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INTRODUCCION

En este Trabajo Fin de Master nos encargaremos del analisis y la exposicion de las principales
reformas refinanciadoras que por medio de las sucesivas reformas de la Ley Concursal se han
ido produciendo en Espafia. Analizaremos y presentaremos los principales mecanismos

refinanciadores preconcursales, acuerdos de refinanciacion y acuerdos extrajudiciales de pago.

A pesar de que las reformas no solo han generado cambios en materia preconcursal, y aungue
haremos mencion a determinados métodos de refinanciacion dentro del proceso concursal, nos
centraremos en los mecanismos preconcursales que son los que ocupan este trabajo, pues resulta
mucho mas beneficiosa la reestructuracion y refinanciacion previa a la declaracion del concurso
que un acuerdo ( convenio), dentro del mismo, o una posible reestructuracién del convenio

dentro del mismo procedimiento para evitar la liquidacion de la empresa.

Recordemos, que ya se sefialaba en la Exposicion de Motivos de la Ley 22/2003 de 9 de julio,
la necesidad de regular el reparto de perdidas cuando alguien no puede hacer frente a sus
deudas, con anterioridad disponiamos de dos procedimientos civiles y dos procedimientos
mercantiles; y la regulacion se contenia en el Codigo de Comercio de 1985 y en la Ley de
Suspensién de Pagos de 1922. Se aplicaban procedimientos diferentes en funcién de que el
deudor fuera civil o comerciante, y la ley 22/2003 de 9 de julio, se aplicaba indistintamente al

deudor civil y al empresario.

La regulacién de C. Co, de 1985 hablaba de quiebra, era una regulacién arcaica que solo se
aplicaba al comerciante. La ley de Suspension de Pagos fue hecha “ad hoc” para un supuesto
concreto de la quiebra de un banco, pero terminé aplicAndose a cualquier supuesto, siendo una

regulacion insuficiente.

Desde esas fechas hasta 2003 se suspendieron anteproyectos de ley, los mas importantes fueron:
el anteproyecto de 1959 del Instituto de Estudios Politicos, anteproyecto de 1983 del profesor

Olivencia y el anteproyecto de 1995 del profesor Rojo de la Universidad Auténoma de Madrid.

En el 2003 se aprobd una regulacion especifica en la materia, cuyos principios generales de la
eran tres: unidad legal, unidad de disciplina en una misma norma, y unidad de procedimiento,
generando asi un procedimiento Unico. Ademas se pretendia la especializacion y la celeridad de

procedimiento, como objetivos de politica legislativa.
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A partir del afio 2009, el legislador espafiol, ha venido, imitando los modelos de derecho
comparado, como son por ejemplo el modelo italiano o el modelo francés-, creando una serie de
instituciones y figuras juridicas de naturaleza contractual y con una regulacion legal especifica,
que tratan de asegurar una refinanciacion econdémica que permita al deudor, en una esfera
preconcursal, continuar con la actividad de la empresa insolvente o previsiblemente insolvente,
sin necesidad de recurrir a un procedimiento concursal. Para ello trataremos de aclarar estas
figuras juridicas analizando las que se pueden considerar como las mas importantes reformas en
materia concursal llevadas a cabo; esto es, la Ley 38/2011 y el Real Decreto-ley 4/2014%, y muy

recientemente el Real Decreto-ley 11/2014% y 1/2015° que aun no ha entrado en vigor.

Estas reformas traen causa de la recesién econdmica de nuestro pais, y por tanto, tratan de frenar
los efectos econdmicos negativos de la crisis financiera iniciada en el afio 2008, cuyas

repercusiones han alcanzado la generalidad de sectores econémicos.

Las reformas tienen como principales objetivos una apertura de nuevas vias alternativas que
buscan el equilibrio entre viabilidad de la empresa y la necesaria garantia judicial a través del
reforzamiento de los institutos preconcursales, el cambio de la ordenacién de la administracion

concursal y la agilizacion procesal.

El Real Decreto-ley 2014, establece en su exposicion de motivos: “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 econémico, generando riqueza y creando puestos de trabajo. Parece evidente que la
segunda alternativa es preferible a la primera, siendo en consecuencia obligacion de los poderes

publicos adoptar medidas favorecedoras del alivio de carga financiera o «desapalancamiento».

(...)Se trata en definitiva de favorecer también para ellos que una expectativa incierta de cobro

de una cantidad elevada (en términos de capacidad de pago del deudor) se torne en una certeza

' Real Decreto-ley 4/2014, de 7 de marzo, por el que se adoptan medidas urgentes en materia de
refinanciacion y reestructuracion de deuda empresarial.

2 Real Decreto-ley 11/2014, de 5 de septiembre, de medidas urgentes en materia concursal.

® Real Decreto-ley 1/2015, de 27 de febrero, de mecanismo de segunda oportunidad, reduccién de carga
financiera y otras medidas de orden social.
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razonable de cobro de una cantidad mas reducida o sujeta a una mayor espera. Se trata de

favorecer también los mecanismos para que la deuda pueda transformarse en capital”.

Por tanto, en adelante se analizaran cuéles son las medidas llevadas a cabo por el Gobierno para
garantizar estos objetivos aqui expresados, y que analégicamente se han plasmado en las

sucesivas reformas.
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I APROXIMACION A LAS REFORMAS EN MATERIA DE
REFINANCIACION CONCURSAL

1. Reforma Real Decreto-ley 4/2014, de 7 de marzo, por el que se adoptan medidas

urgentes en materia de refinanciacion y reestructuracion de deuda empresarial.
1.1. Objetivos

En el afio 2014 se produjo uno de los mas importantes cambios en la Ley Concursal, en gran
parte por la necesidad de dar respuesta a organismos internacionales como el FMI*. El objetivo
principal de dicha reforma era el de mejorar las posibilidades de mantenimiento de las empresas
viables, o lo que es lo mismo presentar nuevos métodos de refinanciacion de las empresas para
evitar la declaracion de concurso de las mismas y asi generar instrumentos de nueva

oportunidad.

