimiento concursal propuesta de convenio ordinario,

8% Como dispone el art. 5 bis.1 LC se permite la negociacién para conseguir adhesiones a la
propuesta anticipada de convenio, en fase preconcursal y estableciendo la comunicacion al Juez
competente de los mercantil.

880 Se expone expresamente: “lo que ha de suceder en la mayoria de los casos por ser ésta su
finalidad propia del convenio” en Vid. ENCISO ALONSO-MUNUMER,E., “Fase de convenio” en
VILLORIA RIVERA,I., ENCISO ALONSO-MUNUMER,M, NIETO DELGADO,C., (et al), Memento
concursal, ed. Francis Lefebvre, Madrid,2015,p.416.

%1 Segtin el art. 109.2 LC la propuesta anticipada de convenio se puede aprobar en la fase comdn
sin tener que llegar a la fase concluyente de eleccion de via. Por lo tanto, serd mas agil. Asimismo, segln
lo dispuesto en el art. 106.2 LC, cuando se presente propuesta anticipada incluso antes de instar concurso
voluntario, la resolucién de admision se realiza en el mismo auto que la declaracion de concurso. Como
consecuencia, una mayor rapidez también supondra unos costes inferiores.

%2 Segtin el art. 108.1 LC , se permite adhesion de los acreedores desde la admonicién a tramite
de la propuesta y hasta la expiracion del plazo de impugnacion del inventario y de la lista de acreedores.
Asimismo, reiteramos el hecho que las negociaciones de adhesion pueden iniciarse en la fase
preconcursal mediante lo expuesto en el art. 5 bis.1 LC. Por lo tanto, hay mayor flexibilidad para
conseguir la mayoria necesaria.

%3 En el art. 104.1 LC se habla solamente de deudor.
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pero en caso de haber anticipada, no pueden seguir adelante sin obtener aprobacion del

deudor porque la norma® lo estipula.

Cuando no se presenta propuesta anticipada de convenio pero si se escoge fase
de convenio ordinario, se presentan propuestas de convenio que son discutidas y pueden

ser aceptadas en junta de acreedores®®.

En relacion a la situacion del deudor, durante la fase de convenio el deudor sigue
bajo el régimen establecido en la fase comun del concurso en referente a sus bienes. Es
decir, no puede administrarlos ya que se encuentra intervenido por la administracion

concursal.®®®

El inicio de la fase de convenio se realiza mediante auto del Juez competente. En
el auto se recoge la notificacion de la finalizacién de la fase comun del concurso y la

667 Asimismo, también se ordena en él la convocatoria

apertura de la fase de convenio
de la junta de acreedores®®. Ademas, es la forma de comunicar a los acreedores la
posibilidad que tienen de adherirse al convenio®®. El auto también llega notificado al
concursado, a la administracién concursal y a todos los terceros interesados®’® asi como

también se daré publicidad del mismo®".

%4 En el art. 128.1 LC se habla de la oposicién a convenio en caso de existir propuesta anticipada
de convenio.

85 Explicacion légica comprendida por la obra siguiente Vid. ENCISO ALONSO-
MUNUMER,E., “Fase de convenio” en VILLORIA RIVERA,I., ENCISO ALONSO-MUNUMER,M,
NIETO DELGADO,C., (et al), Memento concursal, ed. Francis Lefebvre, Madrid,2015,p. 426.

886 ) 3 afirmacion a la que hace referencia la presente cita es el resumen de los efectos que
continda sufriendo el deudor al no poder administrar su patrimonio. Son los articulos 40 a 73 LC sobre
los efectos sobre el deudor, a lo que nos referimos.

%7 Recogido en el art. 111.1 LC sobre apertura de fase de convenio y convocatoria de junta de
acreedores.

%8 Se fija lugar, dia y hora para la celebracién de la convocatoria, segin los dispuesto en el art.
111.2 LC. También se indica que Es el Secretario Judicial quien lo fija siguiendo las pautas del art. 23 LC
yel 182 LEC.

%9 Recogido en el art. 111.2. LC y siguiendo los términos del art. 115.3. LC. Se indica que: “El
auto ordenard convocar junta de acreedores de acuerdo con lo establecido en el articulo 23. El
Secretario judicial fijara el lugar, dia y hora de la reunion en los términos que prevé el articulo 182 de la
Ley de Enjuiciamiento Civil. En la notificacion de la convocatoria se expresara a los acreedores que
podran adherirse a la propuesta de convenio en los términos del articulo 115.3.”

670 Recogido en el art. 111.3. LC: “El auto se notificara al concursado, a la administracién
concursal y a todas las partes personadas en el procedimiento”

871 El art. 23 LC sobre la publicidad del concurso y los actos relacionados.
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La tramitacion de una propuesta de convenio ordinaria puede ser presentada por
deudor pero también por acreedores®’?. Este hecho muestra una gran diferencia con la
alternativa de la propuesta anticipada de convenio, que solamente puede ser presentada
por deudor. Y lo méas importante a destacar, en caso que sea un grupo de acreedores los
que presenten una propuesta de convenio, la norma no pide el consentimiento del
concursado. En efecto, el Gltimo puede oponerse u optar por la via de la liquidacion en
caso de no aceptar el convenio firmado, pero no necesitan su consentimiento y puede

realizarse admision de propuesta ordinario y votacién en junta sin su consentimiento.®”

El Juez competente tiene cinco dfas para admitir la propuesta®’

y en caso que la
admita, el siguiente paso es la intervencién de la administracion concursal. Los
administradores concursales tienen un plazo de diez dias para evaluar el contenido de la
propuesta de convenio®”®. Tal y como pasa también en la propuesta anticipada de
convenio, la administracion concursal debe evaluar y presentar un escrito formal con

676

sus valoraciones sobre su contenido®” aunque es de caracter informativo y no es

vinculante ni para acreedores ni para el Juez®"”.

En la fase de convenio del procedimiento concursal, la votacion se realiza en
junta de acreedores. Esta es la manera tradicional del procedimiento concursal del
ordenamiento espafiol®’®.La norma indica que la junta de acreedores debe reunirse en el

dia que se convoque la misma®” y tiene que ser presidida por el Juez o, en sustitucion,

872 El art. 113.1. sobre la presentacién de la propuesta de convenio explica quien puede
presentarla y menciona tanto a deudor como acreedores que tengan créditos exigibles dentro del
procedimiento concursal y superen conjunta o individualmente una quinta parte del total pasivo resultante
de la lista definitiva de acreedores.

6% | o expuesto en el pérrafo de la presente cita se interpreta del art. 128.1 LC y 128.3 LC
conjuntamente con lo expuesto en los articulos 124 y 125 LC, sobre mayorias necesarias para aprobacién
de propuesta de convenio ordinario.

874 El art. 114 LC habla de la admision a tramite: “Dentro de los cinco dfas siguientes a su
presentacion, el Juez admitird a tramite las propuestas de convenio si cumplen las condiciones de
tiempo, forma y contenido establecidas en esta Ley”.

8% E| art.115.1 LC recoge que en el mismo momento que se admite a tramite la propuesta se
debe informar a la administracidon concursal para evaluar el plan de pagos y el plan de viabilidad que
acompafia a la propuesta.

876 Aparece en el art.115.2 LC el escrito de evaluacion de la administracion concursal.

877 Informacion obtenida de la obra siguiente Vid. Vid. ENCISO ALONSO-MUNUMERE.,
“Fase de convenio” en VILLORIA RIVERA,L, ENCISO ALONSO-MUNUMER,M, NIETO
DELGADO,C., (et al), Memento concursal, ed. Francis Lefebvre, Madrid,2015,p. 429.