La reforma que se hizo por medio del Real Decreto- ley 4/2014, de 7 de marzo, actual Ley
17/2014 de 30 de septiembre se centré en las refinanciaciones previas al procedimiento
concursal, es decir mecanismos pre concursales tendentes a evitar la declaracion del concurso.
Este RDL 4/2014 redujo los requisitos de los acuerdos de refinanciacién preconcursales, que no
podrian ser rescindidos si el concurso se llegase a iniciar. Ademas modifico las condiciones para
la homologacidn judicial de los acuerdos de refinanciacion, ampliando sus efectos frente a los
acreedores no participantes o disidentes sin garantias, y aclarando su alcance frente a los

acreedores con garantias reales.
1.2.Sintesis de la modificacion

Las principales cuestiones objeto de modificacion respecto de los mecanismos preconcursales

refinanciadores, que son los que nos ocupan principalmente, fueron:

A).-Articulo 5 bis LC. Que prohibia la iniciacién en ejecuciones judiciales, en el momento de
negociacion del acuerdo, a quienes no tengan garantia real. Respecto de acreedores titulares de
pasivo financiero se prohibe la iniciacion de dichas ejecuciones, siempre que un porcentaje no

inferior al 51% de pasivos financieros, hubieran apoyado expresamente el inicio de las

* Country Report N2 13/245 y Country Report N° 14/193
Ref.(http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2014/cr14193.pdf), (http://www.imf.org/external /pu
bs/ft/scr/2013/cr13245.pdf)



http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2014/cr14193.pdf
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negociaciones encaminadas a la suscripcion del acuerdo de refinanciacion, comprometiéndose a
no iniciar o continuar ejecuciones individuales frente al deudor en tanto se negocia (pacto stand
still).

La publicidad: se cre6 el Registro de Resoluciones Concursales; permitiendo asi, que el deudor
optase por la publicidad del inicio de negociaciones, pues hasta el momento el 5 bis era
confidencial, y ahora el apartado 3 determinaba como regla general que la resolucién se
publicard en el registro publico concursal salvo que el deudor solicitase expresamente el

caracter reservado de la comunicacidn del inicio de las negociaciones de un acuerdo.

Paralizacion de ejecuciones: cuando hablamos de la paralizacién de ejecuciones hay que

resaltar que solo se producen respecto de bienes necesarios para la continuidad de la actividad

profesional o empresarial del deudor. Antes en el concurso hablabamos de bienes afectos pero la
nueva regulacion introducia la necesidad del caracter necesario de dichos bienes para la
continuidad de la actividad en el trafico como condicionante para la paralizacion de la ejecucion
de los mismos. Ahora bien, la problematica se suscitaba respecto de quién determinaria dicha
calificacién, puesto que el juez solo tomaria constancia del inicio de las negociaciones, sin
entrar al fondo del asunto por tratarse de un acto de jurisdiccion voluntaria. Mediante la
procedimentalizacion del art. 5 bis, se establecié que el juez tendria que pronunciarse sobre

dicho caracter necesario, a pesar de tratarse de un acto de jurisdiccion voluntaria.

De esta modificacién se planteé como afectaria al art 235.2 LC, articulo que paraliza las
ejecuciones en el &mbito del acuerdo extrajudicial de pagos, pero que no menciona el caracter
necesario de los bienes respecto de los cuales pudieran realizarse las paralizaciones. Esta
cuestion, se resolvio, determinando que también el art. 235 LC quedaria sujeto al condicionante
del caracter necesario de los bienes susceptibles de paralizacion, puesto que el art. 5 bis, hacia

expresa mencion a los acuerdos extrajudiciales de pagos.

B).-Articulo 56L.C: El articulo 56.1LC establece la paralizacién de las ejecuciones de bienes
con garantia real una vez iniciado el concurso, que antes recaia sobre bienes afectos a la
actividad empresarial o profesional pero que ahora habria de ser bienes necesarios para la
continuidad de la actividad. Ademas determina que no son necesarias para la continuidad de la
actividad en el trafico, las acciones o participaciones de sociedades de exclusiva tenencia de un
activo y del pasivo necesario para su financiacion, pues estas son sociedades holding que solo
tienen activos. Estas acciones en principio no estan afectas de manera necesaria a la actividad

empresarial por lo que se podran ejecutar salvo que la ejecucion de la garantia constituida sobre

9
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las mismas suponga causa de resolucion o modificacién de las relaciones contractuales a las

que, estando sujeta la referida sociedad, permitan al deudor mantener la explotacion del activo.

C).- Articulo 71.6LC. Desaparece en su contenido. EI 71.6 con la redaccién que tenia regulaba
los requisitos de los acuerdos de refinanciacion para ser protegidos y el 71 bis regulaba el
procedimiento de designacion del experto independiente. EI 71.6 pasa a tener el contenido del
71.7 y el 71 bis pasa a tener el contenido del 71.6. El articulo 71.6 establecié que “El ejercicio
de las acciones rescisorias no impedird 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.” La designacion del experto independiente ha desaparecido.
D).-El articulo 71 bis establece que:
Tienen que concurrir unas mayorias legales que son:

- Si son acuerdos sin homologacién tienen que ser aceptados 0 suscritos por acreedores
cuyos créditos representen al menos 3/5 del pasivo del deudor en la fecha de adopcién
del acuerdo. En este computo entra cualquier tipo de acreedor, financiero y no
financiero.

- Sison acuerdos homologados hay que ir a las mayarias de la DA42 nimero 1 que exige
el 51%y aqui no computa cualquier tipo de acreedor sino solo acreedores titulares de

pasivo financiero.

Con un 51% tenemos un acuerdo que se puede homologar, pero en la reforma en los acuerdos
homologados se contemplan hasta 6 mayorias y en funcién de las mayorias que se alcancen los
efectos de la homologacién son distintos. Con un 51% basta para que el acuerdo no sea

rescindido.

Se exige que el auditor de cuentas del deudor emita una certificacién sobre la concurrencia y

suficiencia del pasivo exigido para adoptar el acuerdo.

Desaparece el informe del experto independiente y se sustituye por la certificacion del auditor
de cuentas gue solo se va a pronunciar sobre la suficiencia del pasivo, es decir, sobre si se dan o
no las mayorias que se exigen. El experto independiente no ha desaparecido absolutamente pero
ya no es obligatorio sino potestativo. Asi el articulo 71 bis 4 establece que tanto los acreedores

como los deudores podran solicitar el nombramiento de un experto para que emita un informe

10
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pero ya no tiene que pronunciarse sobre la suficiencia de la informacion, pero tendra que

contener las demas menciones que, en su caso, prevea la normativa aplicable.

El juicio de homologacion del juez cambia pues solo tiene que comprobar que concurren los

requisitos del 71 bis, y no hacer el juicio de oportunidad sobre el sacrificio desproporcionado.

Ahora bien, se puede decir que no es tan potestativo el informe del experto porque hay dos
efectos que requieren de dicho informe del experto:

e Si se quiere imponer al deudor una capitalizacion de deuda, es decir, convertir

deuda en capital haciéndole socio, por parte de los acreedores.

La capitalizacion de deuda lleva un aumento de capital por compensacién de créditos. ;Hasta
qué grado se les puede decir a los socios que capitalicen?

Para obligar al deudor se introdujo una nueva presuncién de concurso culpable en el art
165.4L.C a tenor “Se hubiesen negado sin causa razonable a la capitalizacion de créditos o una
emision de valores o instrumentos convertibles frustrando la consecucion de un acuerdo de
refinanciacion de los previstos en el articulo 71 bis.1 o en la disposicion adicional cuarta. A
estos efectos, se presumira que la capitalizacion obedece a una causa razonable cuando asi se
declare mediante informe emitido, con anterioridad a la negativa del deudor, por experto
independiente nombrado de conformidad con lo dispuesto por el articulo 71 bis 4. Si hubiere

més de un informe, deberan coincidir en tal apreciacion la mayoria de los informes emitidos.””

o Se refiere solo a acuerdos homologados y va referido a sociedades cotizadas. El art
8 del RD 1066/2007 se modifica por la DF 8% del RDL y regula que en los
supuestos en que hay una exencién de lanzar una OPA, antes estaba la
capitalizacion. Antes el acuerdo para hacer efectiva esta exencién requeria el
acuerdo de dispensa de la CNMV pero ahora no hace falta cuando el acuerdo es

homologado y hay informe favorable del experto independiente.

El problema del nombramiento de este experto es que ya no tenemos procedimiento porque el
articulo 71 bis 4 dice que al experto le nombrara el registrador mercantil y que se tendra que
someter a las condiciones del articulo 28L.C. El articulo 71 bis 4 establece que “Tanto el deudor
como los acreedores podran solicitar el nombramiento de un experto independiente para que

informe sobre el carécter razonable y realizable del plan de viabilidad, sobre la

> Esta presuncion es iuris tantum pero en algun momento del proyecto fue iure et de iure.
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proporcionalidad de las garantias conforme a condiciones normales de mercado en
el momento de la firma del acuerdo, asi como las demas menciones gque, en su caso, prevea la
normativa aplicable. Cuando el informe contuviera reservas o limitaciones de cualquier clase,

su importancia debera ser expresamente evaluada por los firmantes del acuerdo.

El nombramiento de un experto independiente correspondera al registrador mercantil del
domicilio del deudor. Si el acuerdo de refinanciacion afectara a varias sociedades del mismo
grupo, el informe podra ser 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.

El nombramiento se hara entre profesionales que resulten idéneos para la funcion. Dichos
expertos quedaran sometidos a las condiciones del articulo 28 y a las causas de

incompatibilidad establecidas para los auditores en la legislacion de auditoria de cuentas.»”

Con las condiciones del articulo 71.1 los acuerdos, tanto si son homologados como si no, no
pueden ser rescindidos; pero en el articulo 71 bis se contiene otra novedad importante que es el
articulo 71 bis 2 que introduce una nueva categoria de acuerdos de refinanciacion porque antes
teniamos acuerdos plurilaterales por la exigencia de las mayorias. Ahora se introducen los
acuerdos bilaterales de refinanciacién que son los del 71 bis 2, consistente en que si se pretende
un acuerdo de refinanciacién con mas acreedores pero no se alcanzan si se cumplen los

requisitos del articulo 71 bis 2° se protege la rescision.