878 Opinién de autor. Vid. DIAZ MARTINEZ, M., El Proceso Concursal. Adaptado a las
reformas introducidas por la Ley 14/2013, de 27 de septiembre, el Real Decreto-Ley 11/2014, de 5 de
septiembre y la Ley 17/2014, de 30 de septiembre, en ed. Universitaria Ramon Areces, Madrid, 2014,
p.234.

87 Expresado en el art. 116.1 LC: “La junta se reunira en el lugar, dia y hora fijados en la
convocatoria”.
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el miembro de la administracion concursal que fuera designado por el Juez®®, actuando
como secretario quien lo sea del juzgado que tramita el concurso®®!, Asimismo, el
secretario es necesario para realizar la lista de asistentes, expone las propuestas de
convenio admitidas para someterlas a deliberacion para que, posteriormente, los

presentes realizan votacion via oral y él extiende el acta de la junta.

Para que se pueda formar junta de acreedores y pasar al estudio de las
propuestas, es necesaria la asistencia de acreedores con créditos que lleguen en su
conjunto al menos a la mitad del pasivo ordinario del concursado®®. Cabe destacar que
es indispensable la presencia del concursado, del Juez del concurso (0 sustituto
excepcional), el secretario judicial y los administradores concursales®®®. Sin embargo,
aungue son necesarios para la junta de acreedores, los Ultimos tienen derecho de
asistencia, pero no obligacion y se reconoce dicho derecho a todos los que aparecen en

la lista de acreedores.

El procedimiento de votacidn en la junta de acreedores se realiza mediante la
supervision del Juez y, como hemos comentado, el secretario judicial es el que expone
las propuestas admitidas®®. La norma también indica la manera en la que se deliberan

las propuestas y las votaciones.

En primer lugar, se valora la propuesta admitida y presentada por el concursado.
En segundo lugar, en caso que no se acepte la del concursado, se procederd mediante
votacion sucesiva e individual, a valorar las presentadas por los acreedores, que deberan
deliberarse en un orden: segun la cuantia de mayor a menor del total de sus acreedores

firmantes que sean representados en la propuesta®®®.

880 Expuesto en el art. 116.2 LC: “La junta sera presidida por el juez o, excepcionalmente, por el
miembro de la administracién concursal que por él se designe”.

%! Se indica en el art.116.3. LC: “Actuard como Secretario el que lo sea del Juzgado. Seré
asistido en sus funciones por la administracion concursal”.

%2 Se recoge en el apartado 4. Del art.116 LC: “La junta se entenderéd constituida con la
concurrencia de acreedores que titulen créditos por importe, al menos, de la mitad del pasivo ordinario
del concurso o, en su defecto, cuando concurran acreedores que representen, al menos, la mitad del
pasivo del concurso que pudiera resultar afectado por el convenio, excluidos los acreedores
subordinados”.

%83 El art. 117. LC detalla el deber de asistencia necesaria de las diferentes partes del concurso.
Por otro lado, el art. 118 LC expresa el derecho de asistencia, es decir, las partes que tienen derecho a
presentarse en la junta de acreedores, pero no la obligacién. La administracion concursal, el concursado,
Juez y secretario son asistentes obligatorios mientras que los acreedores tienen el derecho de asistir.

%4 |nformaci6n obtenida del art. 121.1 LC comenta lo expuesto en este parrafo.

%8 E] art. 121.2 LC recoge la manera en la que se presenta y deliberan las propuestas admitidas.
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En cualquier caso, se escuchan las propuestas admitidas y existe un debate y

deliberacion de las mismas®®.

Sobre las mayorias necesarias para conseguir la propuesta de convenio, el RDL
11/2014 introdujo cambios significativos®®’. El art. 124 LC que es el que habla de las
mayorias necesarias, se encuentra reforzado con la reforma y las mayorias pasan a ser

superiores:

Por un lado, se establece que en caso de votar a favor del convenio un 50 por
ciento del pasivo ordinario, quedardn sometidos los vinculados: a quitas iguales o
inferiores a la mitad del importe del crédito; esperas no superiores a cinco afios; o, en
caso de acreedores diferentes de los publicos o laborales, a la conversion de deuda en

préstamos participativos durante el mismo plazo®.

Sin embargo, la norma también indica que en casos que se realice un mayor
esfuerzo, se intentara premiar por ellos. Es decir, cuando se pacte el pago integro de los
créditos ordinarios en plazo no superior a tres afios 0 en el pago inmediato de los
créditos ordinarios vencidos con quita inferior al 20 por ciento, sera suficiente que vote

a favor una parte del pasivo ordinario y que sea superior a la que vote en contra®®.

Por otro lado, se establece que en caso de votar a favor del convenio un 65 por
ciento del pasivo ordinario, se produciran quitas superiores a la mitad del importe del
crédito; esperas con un plazo de mas de cinco afios, pero no superior a diez; y, en caso
de acreedores diferentes a publicos o laborales, a la conversion de deudas en préstamos

participativos por el mismo plazo y a las demés medidas previstas en el art.100 LC®®.

La jurisprudencia dice que los convenios se aceptan segun lo establecido. Es
decir, el contenido concreto que hay en la propuesta de convenio es el que se debe hacer

cumplir. No sirve después interpretaciones. Puede ser aceptada o rechazada, pero segln

%8 | apartado 3y 4 del art.121 LC explica la manera en la que el Juez que preside la Junta de
acreedores modera las opiniones de voz a favor o en contra de las propuestas y permite las intervenciones
para finalizar en una votaciéon formal que los acreedores deben exponer en la manera que prefieran,
destacando lo que indica la norma sobre que aunque se hubieran adherido con anterioridad a una
propuesta, pueden opinar igualmente.

%7 |a reforma que realiz en la LC el RDL 11/2014 introdujo modificaciones respecto de las
votaciones y las mayorias necesarias para el convenio. También sobre la vinculacion de acreedores no
disidentes en el convenio.

%88 E| art. 124.1.a) LC desarrolla las mayorias sobre 50 por ciento de votacién a favor del
convenio.

%89 Aparece en el art. 124.1.a) 2° parrafo del articulo.

%% Expresado en el art. 124.1.b) LC.
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lo establecido en ella expresamente®®. Por tanto, entendemos que en caso de votaciones
que lleguen al 50 por ciento, se cumple con lo permitido por ese porcentaje y los

superiores al 65 por ciento de la misma manera.

Sobre los acreedores privilegiados, como ya se comenta en la propuesta

693

anticipada de convenio®?, cuando concurran mayoria reforzada®? y de creedores de su

misma clase®®, pueden extenderse los efectos del convenio a sus intereses®®:

Por un lado, del 60 por ciento en los casos del pasivo ordinario, quedando
sometidos a las quitas a la mitad del crédito y a las esperas de plazo méximo de cinco

afos®®.

Por otro lado, del 75 por ciento del pasivo ordinario, teniendo que asumir quitas
superiores a la mitad del crédito del importe del crédito y quedando sometidos a esperas

de més de cinco afios pero nunca més de diez afios.®®’

Una vez realizada votacion, para que se despliegue eficacia sobre lo acordado en
convenio, el Juez debe aprobar a través de sentencia el propio convenio®®. Es decir, no
solamente son necesarias las adhesiones de acreedores a la propuesta ni la aceptacién en
junta por las mayorias requeridas®®. Esto no quiere decir que no puedan realizarse
oposiciones a la admision. Existen diez dias desde el posterior a la aprobacion para

oposiciones’® y pueden oponerse varios interesados como son los administradores

691 AA.VV., Conclusiones de la reunion de magistrados de lo mercantil de Madrid en fechas 7 y
21 de noviembre de 2014 sobre unificacién de criterios de aplicacién de las reformas de la LC operadas
por el Real Decreto-Ley 11/2014 y la Ley 17/2014.