“Tampoco serdn rescindibles aquellos actos que, realizados con anterioridad a la declaracién 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 refinanciacién: a) Que incrementen la proporcién de activo sobre pasivo previa.
b) Que el activo corriente resultante sea superior o igual al pasivo corriente. c¢) Que el valor de las
garantias resultantes a favor de los acreedores intervinientes no exceda de los nueve décimos del
valor de la deuda pendiente a favor de los mismos, ni de la proporcién de garantias sobre deuda
pendiente que tuviesen con anterioridad al acuerdo. Se entiende por valor de las garantias el definido
en el apartado 2 de la disposicién adicional cuarta.d) Que el tipo de interés aplicable a la deuda
subsistente o resultante del acuerdo de refinanciacion a favor del o de los acreedores intervinientes
no exceda en mds de un tercio al aplicable a la deuda previa. e)Que el acuerdo haya sido
formalizado en instrumento publico otorgado por todas las partes intervinientes en el mismo, y con

constancia expresa de las razones que justifican, desde el punto de vista econémico, los diversos

12
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Articulo 72.2LC

Se introduce como escudo protector de los acuerdos de refinanciacion, una legitimacion
limitada en el ejercicio de acciones rescisorias u otras acciones de impugnacion, legitimando
Unicamente para el ejercicio de dichas acciones respecto de acuerdo de refinanciacion, a la
administracion concursal y se suprime la legitimacidn subsidiaria de los acreedores. El articulo
72.2 LC establece que “S6lo la administracidn 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 bis. La accion rescisoria solo podra fundarse en el
incumplimiento de las condiciones previstas en dicho articulo, correspondiendo a quien ejercite
la accion la prueba de tal incumplimiento. Para el ejercicio de estas acciones no sera de
aplicacion la legitimacion subsidiaria prevista en el apartado anterior.” Ademas, se limita la
posibilidad del ejercicio de dichas acciones, exigiendo que para su ejecucion, nos encontremos
ante el incumplimiento objetivo de las condiciones legales dispuestas en el articulo 71 bis LC,
de modo que si la administracién concursal intenta ejercitar o ejercer una accion rescisoria solo

podréa fundarse en el incumplimiento de las condiciones del art 71 bis.

2. Reforma Real Decreto-Ley 11/2014, de 5 de septiembre de medidas urgentes en materia

concursal
2.1.0bjetivos

El Real Decreto-Ley 11/2014, de 5 de septiembre, se refiere especialmente al convenio entre el
deudor concursado y sus acreedores en el seno del concurso con el fin de evitar la liquidacion de
la empresa. Tal y como se expresa en la exposicion de motivos del propio RDL 11/2014, a raiz
de las modificaciones efectuadas por el RDL 4/2014 en materia de refinanciacion y
reestructuracion de la deuda empresarial, que flexibilizo el régimen de los convenios

concursales de acuerdo con algunas premisas bésicas’, este RDL abordaba la extension de las

actos y negocios realizados entre el deudor y los acreedores intervinientes, con especial mencién de

las condiciones previstas en las letras anteriores.

’ Exposicién de Motivos 11/2014. Premisas objeto de extension al convenio concursal: La primera de
ellas es considerar que la continuidad de las empresas econémicamente viables es beneficiosa no sélo
para las propias empresas, sino para la economia en general y, muy en especial, para el mantenimiento del
empleo. La segunda de las premisas era acomodar el privilegio juridico a la realidad econdmica
subyacente, pues muchas veces el reconocimiento de privilegios carentes de fundamento venia a ser el
obstéaculo principal de los acuerdos pre-concursales. La tercera de las premisas era respetar en la mayor
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premisas preconcursales al propio convenio concursal, es decir, que se trata de una modificacién
enfocada al convenio, apoyandose en los objetivos pretendidos mediante la reestructuracién y
refinanciacion en la que se basé la anterior modificacién de la Ley Concursal respecto de los

mecanismos preconcursales.

Maés concretamente, dicha modificacion se centra en la extensién de las medidas para
reestructurar el pasivo, previstas para los acuerdos de refinanciacion en el RDL4/2014 al
convenio concursal, y por Gltimo se pronuncia sobre la venta de la empresa o de sus unidades
productivas dentro del procedimiento concursal estableciendo una serie de exenciones para el
nuevo empresario y también una subrogacion respecto de determinados aspectos de la unidad

productiva.
2.2.Sintesis de la modificacion

A).-De una parte, se elimina la prohibicion de votar a los acreedores que hubiesen adquirido sus
derechos de crédito con posterioridad a la declaracion de concurso, con la excepcion de los

acreedores que tengan una vinculacion especial con el deudor.

B).- De otra, amplia el contenido posible del convenio (antes limitado, salvo en casos muy
excepcionales, a quitas inferiores al 50% y esperas no superiores a 5 afios) y articula un sistema
complejo de mayorias, en funcién del contenido del convenio, destinado a promover, en buena
medida, su adopcion y la extension de sus efectos a los acreedores, incluidos acreedores
preferentes o privilegiados pertenecientes a distintas categorias (acreedores laborales, publicos,

financieros y restantes).
Se diferencian tres clases de medidas posibles como contenido del convenio:

1. Si el convenio plantea el pago integro de los créditos ordinarios en menos de 3 afios, 0
el pago inmediato con quita inferior al 20%, basta para su aprobacion el voto de la

mayoria simple del pasivo.

2. Si el convenio preve quitas iguales o inferiores al 50%, esperas no superiores a 5 afios,
conversion de deuda en préstamos participativos (excluyendo a los acreedores publicos
y laborales) con vencimiento inferior a 5 afios, la aprobacion se sujeta al voto de méas

del 50% del pasivo ordinario.

medida posible la naturaleza juridica de las garantias reales (pero siempre, y tomando en cuenta la
segunda premisa, de acuerdo con su verdadero valor econémico).
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3. Si el convenio consiste en quitas superiores al 50%, esperas entre 5 y 10 afos,
conversién de deuda en préstamos participativos (excluyendo, a los acreedores publicos
y laborales) entre 5 y 10 afios, 0 dacién en pago de ciertos bienes y bajo determinadas
circunstancias, la aprobacién depende del voto favorable de al menos el 65% del pasivo

ordinario.

El RDL 11/2014 prevé la extensién de los efectos del convenio aprobado a determinados
acreedores privilegiados, independientemente del tipo de privilegio, e incluso, en la parte

cubierta por el valor de la garantia para los acreedores con garantia real.

Para conseguir esta extension, en perjuicio de los acreedores privilegiados dentro de una
determinada clase, se requiere, ademas de las mayorias previstas anteriormente (la simple,
absoluta o del 65%), que los acreedores pertenecientes a la clase privilegiada de que se trate, lo
aprueben, con mayorias variables dependiendo del contenido del convenio. Si el convenio tiene
el contenido de los apartados 1 o 2 anteriores, una mayoria del 60% de los privilegiados
(distinguiendo entre los de privilegio especial y general, si los hay) dentro de cada clase:
laborales, publicos, financieros y resto. Si el convenio tiene el contenido del apartado 3 anterior,

la mayoria precisa es del 75% dentro de cada tipo de privilegio y de cada clase.

C).- Con el fin de fomentar la venta de unidades productivas en funcionamiento como
alternativa a la liquidacion, el RDL 11/2014 establece la subrogacion automatica del comprador
adquirente de la unidad productiva en los contratos, licencias y autorizaciones administrativas
de que fuera titular el concursado, y ademas exime al adquirente de la unidad productiva de
asumir las deudas del concursado anteriores a la transmision, salvo que el adquirente las hubiera
asumido expresamente, o exista una norma legal que diga lo contrario (lo que ocurre con las

obligaciones laborales y de seguridad social, salvo lo cubierto por el FOGASA)

D) .-Valor de las garantias reales: Articulos 90 y 94.5. Se introducen, en primer lugar,
previsiones a las de la DA 42 LC relativas a la valoracion de las garantias sobre las que recae el

privilegio especial.

a) Para obtener el valor de una garantia se deduce 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.

b) También se reduce dicho valor razonable en un diez por ciento, por cuanto la garantia, de

hacerse efectiva, requerira la ejecucion del bien o derecho sobre el que esté constituida, lo cual
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entrafia unos costes y dilaciones que reducen el valor de la garantia en, al menos, dicho

porcentaje.

Segun el articulo 90.3, “El importe del crédito que exceda del reconocido como privilegiado
especial sera calificado segin su naturaleza”. Para el calculo del valor de las garantias no
hara falta informe de experto independiente “cuando se trate de efectivo, cuentas corrientes,
dinero electrénico o imposiciones a plazo fijo”. Ahora bien, la regla no se aplica a los “créditos

en dinero”.

E).- Acreedores con privilegio especial y sumision al concurso. El articulo 134.3 LC introduce
una novedad sobre la posibilidad de arrastre de créditos con privilegio general o especial,
incluso en la parte cubierta por el valor de la garantia. Para ello se exige un doble requisito:
ademas de unas mayorias aun mas reforzadas del 60 y 75%, el acuerdo ha de adoptarse por
acreedores de la misma clase. Al efecto se distinguen cuatro clases de acreedores con privilegio
especial o general. En primer lugar, los acreedores de derecho laboral; en segundo lugar, los
acreedores publicos; en tercer lugar, los acreedores financieros; y finalmente, el resto (entre los

cuales deberan incluirse de forma principal a los acreedores comerciales) ex art. 94.5.2°.

F).-Las mayorias cualificadas exigidas implican necesariamente que se trate de acuerdos
fundamentados y acordes con la realidad del concursado y de sus acreedores. Parece que lo
cualificado de las mayorias y el hecho de que cada uno acordara para si mismo el menor de los
sacrificios posibles es garantia suficiente de que los acuerdos no se adoptaran con la finalidad de
lesionar los intereses de estos acreedores. Esta imposibilidad de lesién se ve reforzada por el
establecimiento de las cuatro clases de acreedores antes citadas de manera que en ningln caso
podran imaginarse concertaciones de unos acreedores para perjudicar los de otra clase,
especialmente los laborales o los publicos que, por su naturaleza, merecen una especial

tutela”.

G).- El articulo 94.5 extiende al convenio concursal las reglas de “calculo de valor de las
garantias” recogidas en el RD Ley 4/2014. Segun el art. 134.3, los acreedores privilegiados
quedardn también vinculados al convenio cuando concurran las siguientes mayorias de

acreedores de su misma clase.

H).- El articulo 155.2 LC, se modifica, estableciendo que la administracion concursal sé6lo
puede optar por el pago puntual de los créditos sujetos a garantias reales hasta la medida del
valor de la garantia, pues en lo demas se trata de acreedores no privilegiados, que no pueden

cobrar por medio de este procedimiento extraordinario.
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1).- Segun el art. 140.4, la declaracion de incumplimiento del convenio supondra su resolucion y
la desaparicion de los efectos sobre los créditos a que se refiere el articulo 136. Al igual que en
el apartado 11 de la DA 42 se establece que si, llegado el caso, el acreedor con privilegio (que
hubiera votado a favor de un convenio o se hubiera visto arrastrado por €l) tiene que ejecutar la
garantia, lo que puede hacer con independencia de la apertura de la fase de liquidacion, se hara

con el montante total obtenido que no exceda del crédito originario.

Existe una diferencia importante entre este precepto y el apartado 11 de la DA 42 pues el
primero no preveé el caso en que lo obtenido en ejecucion sea inferior al montante del crédito
originario, pero mayor o menor que la cifra que resulte de la quita aprobada en el convenio.
Repérese que el acreedor con garantia ejecuta separadamente en caso de incumplimiento, sin
gue sea preciso gque sea judicialmente declarado y convertido en resolucion. Respecto de la
ejecucion en fase de liquidacion, habra de respetarse lo dispuesto en el art. 57.3 LC. El art.
140.4 in fine plantea otras dificultades que aqui no se discutiran.