892 En la cita 285 y en lo que se refiere a la misma se menciona lo expuesto para el mismo caso
de la propuesta de convenio.

%% |as mayorias reforzadas son las necesarias por votacién segln expuesto en art. 124.1.a) y
124.1.b) LC.

8% Se refiere a lo expuesto en el art, 94.2 LC sobre tipos de acreedores: los acreedores de
derecho laboral; los acreedores publicos; los financieros; y el resto de acreedores como por ejemplo los
comerciales.

% E| art. 134.3 LC reformado por RDL 11/2014, permite la posibilidad de arrastre de
determinados créditos con privilegio general o especial, incluso en la parte que se encuentra cubierta por
el valor de la garantia.

8% E| art. 134.3.a) hace referencia a las mayorias establecidas para un 60 por ciento, segin
condiciones del 124.1.a) LC

87 El art. 134.3.b) hace referencia a las mayorifas establecidas para un 75 por ciento, segin
condiciones del art. 124.1.b) LC.

%% Expresado en el art. 128 LC, sobre aprobacién judicial.

899 Afirmacion sacada de la interpretacion de autor en Vid. DIAZ MARTINEZ, M., El Proceso
Concursal. Adaptado a las reformas introducidas por la Ley 14/2013, de 27 de septiembre, el Real
Decreto-Ley 11/2014, de 5 de septiembre y la Ley 17/2014, de 30 de septiembre, en ed. Universitaria
Ramon Areces, Madrid, 2014, p.237.

0 E] art. 128 LC expone las oposiciones a las propuestas de convenio.
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1 9 incluso el concursado’®. El

concursales, los acreedores no asistentes a junta
concursado es posible que no se encuentre conforme con lo propuesto no presentado por

él y tiene la opcion de oponerse o de escoger la via de la liquidacion del concurso.

En cualquier caso, cuando se produzca la aprobacién por sentencia y finalizado
periodo de admisiones o no hubiera rechazo de oficio’®, se producen una serie de

efectos expuestos en norma’**;

1.) Se produce el cese de todos los efectos del procedimiento concursal™® y se

sustituyen por los estipulados en el convenio™®.

2.) Se produce el cese de los administradores concursales, quienes deberan
rendir cuentas sobre su actuacion con el Juez del concurso’, y pese a que es posible
que continten ejercicio funciones sobre el convenio aceptado, si asi se estipula en el

mismo ',

Se entiende que la propuesta se admite para ser cumplida y debera informarse de

709

los progresos al Juez"™™. Asimismo, también se informara de la conclusion del convenio,

0% Recogido en el art.128.1 LC: “Podra formularse oposicién a la aprobacién judicial del
convenio en el plazo de diez dias, contado desde el siguiente a la fecha en que el Secretario judicial haya
verificado que las adhesiones presentadas alcanzan la mayoria legal para la aceptacion del convenio, en
el caso de propuesta anticipada o tramitacion escrita, o desde la fecha de conclusién de la junta, en el
caso de que en ella se acepte una propuesta de convenio”.

92 E legislador recoge en el art.128.3 LC las posibilidades que tiene el concursado no conforme.

3 E] art. 131 LC explica el supuesto de rechazo de oficio en casos de infracciones de contenido.

% E| art. 133 LC expone el inicio y el alcance de los efectos que produce la admisién de la
propuesta de convenio.

%5 vid. SANJUAN Y MUNOZ,E., “El cese de los efectos de la declaracion del concurso tras la
aprobacién del convenio con los acreedores .A propoésito del auto de 14 de mayo de 2012 del Tribunal
Supremo” en Le Ley, nim. 7910, 2012. Tratan este tema de manera méas extensa que en el presente
trabajo.

"% Hay una excepcion a lo que se refiere a la sustitucién de efectos, ya que se mantienen los de
colaboracion e informacion establecidos en el art.42 LC. Esto mismos se recoge en el art.133.2 LC

"7 En el art. 133.2 LC, en el segundo parrafo se recoge lo expuesto. No obstante, no se establece
el tramite que se debe de seguir para rendir cuentas. Entendemos que debe realizarse mediante escrito y
con la presentacion de todos los documentos vy justificantes que demuestren las tareas realizadas por la
administracion concursal.

"% |os puntos 3 y 4 del art. 133 LC exponen las posibles funciones que pueden mantener las
administraciones concursales hasta la finalizacion del convenio.

9 E| art.138 LC expone la obligacién del deudor de informar al Juez del concurso de los
progresos del cumplimiento de lo acordado en propuesta admitida y aprobada en sentencia.
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de sus objetivos y del cumplimiento del mismo para dar publicidad de ello”. Con ello,

se entiende la conclusion del concurso™?,

No obstante, si no se cumple con lo dispuesto en el convenio, se puede solicitar
la declaracion de incumplimiento al Juez del concurso, pudiendo ocasionar la rescision
del convenio pactado y todo su contenido e iniciar la fase de liquidacion del

concurso’*?,

8. Inicio de la fase concluyente: la eleccion de la via de la liquidacion. El interés
predominante de los acreedores por encima de la viabilidad de la actividad

empresarial

La fase de liquidacion™®

es la alternativa al convenio dentro del procedimiento
concursal. EI objetivo de dicha fase es la utilizacién de bienes y derechos de la masa
activa del concurso para pagar los créditos de los acreedores, segun el orden establecido

por la LC.

Puede solicitar la apertura de fase de liquidacion el deudor™*, los acreedores’”,

la administracion concursal*® e incluso el Juez, de oficio’’.

0 EJ art.139 LC recoge que el deudor presentara al Juez del concurso un informe completo que
justifique la finalizacion de cumplimiento de convenio, para que se realice la declaracion judicial de
cumplimiento, mediante auto.

"L El art. 141 LC recoge la conclusién del concurso mediante la via de convenio ordinario
pactado cumplido. EI Juez del concurso emite auto de conclusién del concurso al que se dard la
publicidad prevista segln arts LC 23y 24.

2 E] incumplimiento del convenio y lo que ocasiona se recoge en el art. 140 LC. Por ejemplo,
en el punto 1 se indica que: “cualquier acreedor que estime incumplido el convenio en lo que le afecte
podra solicitar del juez la declaracion de incumplimiento. La accion podra ejercitarse desde que se
produzca el incumplimiento y caducara a los dos meses contados desde la publicacion del auto de
cumplimiento al que se refiere el articulo anterior”.

3 procedimiento recogido en la LC en los arts.142 a 162. Sobre la fase de liquidacion y su
funcionamiento observar obra vid. TAPIA LOPEZ, .M., “apertura de la fase de liquidacion” en AA.VV.,
(coor.) NIETO DELGADO, C., Derecho Concursal, Valencia, 2012, pp. 585-604.

"% Asi lo dice la LC en el art. 142.1 LC de manera expresa: “el deudor podra pedir la
liquidacién en cualquier momento”.

™3 Asi se recoge en el art. 142.2 segundo parrafo LC: “si el deudor no solicitara la liquidacion
durante la vigencia del convenio, podré hacerlo cualquier acreedor que acredite la existencia de alguno
de los hechos que pueden fundamentar una declaracidn de concurso segun lo dispuesto en el articulo 2.4.
Se dara a la solicitud el tramite previsto en los articulos 15 y 19 y resolvera el juez mediante auto si
procede o no abrir la liquidacién”.

"6 Recogido en el punto 3 del art. 142 LC se indica: “en caso de cese de la actividad profesional
o empresarial, la administraciéon concursal podra solicitar la apertura de la fase de liquidacion. De la
solicitud se dara traslado al deudor por plazo de tres dias. El juez resolvera sobre la solicitud mediante
auto dentro de los cinco dias siguientes”.