3. Reforma Real Decreto ley 1/2015 de 27 de febrero de mecanismo de segunda

oportunidad, reduccion de carga financiera y otras medidas de orden social
3.1.0bjetivos

La llamada “segunda oportunidad” persigue que una persona fisica, a pesar de un fracaso
econémico empresarial o personal, tenga la posibilidad de arriesgarse a nuevas iniciativas, sin

tener que arrastrar indefinidamente una deuda que nunca podra satisfacer.
3.2.Sintesis de la modificacién

A).-Laregla general de subsistencia de responsabilidad, tras la conclusion del concurso se
concreta en la reforma del articulo 178.2 LC, pues fuera de los supuestos que veremos, en los
casos de conclusién del concurso por liquidacion o insuficiencia de masa activa, el deudor

persona natural quedaréa responsable del pago de los créditos restantes.

B).-Los acreedores podran iniciar ejecuciones singulares, en tanto no se acuerde la reapertura
del concurso o no se declare nuevo concurso. Para tales ejecuciones, la inclusion de su crédito

en la lista definitiva de acreedores se equipara a una sentencia de condena firme.

C).- El beneficio de la exoneracion del pasivo insatisfecho se regula en el nuevo articulo 178
bis (que desarrolla y amplia la antigua redaccion del art. 178.2). Se considera una excepcion a

la regla general. Para ello habran de concurrir determinados requisitos:
S —
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- Deudor persona natural.

- Tiene que haber concluido el concurso por liquidacion o por insuficiencia de la masa
activa.

- Ha de serdeudor de buena fe. Este es a su vez un requisito complejo que se
desenvuelve en otros, a veces alternativos.

- Unos son negativos como que no haya sido declarado culpable en el concurso o
condenado en determinados procedimientos.

- Otro, haber intentado celebrar un acuerdo extrajudicial de pagos, con excepciones.

- Haber satisfecho en su integridad los créditos contra la masa, y los créditos concursales
privilegiados y, si no hubiera intentado un acuerdo extrajudicial de pagos previo, al
menos, el 25 por ciento del importe de los créditos concursales ordinarios. A este
requisito se prevé una prolija alternativa. Uno de los requisitos alternativos -que no haya
rechazado dentro de los cuatro afios anteriores a la declaracion de concurso una oferta

de empleo adecuada a su capacidad- se suspende durante un afio.

D).- El deudor deberé presentar su solicitud de exoneracion del pasivo insatisfecho ante el Juez
del concurso dentro del plazo de audiencia que se le haya conferido.

Si estan conformes la Administracién concursal y los acreedores personados 0 ho se oponen a
la peticién, el Juez del concurso concedera, con caracter provisional, el beneficio de la
exoneracion del pasivo insatisfecho en la resolucion declarando la conclusion del concurso por

fin de la fase de liquidacion.

Si se oponen, s6lo puede serlo porgue no se cumpla algun requisito referido. El juez resolveray,

mientras no sea firme, no podra dictarse auto de conclusion del concurso.

E).- Extensidn: El beneficio de la exoneracion abarcara la parte insatisfecha de los siguientes
créditos: 1° Los créditos ordinarios y subordinados pendientes salvo los de derecho publico y
por alimentos. 2.° Respecto a los créditos con privilegio especial, la parte de los mismos que no
haya podido satisfacerse con la ejecucion de la garantia quedara exonerada salvo que quedara

incluida, segln su naturaleza, en alguna categoria distinta a crédito ordinario o subordinado.

Los acreedores podran seguir dirigiéndose frente a los obligados solidariamente, fiadores o

avalistas. Puede beneficiar al conyuge en cuanto a las deudas comunes previas al concurso.

Resto de deudas: El deudor debera presentar una propuesta de plan de pagos. Las deudas que
no queden exoneradas deberdn ser satisfechas por el concursado dentro de los cinco afios

siguientes a la conclusion del concurso, salvo que tuvieran un vencimiento posterior, sin
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devengar interés durante ese tiempo. El aplazamiento o fraccionamiento de los créditos de

derecho publico se regiran por su normativa especifica.

F).- Revocacion: Cualquier acreedor concursal estara legitimado para solicitar del juez del
concurso la revocacion del beneficio de exoneracion del pasivo insatisfecho cuando durante los
cinco afios siguientes a su concesion, aparte de otras causas de incumplimiento, mejorase
sustancialmente la situacién econémica del deudor o se constatase la existencia de ingresos,
bienes o derechos ocultados. En caso de que el Juez acuerde la revocacion del beneficio, los

acreedores recuperan la plenitud de sus acciones frente al deudor.

Situacion definitiva. Pasados los cinco afios sin revocacion, el Juez del concurso, a peticion del
deudor concursado, dictard auto reconociendo con caracter definitivo la exoneracion del
pasivo insatisfecho en el concurso. Puede decidirla incluso si el deudor no hubiese cumplido en
su integridad el plan de pagos pero hubiese destinado a su cumplimiento, al menos, la mitad de
los ingresos percibidos durante dicho plazo que no tuviesen la consideracion de inembargables.
Contra dicha resolucion, que se publicara en el Registro Puablico Concursal, no cabré recurso

alguno.

G).- Reforma del art. 176 bis. Este primer apartado de modificaciones de la Ley Concursal
concluye incluyendo dos parrafos en el art. 176 bis, dedicado a las especialidades de

la conclusion del concurso por insuficiencia de masa activa.

- Se aflade al 176 bis.2 que, durante el plazo de audiencia, posterior al auto de
conclusion, el deudor persona natural podra solicitar la exoneracion del pasivo
insatisfecho, remitiéndose al articulo 178 bis.