" El art. 143 LC recoge la liquidacion en los casos de oficio. Por eso se indica que: “procedera
de oficio la apertura de la fase de liquidacion” en los casos que se reglan en este articulo.
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En primer lugar, sobre la peticion realizada por el deudor, la norma le permite
optar por la solicitud voluntaria de liquidacion, de manera alternativa al convenio, pero
también le obliga a tomar la liquidacion de manera necesaria en otros. En efecto, la
norma indica que el deudor puede escoger la via de la liquidacion en cualquier
momento’*®, de manera voluntaria. Sin embargo, de manera necesaria, también indica
que deberd acogerse a la fase de liquidacion cuando, durante la vigencia de contrato, no

ha podido cumplir con lo pactado en el mismo’*°.

En segundo lugar, los acreedores también pueden solicitar la fase de
liquidacion’®. Para ello, el deudor no debe haber solicitado antes dicha fase de apertura
y debe ser demostrada la insolvencia para poder ejercitar el derecho de solicitud.
Asimismo, en el caso que se hubiera pactado un convenio ordinario y se estuviera
incumplimiento lo expresado en el mismo, los acreedores también podrian solicitar la

fase de liquidacion.

En tercer lugar, la administracién concursal’?? puede solicitar al Juez la apertura
de la fase de liquidacion, siempre y cuando haya sido acordado el cese de la actividad

profesional y se hubiera notificado al deudor con periodo para oponerse a tal apertura.

En cuarto y Gltimo lugar, la apertura de la liquidacién puede ser de oficio’®. La
norma recoge una serie de casos por los que puede ocurrir la apertura de oficio: Cuando
no se hubiera presentado propuesta de convenio dentro de plazo, o no fuera admitida a

tramite la que hubiera’®*; En caso que no fuera aceptada en junta de acreedores’?:;

™8 E| art. 142.1 expone de manera expresa la libertad del deudor de pedir la liquidacién en
cualquier momento.

9 Asi se expone en el art. 142.2 primer pérrafo LC que deberé pedir la liquidacion en caso de no
poder cumplir. Por tanto, imperativo.

2 E| art.142.2 LC en su segundo parrafo es en el que se estipula que los acreedores pueden
acogerse a la solicitud de liquidacion, pero siempre que pueda ser fundamentada y probada, segun
recordemos indica el art. 2.4 LC y que recuerda también este articulo 142.

"2IRecordemos que el art.140 LC habla sobre el incumplimiento del convenio pactado y en el
art.143.1.5° LC sobre apertura de liquidacion de oficio.

22 B] art. 142.3 LC lo expone: “en caso de cese de la actividad profesional o empresarial, la
administracion concursal podra solicitar la apertura de la fase de liquidacién. De la solicitud se dara
traslado al deudor por plazo de tres dias. El juez resolvera sobre la solicitud mediante auto dentro de los
cinco dias siguientes”.

22 E| art. 143 LC que recoge los casos de oficio expone cinco casos.

24 Primer caso recogido para apertura de liquidacién de oficio en el art. 143.1.1° LC: “No
haberse presentado dentro de plazo legal ninguna de las propuestas de convenio a que se refiere el
articulo 113 o no haber sido admitidas a tramite las que hubieren sido presentadas”.

"2 segundo caso recogido para la apertura de liquidacion de oficio en el art. 143.1.2° LC: “No
haberse aceptado en junta de acreedores, o en la tramitacion escrita del convenio, ninguna propuesta de
convenio”.
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Cuando fuera rechazada por resolucién judicial sin opcién de nueva convocatoria’®®;

727

Cuando se produjera nulidad de convenio pactado'“" o, por ultimo, por incumplimiento

del mismo’?,

La apertura de la fase de liquidacion se realiza mediante auto o resolucion
judicial, segun se trate de caso de oficio o no’?®.Asimismo, los efectos que provoca son

més severos que los que se producen cuando se trata de la fase de convenio ordinario”*°.

En primer lugar, el deudor dejara de poder administrar sus bienes y pasaran a ser
gestionados por la administracién concursal’®'. Ademas, cuando se trate de sociedad
deudora, la resolucidn judicial que abra la liquidacion concursal provocara la disolucién
de la propia sociedad y el cese de sus administradores, para ser sustituidos por los

administradores concursales’?,

En segundo lugar, se produce el vencimiento anticipado de los créditos que
estuvieran aplazados y aquellos que fueran de naturaleza distinta a la monetaria, se

convierten en dinero’3,

734

En tercer lugar, en caso de transmision de unidades de produccion™”, se cederan

al que adquiere los derechos y obligaciones derivados de los contratos relacionados con

726 Expuesto en el punto 3° del art. 143.1 LC: “haberse rechazado por resolucién judicial firme
el convenio aceptado en junta de acreedores sin que proceda acordar nueva convocatoria o el tramitado
por escrito sin que proceda nueva convocatoria de junta ni nueva tramitacién escrita”.

727 Expresado en el art. 143.1.4° LC: “haberse declarado por resolucién judicial firme la nulidad
del convenio aprobado por el juez”.

728 Ultima apertura de oficio en el 5° punto del art.143.1 LC: “haberse declarado por resolucién
judicial firme el incumplimiento del convenio”.

729 En los casos que se exponen en el art. 142 LC sobre solicitud de apertura de liquidacion, para
los casos de deudor, acreedores y administracion concursal, el legislador opta por expresarlo mediante
auto. En los casos en los que intervenga de oficio el Juez del art.143.1.3° 4° y 5° LC, se realizara
mediante resolucion judicial.

730 Opinion sacada de autor. Vid. DIAZ MARTINEZ, M., El Proceso Concursal. Adaptado a las
reformas introducidas por la Ley 14/2013, de 27 de septiembre, el Real Decreto-Ley 11/2014, de 5 de
septiembre y la Ley 17/2014, de 30 de septiembre, en ed. Universitaria Ramon Areces, Madrid, 2014,
p.249.

81 El art.145.1LC dispone también que en caso de cese de los administradores concursales en
escenario donde se estaba cumpliendo con un convenio ordinario pactado y que, posteriormente, se
solicita la fase de liquidacidn, el Juez vuelve a instarles facultades a los administradores y se las quita al
deudor.

32 E| art. 147.3 LC expone la disolucién de la sociedad en caso de no estar acordado y la
sustitucion de los administradores.

733 Asi lo expone en norma el art. 146 LC. Articulo que la doctrina se custodia su alcance. No se
sabe si, abierta la fase de liquidacion, quedan automaticamente resueltos todos los contratos con efectos
patrimoniales o, simplemente, los anticipados y los no dinerarios. Vid. FERNANDEZ SEIJO, J., “La
liquidacién en el concurso” en PRENDES CARRIL, P., MUNOZ PAREDES, A., (et al) Tratado Judicial
de la Insolvencia, Aranzadi, T.11, Madrid, 2012.p.523.
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la continuidad de la actividad empresarial, que no hubieran sido resueltos. No obstante,
destacar que esto no significa que se trasmita también el pago de deuda, a menos que el

adquirente lo asuma expresamente asi’*

.En efecto, el adquirente no esta obligado al
pago de deudas y por ello la norma lo protege utilizando nueva herramienta introducida

que hemos citado.

Cuando la fase de liquidacion ya se encuentra abierta, el siguiente paso es la
presentacion de un plan de liquidacion al Juez. Dicha tarea la desenvuelve los
administradores concursales. El plan de liquidacion contiene la manera de utilizar los

bienes y derechos de la masa activa para solventar las deudas’®.

Una vez transcurrido el plazo de presentacion de plan de liquidacion™’, el Juez
podra aprobarlo, realizar cambios o0 descartarlo mediante auto. Sobre opiniones en

contra, cabe interponer recurso de apelacion’®.