- Se aflade al 176 bis.3 que, si el concursado fuera persona natural, y el juez apreciare que
previsiblemente no va a ser posible el cobro de los créditos contra la masa, designara
un administrador concursal que debera liquidar los bienes existentes y pagar los
créditos contra la masa. Una vez concluida la liquidacion, el deudor podra solicitar la

exoneracion del pasivo insatisfecho remitiéndose también al articulo 178 bis.

H).- Derecho transitorio. Estos tres articulos estudiados -los apartados 3 y 4 del articulo 176
bis y los articulos 178.2 y 178 bis de la Ley Concursal- se aplicaran ya a los concursos que se
encuentren en tramitacion. En los concursos concluidos por liquidacion o por insuficiencia de
masa activa antes de la entrada en vigor del presente real decreto-ley, el deudor podra
beneficiarse de lo establecido en los articulos 176 bis y 178 bis de la Ley Concursal, si se

instase de nuevo el concurso, voluntario o necesario.
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I).- Respecto de los acuerdos extrajudiciales de pagos.

Se amplia considerablemente la legitimacion activa para instar el acuerdo extrajudicial de
pagos legitimando a cualquier deudor persona natural para su solicitud, sin que tenga que
concurrir en €l la condicién de empresario natural o por asimilacién, se reducen los supuestos
en los que se excluye la posibilidad de tal acuerdo extrajudicial; eliminando tres de los
supuestos de exclusién®, y se pone limite temporal al supuesto de existencia de condena penal

previa donde antes no lo habia’.

Solo se endurece el supuesto de exclusion por previa homologacion judicial de acuerdo de
refinanciacion, concurso o acuerdo extrajudicial, ampliando su plazo a los ultimos cinco afios en
lugar de los tres que estaban establecidos en la regulaciéon anterior. Segun la DT-1 RDley
1/2015 no sera exigible este requisito durante el afio siguiente a la entrada en vigor de la

reforma

En cuanto a la competencia para su tramitacion se introduce como novedad la posibilidad
para los deudores personas fisicas empresarios y personas juridicas de acudir a las Camaras
Oficiales de Comercio, Industria, Servicios y Navegacion que hayan asumido funciones de
mediacion, y a la Camara Oficial de Comercio Industria, Servicios y Navegacién de Espafia en
todo caso; para solicitar el nombramiento de mediador concursal e iniciar el expediente Art.
232-3 LC. En la DA-1 del RD ley se regula el caracter y requisitos de las Camaras como

mediador a estos efectos.

En cuanto al nombramiento de mediador se mantiene el mismo procedimiento de designacién
directa por orden de la lista suministrada por el Ministerio, salvo en el caso en el que se hubiera
optado por Camara oficial de Comercio, Industria, Servicios y Navegacion de Espafia, supuesto
en el que la propia Camara asumira las funciones de mediacion. Art. 233 LC. En la DA-2 del

RD ley se establecen las bases y criterios para fijar la remuneracion del mediador concursal.

En el supuesto de Acuerdos extrajudiciales de pago de personas fisicas no empresarios la
competencia para su tramitacion se atribuye potestativamente a los Notarios, art 242 bis
LC.

® (El de falta de inscripcion en el Registro mercantil cuando la misma resulte obligatoria, el de falta de
cumplimiento del deber de llevar contabilidad y depdsito de cuentas, y el derivado de la situacion de
concurso de cualquiera de los acreedores del deudor)

9 MERINO ESPINAR, Maria Belén Registradora de la Propiedad de Madrid autora de un trabajo previo
sobre la materia
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La segunda novedad de relevancia a mencionar es la diferente situacién en que se coloca al
acreedor hipotecario frente a la solicitud de acuerdo extrajudicial de pagos de su deudor
hipotecante. Mientras que en la anterior regulacion el acreedor hipotecario no se veia afectado
por la tramitacién y resultado del acuerdo extrajudicial salvo que voluntariamente decidiera

incorporarse al mismo.

Ahora el acreedor hipotecario queda incorporado al acuerdoy debe ser convocado por el
mediador concursal suprimiéndose la necesidad de solicitud expresa para su incorporacion
voluntaria del art 234.4 LC. Se limita el inicio y continuacion de ejecuciones hipotecarias
durante los tres meses del art. 235 LC cuando recaigan sobre la vivienda habitual o activo
necesario para la continuidad de la actividad del deudor. En caso de hipotecas que recaigan
sobre otros activos se permite iniciar su ejecucion pero inmediatamente se paraliza, hasta

transcurrido dicho plazo de suspension, Art 235.2 LC

En cuanto a los efectos del Acuerdo aprobado para el acreedor hipotecario, aln se mantiene
cierto trato preferencial frente al resto de acreedores, pero muy limitado y concretado en la parte

de su crédito que quede cubierto por el valor del bien en garantia.

Los efectos que el convenio tiene para los créditos hipotecarios se establece en el nuevo art 238
bis. De una primera lectura de dicho articulo se desprende que: el acreedor hipotecario que
hubiera votado a favor del acuerdo extrajudicial de pagos se vera afectado y vinculado por el
mismo en su totalidad. Y que, el acreedor hipotecario que no hubiera votado a favor del
acuerdo, no quedara vinculado ni afectado por el mismo respecto de la cuantia de su crédito que
no exceda del valor de la garantia, pero en la parte de crédito que exceda del valor de la garantia
guedara vinculado, como uno mas de los acreedores afectados por los acuerdos adoptados
siempre que se hubieran aprobado con las mayorias reforzadas exigidas en este caso del 65%
(medidas del apartado 1 del articulo 238LC) y del 80% (medidas del apartado 2 del articulo 238
LC) frente a las mayorias ordinarias del 60 y 75% del mismo art. 238LC.