Queremos destacar que puede ocurrir que no se presente un plan de liquidacion o
no se apruebe. En estos casos, la norma recoge las reglas legales supletorias sobre
realizacion de bienes y derechos de la masa activa del concurso”®. Es interesante
observar en la norma que lo recoge como el legislador procura hacer el intento de
conservacion de empresa, unidades productivas o puestos de trabajo, pero, a pesar de

todo, no suele cumplirse tal objetivo®.

El siguiente paso es iniciar el orden de pagos de los acreedores’*!, que comienza
con el pago de créditos contra la masa, privilegios, especiales, generales y subordinados.

™ Novedad introducida por el RDL 11/2014, de 5 de septiembre, de medidas urgentes en
materia concursal, que reformé a la LC y que introdujo el art.146 bis LC, que estipula lo expuesto.

%5 E] art. 146 bis.4 LC creemos que asi quiere proteger al adquirente de reclamaciones indebidas
por prestarse a acoger una parte de una actividad profesional para salvaguardarla.

38 E] art. 148.1 LC sobre el plan de liquidacion, también expresa que “siempre que sea factible,
debera contemplar la enajenacion unitaria del conjunto de los establecimientos, explotaciones y
cualesquiera otras unidades productivas de bienes y servicios del concursado o de algunos de ellos.”

87 Segun el art. 148.1. LC, el plazo para poder presentar el plan de liquidacion se inicia en la
fecha de apertura de fase de liquidacion. En el caso de apertura de fase de liquidacién, después de
finalizacién de la fase comdn, el plazo establecido es de quince dias a contar desde el dia siguiente a la
notificacion de la resolucion de apertura de la fase de liquidacion.

738 Expuesto en norma en el art. 148.2 LC, Gltima frase.

39 E| art. 149 LC recoge las reglas legales de liquidacién a seguir por Juez en caso de no tener
plan de liquidacion viable.

™0 Confirmacién de autor de falta de cumplimiento de objetivo de conservacion. Vid. DIAZ
MARTINEZ, M., El Proceso Concursal. Adaptado a las reformas introducidas por la Ley 14/2013, de 27
de septiembre, el Real Decreto-Ley 11/2014, de 5 de septiembre y la Ley 17/2014, de 30 de septiembre,
en ed. Universitaria Ramon Areces, Madrid, 2014, p.254.

™! Del art. 154 LC al art.158 LC se establece el orden de preferencia.
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Posteriormente, cuando se agotan los bienes que integran la masa activa, la fase de

liquidacion concluira y el concurso con é17#

Como podemos observar, la fase de liquidacion reparte los activos existentes
para el pago de las deudas, segun el tipo que sean. El interés principal en esta fase es la
liquidacion y pago a los acreedores’ y, por lo tanto, el objetivo contrario a nuestro

trabajo.

Una vez revisado el procedimiento de concurso de acreedores, hemos podido
observar lo complejo que es a dia de hoy. Consiste en una herramienta reglada, costosa
y larga en el tiempo para solucionar un problema financiero, la mayoria de veces, en
liquidacién y no en convenio. Por este motivo, y debido a las limitaciones y exigencias
del procedimiento concursal, pensamos que el legislador ha creado soluciones

alternativas dirigidas a la prevencion del uso de dicha herramienta.

Pese a que el legislador ha intentado actualizar el concurso a la actualidad con
las reformas realizadas a la LC en los afios 2014 y 2015, las actualizaciones realizadas
al preconcurso parecen mas eficaces y novedosas. Sin embargo, el concurso de

acreedores sigue siendo mas utilizado que los acuerdos de refinanciacion’*.

El legislador ha querido cambiar la idea sobre que el concurso se puede utilizar
para salvaguardar la actividad empresarial. Sin embargo, cuando las empresas acuden al

concurso, se encuentran en una situacion muy grave y dificil de solventar.

Los acuerdos de refinanciacion son la alternativa para solucionar el problema de

insolvencia en una fase previa al concurso de acreedores’®. En efecto, desde 2009 nos

™2 E] art. 176 LC recoge las causas de conclusion.

™3 Siguiendo la idea sobre que el concurso de acreedores pretende el resarcimiento de los
intereses de los acreedores como primer objetivo principal vid. FERNANDEZ SEIJO, J.M., “La reforma
concursal y su eficacia” en El notario del siglo XXI, n° 41, febrero, 2012.

™ Esta afirmacion la extraemos del estudio realizado en obra vid. HUALDE LOPEZ, 1., Las
soluciones a la situacion de insolvencia. Un analisis jurisprudencial y econémico, ed. Thomson Reuters
Aranzadi, Madrid, 2014, pp. 441 y 443. En los esquemas que se presenta de estadisticas, siguen
apareciendo mayor nimero de concurso de acreedores que de acuerdos de refinanciacién. También es
cierto que el estudio engloba desde 2005 a 2012 y es precisamente a partir del 2012 donde pensamos se
ha visto un cambio a mejor en el uso de los acuerdos de refinanciacion.

™% vid. ESTEBAN RAMOS, L.M. “Los acuerdos de refinanciacién como alternativa al
concurso” en RDCyP, ISNN 1698-4188, n° 22, 2015, pp. 423-442. La autora afirma que el legislador
espafiol ha tratado de favorecer la utilizacion de distintas alternativas para superar la situacion del deudor
con problemas econdémicos, evitando el procedimiento concursal y las consecuencias negativas derivadas
del mismo
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ha aportado instrumentos preconcursales, los acuerdos de refinanciacion son los que nos

interesan, que han ido mejorando a medida que se han realizado reformas.

Asimismo, los acuerdos de refinanciacion preconcursales son la herramienta que
se ha potenciado para prevenir situaciones limite de sociedades, que no tienen que
esperar a acudir al concurso de acreedores para solucionar su situacion de insolvencia.

6

De hecho, han sido creados para sustituir’* al concurso judicial. Al menos, para

intentarlo.

Mientras el concurso de acreedores comienza a utilizarse en un estado de
insolvencia firme o actual, los acuerdos de refinanciacion pueden ser utilizados desde el
momento que se denote una inminente insolvencia. Incluso consideramos que con
indicios de problemas econdmicos, cuando se empiece a ver que no es algo

momentaneo, se puede comenzar a utilizar. No obstante, esto ultimo es nuestra opinion.

Sobre la proteccién que ofrecen los acuerdos de refinanciacion, se les otorga una
serie de instrumentos desde el comienzo de su uso, a diferencia del concurso de
acreedores. Por un lado, para proteger la formacion del acuerdo, mediante el uso de
paralizacion de ejecuciones singulares desde la comunicacion al Juez. Por otro lado, la
vinculacion de sus efectos a acreedores en desacuerdo de lo decidido, incluso a los
custodiados de garantia real.

También se les permite, a diferencia del concurso, una libertad de contenido, que
pese a que se debe cumplir con ciertos requisitos, permite a los negociantes la
formacion libre del contenido del mismo. Hablamos de la posibilidad de creacion de un
acuerdo que, ademas, va a ser obligatorio para disidentes, que hasta ahora hubiera sido

imposible vincular.

Con el uso de la fase preconcursal y los acuerdos de refinanciacién se puede
intentar solucionar los problemas de insolvencia de un deudor y, por tanto, se puede
llegar a evitar el concurso de acreedores. Por ello, se dice que son la herramienta
sustitutoria. No obstante, para que sirvan de ayuda, se tiene que ser muy consciente de

la situacion como deudor y se debe tener un control de la propia realidad que se vive.

™8 Vid. MARTIN MOLINA, P., DIAZ-GALVEZ, JM., LOPO LOPEZ, M.A., (coors.),
AA.VV., EI procedimiento concursal en toda su dimension, ed. Fe d’erratas, 2014,p. 15 El autor lo
califica como instrumento casi sustitutivo del concurso de acreedores.
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Reiteramos que la alternativa al concurso sirve cuando se utiliza de manera
temprana. Es muy importante acudir al mecanismo preconcursal lo antes posible. De
hecho, creemos que el motivo por el que se producen tanto concursos de acreedores y
no acaba de ser eficaz el uso de la herramienta de acuerdo de refinanciacion es que se
suele acudir tarde a la alternativa. Cuanto méas tiempo pasa desde el momento de
conocimiento de la situacion de crisis inicial, menos posibilidades de efectividad habra

para solucionar el escenario.

A lo largo del presente trabajo hemos observado que los acuerdos de
refinanciacion suponen una ventaja general frente al concurso de acreedores. De hecho,
consideramos que los acuerdos de refinanciacién pretenden ser una alternativa al
concurso de acreedores y una ventaja ante el segundo. Es mas, pueden llegar a ser una
herramienta de prevencion contra el concurso de acreedores y la insolvencia. Asimismo,

pasamos a especificar los motivos por los que creemos lo expuesto.

En primer lugar, el uso de los acuerdos de refinanciacion frente al concurso de
acreedores es mejor en relacion al espacio tiempo. Para solicitar el concurso de
acreedores es necesario demostrar una insolvencia firme. Sin embargo, en el caso de los
acuerdos de refinanciacion, basta con tener una inminente insolvencia. Por lo tanto, el
espacio tiempo en el que se actia es mas beneficioso el de los acuerdos de
refinanciacion que el del concurso de acreedores, puesto que cuanto antes se actue,
menor gravedad habra en la situacién financiera del deudor y mayor capacidad para
poder solventar.

En segundo lugar, los acuerdos de refinanciacion van ligados a la idea de
recuperacion, saneamiento y prevencion. Por lo tanto, se inicia negociaciones para
establecer unas bases que permitan la continuidad de la actividad empresarial y el poder

generar nuevos ingresos.
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Consiste en un mecanismo de reactivacion. No obstante, el concurso de
acreedores suele ser la ultima opcion en la que piensan los deudores porque se relaciona
con la liquidacion final de la sociedad. En la mayoria de casos el concurso de acreedores

no finaliza en convenio, finaliza en liquidacién. "’

En tercer lugar, el concurso de acreedores es un procedimiento largo y costoso’*®
mientras que en el caso de los acuerdos de refinanciacion, el coste es inferior y el
tiempo de la negociacion también. Cuando nos encontramos en una situacion de
gravedad financiera, el tiempo y el coste son muy importantes para el deudor. El tiempo
es necesario debido a que la situacion empeora a medida que pasa el tiempo y el deudor
no puede invertir en procedimientos costosos de saneamiento cuando, precisamente, el

problema es la falta de liquidez.

En cuarto lugar, el acuerdo de refinanciacion permite al deudor que comunique
al Juez (de manera expresa) el inicio de negociaciones para la creacion de un acuerdo y
que se impida la publicidad de esto mismo en el Registro Publico Concursal, hasta la
homologacion del acuerdo, en caso que se quiera solicitar. Esto permitira al deudor
mayor privacidad y no saldra perjudicado de cara a terceros. El concurso de acreedores
es publico y se conoce de la situacion de la empresa. La ventaja que ofrecen los

acuerdos de refinanciacion sobre privacidad ayuda en las negociaciones.

En quinto lugar, consideramos que los acreedores financieros pueden llegar a
colaborar en mayor medida en los acuerdos de refinanciacion que en el concurso,
porque tienen la certeza de que tendrdn mayor seguridad de cobrar con un acuerdo de

refinanciacion que en una fase concursal. En efecto, a las entidades financieras no les

™7 Esta idea se extrae de la obra siguiente vid. PATON GARCIA, G., La liquidacion de
empresas en crisis: aspectos mercantiles, laborales y fiscales, ed. Wolters Kluwer, Madrid, 2014, p. 67 y
ss. La autora opina que pese a que el legislador se ha esforzado por mejorar la opcion del procedimiento
concursal y el funcionamiento del mismo, “no ha supuesto un cambio radical en cuanto a la opcién de
politica legislativa elegida”. Es decir, se sigue considerando que el concurso de acreedores es para
empresas que tienen una situaciéon muy grave sin mucha capacidad de recuperacion. En la obra también se
comenta que sigue predominando la eleccion de fase de liquidacién por encima de la fase de convenio
para los usuarios del procedimiento concursal, debido a la temprana cultura de recuperacién que tenemos
en nuestro modelo espafiol. Por este motivo, se expresa de la siguiente manera por la autora: “ES una
opinion repetida entre la doctrina y aquellos que se dedican a la practica concursal que el predominio de
la liquidacion como solucion del concurso frente al convenio obedece al hecho de que debido a una
escasa cultura concursal en nuestro pais, a diferencia de otros modelos (...) la empresa llega al concurso
demasiado tarde, cuando su viabilidad es dificil o imposible”.

8 \/id. Sobre costes de tramitacion del concurso de acreedores BELTRAN SANCHEZ, E., “El
problema del coste del concurso de acreedores: coste de tiempo y coste de economico” en La reforma de
la legislacion concursal: jornadas sobre la reforma de la legislacién concursal, ed. Marcial Pons,
Madrid, 2003, p.323 y ss.
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interesa que un concurso de acreedores afecte a sus cuentas de resultados y coeficientes

de solvencia.

En sector lugar, recordemos que con la utilizacion de homologacion de acuerdos
de refinanciacion es posible contar con la extension de efectos a acreedores disidentes e
incluso portadores de garantia real. Por lo tanto, incluso se puede conseguir vincular a

los que no quieren negociar.

Por todo lo expuesto, consideramos que los acuerdos de refinanciacion ofrecen

variedad de ventajas frente al uso del concurso de acreedores.
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CONCLUSIONES

Una vez realizado el estudio sobre viabilidad de empresas mediante los acuerdos

de refinanciacion, pasamos a exponer nuestras conclusiones:

1°) Actualmente, para los estados y sus respectivos ordenamientos juridicos
prevalece la idea de potenciar la utilizacion de mecanismos que pretendan sanear y
salvaguardar la situacion de crisis en las empresas por encima de satisfacer los intereses
de cobro de créditos de los acreedores. No se trata de no cumplir con las obligaciones
existentes y exigibles para con los acreedores, pero al permitir a las empresas gestionar
sus propias deudas para obtener saneamiento y rentabilidad a largo plazo, también se

protege los intereses del deudor y su actividad econdmica.

2°) Se han realizado varias reformas a la LC por motivo de los acuerdos de
refinanciacion de deuda con el objetivo de intentar solventar las lagunas existentes en
relacion a su formacion, uso y extension de efectos. A medida que se han ido
conociendo los vacios legales y las problematicas que suponian, el legislador ha podido
ir mejorando la herramienta preconcursal. Las interpretaciones que han realizado los
Jueces Mercantiles respecto al funcionamiento de los acuerdos de refinanciacion de
deuda y las dudas para actuacién en casos reales que han expuesto con sus respectivas
conclusiones, han sido de gran ayuda para su redactado normativo.

3°.) Los acuerdos de refinanciacion son una herramienta relativamente nueva, si
consideramos que en la LC lleva desde 2009. En este periodo de tiempo su evolucién
normativa ha supuesto una mejora para su utilizacion. Sin embargo, no descartamos que
el legislador vuelva a incluir nuevas en los proximos afios. Se trata de una herramienta
dinamica que va evolucionando segun las necesidades de las empresas. Por lo tanto,
dependiendo de la situacion que vivan o los nuevos problemas que se planteen, el

legislador decidira reformar la herramienta, nuevamente.

4°) Consideramos que las ideas de anticipacion y prevencion son la base de toda
posible solucién a un problema de insolvencia mediante los acuerdos de refinanciacion.
La evolucion normativa preconcursal, tanto a nivel estatal como en derecho comparado,
nos ha demostrado que si un Ordenamiento Juridico no recoge un sistema preventivo
para conseguir salvaguardar la actividad empresarial e incluso la empresa, debera

tenerlo. Es la manera eficaz de gestionar una situacion problematica de forma
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anticipada, mediante herramientas de salvaguarda y prevencion, tal y como estipula la
Recomendacién Europea 2014/135/UE, que hemos analizado durante el presente

trabajo.

5°) El efecto méas importante que produce la consolidacion de un acuerdo de
refinanciacion es la no rescindibilidad de los negocios, actos y pagos cualquiera que sea
su naturaleza, que permitan la ampliacion significativa del crédito o la modificacién o
extincion de obligaciones pactadas dentro del acuerdo, pese a que pudiera haber un
eventual concurso de acreedores. Incluso se incluye actos como las cesiones de bienes y
derechos en pago o0 para pago reconocidas en pronunciamientos judiciales diversos. Sin
embargo, las acciones de nulidad o anulabilidad del art. 1.261 CC, sobre requisitos
necesarios para validez de contratos, si podran ser ejercitadas a dia de hoy.

6°.) Las actualizaciones realizadas a los acuerdos de refinanciacion mediante las
reformas de 2014, han beneficiado su utilizacién. Principalmente, lo han hecho las
siguientes novedades: (a) la paralizacion y suspension de ejecuciones singulares en el
momento de comunicacién al Juez de negociacion preconcursal y hasta la
homologacion del acuerdo; (b) la rebaja de mayoria necesaria para la homologacion
judicial; y (c) la extension de efectos vinculante a disidentes o disconformes, incluso en
los casos de acreedores que disponen de garantia real. Estas mejoras son sobre todo para

el uso del acuerdo de refinanciacion homologado.

Estas novedades generan mayor seguridad juridica a la hora de utilizar la
herramienta de acuerdo de refinanciacion. La paralizacion y suspension de ejecuciones
singulares ha permitido la proteccion de los bienes necesarios para mantener la
actividad empresarial y la propia negociacion del acuerdo. Con esta mejora, predomina
el interés de negociacidn sobre el interés de los acreedores por cobrar su deuda. La
disminucion de pasivo requerido es producida para potenciar la utilizacion de la
herramienta preconcursal. La extension de efectos a acreedores disidentes con o sin
garantia real, pero sobretodo con garantia real, es el mayor avance que ha realizado el
legislador en la formacion de los acuerdos de refinanciacion. Esto es asi, debido a que
permite extender efectos a los no conformes con el acuerdo, ampliando el nivel de

actuacion del acuerdo.
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7°.) En relacién al acuerdo de refinanciacion especial del art. 71 bis.2 LC no es
uno de los puntos que consideremos sea una mejora. El uso de este tipo de acuerdos sin
requisito de mayorias y con un test de perjuicio no nos inspira la suficiente confianza
como para promover su utilizacién. Consideramos que debe alcanzarse un acuerdo que
suponga un compromiso en el que también exista una seguridad tanto para el deudor

como para los acreedores.

8°%) Entre los tres tipos de acuerdos de refinanciacién actuales regulados
(acuerdo de refinanciacion basico, especial y homologado), consideramos que el
acuerdo de refinanciacion homologado es el mas completo en relacion a cobertura de
proteccion. Pese a que los acuerdos de refinanciacion defienden una negociacion
extrajudicial, la homologacion judicial del acuerdo aporta un blindaje de proteccion que
incluye mayor seguridad a la hora de escoger la herramienta como método de
saneamiento. De hecho, la extension de efectos a terceros disidentes, incluso con
garantia real y cumpliendo los requisitos, demuestra que el legislador ha querido
potenciar el uso de este tipo de acuerdo entre las empresas con problemas. La
disminucion progresiva de la mayoria necesaria (ahora del 51 por ciento) demuestra

también las intenciones del legislador de ayudar a las empresas en su saneamiento.

9°) Creemos que para que los acuerdos de refinanciacion tengan mayor
posibilidad de éxito deben ser utilizados en espacio de inminente insolvencia y no
cuando exista una insolvencia actual o firme. Las palabras de “prevencion” y
“anticipacion” son claves para conseguir efectividad en su utilizacion. El deudor es el
primero que debe comprender que cuando existe peligro de falta de liquidez y no se
trata de una situacion aislada debe comenzar a indagar en sus cuentas y recursos para

focalizar el problema cuanto antes y darle una temprana solucion.

10°.) El concepto de inminente insolvencia debe definirse en la LC para que el
deudor pueda ser consciente con anticipacion a lo que puede suponer una mala gestion
de sus activos y el progresivo deterioro de la situacion de crisis. Pensamos que si se
define el parametro de insolvencia inminente, es posible que las empresas se sientan
aludidas cuando se encuentren en dicha situacion y decidan utilizar de manera rapida el
acuerdo de refinanciacion. De esta manera, se puede prevenir la situacion de forma mas
temprana. Por la LC, sabemos que un sujeto es insolvente cuando no puede cumplir con

sus obligaciones. Esto se refiere a la insolvencia actual. En relacién a la inminente
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insolvencia, directamente no se define. A partir del régimen francés nos ha surgido la
idea de realizar analogia a nuestro propio espacio concursal e intentar definir el
concepto de inminente insolvencia. El acuerdo de conciliacién francés determina el
concepto de insolvencia reciente como la que no se encuentra formalizada mas de 45
dias (L611-4 C.Com.F.). Quizéas nuestro legislador podria utilizar el ejemplo francés

para intentar definir la inminente insolvencia.

11°.) Los acuerdos de refinanciacion serdn mas efectivos cuanto mas leve sea la
crisis economica. Por ello, hemos insistido tanto con el estudio de alertas e indicios de
la insolvencia temprana. El deudor debe actuar prematuramente cuando detecte alguna
sefial de prediccion de insolvencia futura. Hemos visto que algunos ejemplos de alertas
es el no poder cumplir con pagos periddicos y habituales como tributos o servicios de
abastecimiento, necesarios y basicos para cualquier empresa. Otro ejemplo significativo

y necesario es el fondo para imprevistos.

12°) En el derecho francés hemos conocido un mecanismo que regula un
procedimiento de actuacion ante deteccion de sefiales que puedan hacer peligrar la
continuidad de la actividad empresarial (el “procédure d’alerte”). Pese a que es un
instrumento incompatible con los acuerdos de negociacion de conciliacion y
salvaguarda franceses, el legislador espafiol podria utilizarlo como modelo para regular

forma de actuacion en caso de deteccidn de dichas sefiales.

13°) Debemos ser leales a la situacion que se tiene en la empresa sin realizar
manipulacion de la informacion contable. El desequilibrio de los flujos de caja, la falta
de fondo de maniobra para imprevistos o el hecho de no poder cumplir con las deudas
basicas sin recurrir a financiacion de terceros, son las alertas e indicios que pensamos
que no tienen que descuidarse. Las alertas nos sirven para anticipar y predecir

situaciones futuras. Son las sefales iniciales de una futura insolvencia.

14°) Respecto al contenido del acuerdo de refinanciacion, sabemos que hay un
contenido obligatorio y otro que puede ser adicional. En relacion al contenido
obligatorio nos centramos en el plan de viabilidad. ElI deudor tiene que iniciar de
manera rapida un plan de negocio e incluso anticiparse a los problemas y organizar un
plan de viabilidad que le permita recuperar lo perdido. Debe contener la capacidad de
recuperacion y sostenibilidad economica y plasmarlo en un informe que no puede ser

creado mediante ideas u opiniones no justificadas. Tiene que ser razonable y posible y
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debemos comprender que el hecho que exponga la manera de conseguir la continuidad
de una actividad empresarial, no significa que sea efectivo. No hay forma de asegurar

que vaya a cumplirse los objetivos segun el plan.

15°) En relacion a los contenidos adicionales posibles en un acuerdo de
refinanciacion de deuda, nos hemos centrado en dos tipos: las modificaciones
estructurales y la capitalizacién de deuda. Este tipo de instrumentos de saneamiento
societario también pueden ayudar en la formacion de una solucion que prospere. SOomos
conscientes de la dificultad de organizar programas y planes de viabilidad en la
situacion que se puede encontrar una empresa en crisis en donde podemos encontrar
medidas cautelares o ejecutivas contra la misma, restricciones crediticias, renuncia de
los proveedores que no quieren seguir manteniendo relacion, etc. No obstante,

confiamos en la idea de conservacion de la empresa en apuros.

16°.) El contenido adicional dentro de los acuerdos de refinanciacion de deuda
tendra la misma cobertura de proteccion ante acciones rescisorias que el resto de
elementos del instrumento preconcursal. Al ser parte de un acuerdo de refinanciacion,

su contenido sea obligatorio o adicional debe tener el mismo nivel de proteccion.

17°.) Para un mejor funcionamiento de la introduccion de contenido adicional en
los acuerdos de refinanciacion, seria conveniente establecer nexos causales entre la
LME y la LC. Estos cuerpos normativos no tienen ningun tipo de relacion entre ellos.
Sin embargo, en ocasiones comparten las mismas ideas de saneamiento Yy
reestructuracién de deuda y tal y como ocurre con los acuerdos de refinanciacion,
intervienen en ellos elementos societarios como es la capitalizacién de deuda. Por lo
tanto, ya que se va a utilizar herramientas societarias dentro de los acuerdos de
refinanciacion, consideramos que deberia plantearse encontrar la manera de relacionar

ambos cuerpos normativos y asi potenciar su uso conjunto.

18°.) El hecho de que exista una crisis, que se encuentra localizada, analizada,
cuantificada y asumida con realismo, no supone necesariamente el final de la actividad
empresarial. La negacion u ocultacion de la situacion es lo que puede llevar a la ruina de
la sociedad. EIl hecho de que peligre la actividad empresarial es algo que temen todas

las sociedades y, por este motivo, hay soluciones preconcursales.
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19°) La continuidad vinculada a un plan de viabilidad claro y realista sobre
problemas focalizados con ayuda de profesionales, puede conducir a resultados
positivos. Sin embargo, para que esto suceda, se debe permitir un periodo de tiempo de
proteccion al deudor y sus acciones en el que pueda preparar un acuerdo de
refinanciacion y un plan viable. Consideramos que el plazo de tres meses para

negociacion puede ser insuficiente.

20°.) Se deberia poder comenzar con el estudio de la situacion de la empresa y
con el plan de viabilidad incluso antes de comunicar al Juez la decision de negociar con
los acreedores. Con ello se ganaria tiempo a lo que se refiere en conocer la situacion
actual de la sociedad y las posibilidades de futuro. Dicha idea se extrae del acuerdo de
conciliacion francés, que interpretamos permite que un conciliador tenga un mandato
“ad hoc” preliminar, sin limite de tiempo previo al estipulado de cuatro o cinco meses
de la conciliacion, para anticipar la informacidn necesaria para la negociacion posterior
(art.L.611-3 C.Com.F.). Por lo tanto, para futuras posibles reformas, queremos sugerir
la posibilidad de introducir por el legislador un espacio de tiempo previo a la
comunicacion del Juez de negociaciones, usando el ejemplo del acuerdo de conciliacién

francés y adelantar en el estudio de negocio de la posible refinanciacion.

21°) El concurso de acreedores nos sigue pareciendo un instrumento con el
objetivo de liquidar la empresa en crisis. EI hecho de tener la posibilidad de realizar un
convenio o incluso una propuesta anticipada de convenio, permite realizar
negociaciones con el deudor, pero siempre en relacion al pago de créditos de los
acreedores. La finalidad de mantener la viabilidad de la actividad empresarial no es el
objetivo prioritario. La finalidad principal es el cobro de créditos de los acreedores

implicados en el concurso de acreedores.

22°)) Los acuerdos de refinanciacion son una herramienta mas econémica que el
concurso de acreedores. Es sabido que el procedimiento concursal tiene un coste
elevado. Ya en la Exposicion de Motivos de la LC se indica que una de las razones por
las que se introducen los acuerdos extrajudiciales es la imposibilidad de pagar por el
deudor el coste de un procedimiento concursal. Por lo tanto, es mas beneficioso para el

deudor el procedimiento preconcursal.
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23°) El transcurso de tiempo en el que se crea el acuerdo de refinanciacion es
inferior al tiempo que necesita el procedimiento concursal para ser concluido. El hecho
de que el concurso de acreedores sea una herramienta tan lenta provoca que la deuda
vaya generando sus intereses y, por lo tanto, la dilatacion del problema. Los acuerdos de
refinanciacion permiten una solucién mas &gil que no empeora la situacion de la deuda

existente, al contrario, se adelanta a la posible extension.

24°) A diferencia del procedimiento de concurso de acreedores, el acuerdo de
refinanciacion puede y debe ser utilizado, preferentemente, en situacion de inminente
insolvencia. Para solicitar el concurso de acreedores, se debe demostrar la situacion de
insolvencia actual. Por lo tanto, el concurso de acreedores esta pensado para crisis de

gravedad y no leves.

25°) Durante el proceso de negociacion y para conseguir crear el acuerdo de
refinanciacion, es indispensable la rapidez en la negociacion con los acreedores y la
colaboracion de los mismos. En efecto, consideramos que no solamente el deudor debe
informar a los acreedores y buscar soluciones. Los acreedores afectados deben
implicarse. Si el deudor se anticipa en el escenario de crisis con la intencion de negociar
la deuda aun temprana, es posible que los acreedores estén mas dispuestos a colaborar
porque sabran que tendran mayor posibilidad de cobro de su crédito cuanto menor sea la

crisis financiera del deudor.

26°) Los acuerdos de refinanciacion son una alternativa al concurso de
acreedores y no la fase previa del mismo como medida de contencion. Debe valorarse
de manera independiente como actuacion preventiva y sobretodo de alternativa al
concurso de acreedores. Se trata de la herramienta preventiva y de anticipacién que el

legislador ha dispuesto a las empresas para ayudar en su recuperacion.

27°) Hay que comenzar a pensar que el hecho de utilizar los acuerdos de
refinanciacion, no implica que los acreedores vayan a ejercitar acciones para
impugnarlos. Si se ha iniciado una fase de negociaciones por parte del deudor, es
entonces cuando se deben exponer las oposiciones al acuerdo. Si el deudor no actua de
manera fraudulenta, no entendemos cémo los acreedores pueden utilizar otras vias para
ejercitar sus derechos. La utilizacion de acuerdos de refinanciacion no implica accion

fraudulenta y no deberia poder ejercitarse acciones del CC.
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28°.) Por todo lo expuesto, consideramos que los acuerdos de refinanciacion de
deuda son una herramienta efectiva para utilizarse contra la insolvencia inminente o
reciente, siempre y cuando sea utilizada de forma correcta segun lo dispuesto en el
presente estudio. Sera decision de los deudores utilizarla de forma apropiada o permitir
que la situacion se agrave con el paso del tiempo desembocando en un eventual

concurso de acreedores.
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