Como novedades de caracter formal o documental: Se introduce un formulario
normalizado de solicitud. Este requisito no sera exigible hasta la aprobacién del modelo por el
Ministerio de Justicia mediante orden. Art 232LC. Y DT-1 RD ley 1/2015 Se suprime la
necesidad de publicacion en el BOE de los Acuerdos aprobados y demés actos dictados a lo
largo de la tramitacion del Acuerdo, como las sentencias de impugnacion, el cumplimiento
integro del acuerdo.... La publicidad de todos ellos queda reducida a su publicacion al Registro
Publico Concursal. Art 238, 239, 241 LC
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En linea con la actual tendencia legislativa de proteccion a la vivienda habitual del deudor,
cuando la vivienda familiar sea propiedad de los conyuges y pueda verse afectada por el
acuerdo extrajudicial de pagos, la solicitud de acuerdo extrajudicial de pagos debe realizarse por

ambos cényuges o por uno de ellos con el consentimiento del otro. Art 232 LC

La redaccion no es nada afortunada, ya que se refiere al supuesto de que los conyuges, esto es
los dos conyuges sean duefios, supuesto que necesariamente ha de exigir el consentimiento de
ambos conyuges copropietarios; cuando parece que lo 16gico es que esta mencidn especial esté
queriendo referirse o al menos comprender también, el supuesto de la vivienda habitual

propiedad de uno solo de los conyuges por extension del art. 1320 Cc.

Por lo que se refiere a los efectos que el inicio del expediente tiene para el deudor
solicitante, la nueva regulacién del art. 235 LC viene a solucionar alguno de los puntos negros
de la anterior regulacion. Ha desaparecido la obligacion de “abstenerse” de solicitar préstamos o
créditos, la de devolver las tarjetas de crédito y la de no utilizar medios electrénicos de pago; y
han sido sustituidas por la genérica obligacion de “abstenerse” de realizar actos de
administracion y disposicion que excedan de los actos u operaciones propias del giro o tréfico

de su actividad.

En materia de transmisiones de bienes inmuebles la cuestion serd determinar quién y respecto de
qué se harad necesario acreditar que se trata de una operacion propia del giro o trafico de la
actividad del deudor. Una interpretacion estricta de este articulo pudiera llevar a la necesidad de
gue el mediador concursal intervenga en todas las operaciones del deudor a los solos efectos de

acreditar dicho caracter del bien transmitido

Otra medida novedosa es la exclusion por ley del devengo de intereses durante el plazo de
negociacion del acuerdo extrajudicial de pagos, respecto de los créditos afectados. Art 235
LC.

Se trata obviamente de impedir que la deuda siga aumentando y dificulte ain mas el éxito del
Acuerdo y de su ejecucién. Solo dejar aqui apuntado que esta limitacion solo se refiere a los
créditos afectados por el Acuerdo, por lo que en principio parece al menos dudoso que pueda
también predicarse de los créditos de derecho publico excluidos del acuerdo y que en principio
siguen devengando intereses, y por lo tanto poniendo en peligro la viabilidad del acuerdo. Art
235-3LC

22



£2% Universidad
ACUERDOS DE REFINANCIACION Y EXTRAJUDICIALES DE PAGOS de Alcald

En la misma linea de intentar potenciar el procedimiento y de favorecer su éxito, la actual
regulacion da un mayor margen de actuacion al mediador concursal a la hora de elaborar su

propuesta de acuerdo, art 236 LC: se aumenta el plazo de las posibles esperas a 10 afios frente a

los tres afios anteriores, se permiten las quitas sin ningun tipo de limite, mientas que antes
dichas quitas no podian superar el 25% del importe de los créditos afectados, se introducen
nuevas medidas como la conversion de deuda en acciones o participaciones de la deudora, y la
conversion de deuda en préstamos participativos, obligaciones convertibles,... y otros
instrumentos financieros. Ademas se regula la dacion en pago de bienes, siempre que estos no
sean necesarios para la actividad del deudor, con el limite de que la propuesta no podra consistir

en la liquidacion global del patrimonio del deudor

Como reconocimiento al valor del Acuerdo aprobado, se excluye al mismo de posible rescision

concursal en un eventual concurso de acreedores posteriores, art. 238-4 LC.

Otro efecto importante del Acuerdo ahora introducido esla situacion de fiador y del
responsable solidario del deudor. Mientras que en la anterior regulacion todos los acreedores
hubieran votado a favor o en contra del acuerdo, conservaban frente a ellos sus acciones, la ley
mantiene ahora este mismo régimen para los acreedores que no votaron o votaron en contra del
Acuerdo extrajudicial, pese a que el mismo les vincule; pero respecto de los acreedores que
hubieran votado a favor del acuerdo con una expresion muy genérica, viene a introducir
posibilidad de que los fiadores o responsables solidarios de sus créditos pueden verse liberados
0 al menos limitados en su responsabilidad. ART 240-3Y 4 LC

Refiriéndonos al Concurso consecutivo posterior por la no aprobacién de la propuesta de
Acuerdo, por incumplimiento o anulacion de éste, la actual regulacion recoge las especialidades

de su regulacion en el art 242 LC.

La novedad mas importante y de la que es consecuencia la regulacion detallada de este articulo,
es que la solicitud de concurso consecutivo no abre “necesaria y simultaneamente la fase de
liquidacion” como decia la regulacion anterior, sino que ahora se indica que el concurso
consecutivo se tramitard por el procedimiento abreviado lo que permite una nueva oportunidad

al Convenio previo a la liquidacion.

Se regulan los requisitos y competencia para la declaracion del “beneficio de la exoneracion del
pasivo insatisfecho del concursado persona natural” del art 178 de la ley Concursal, para el que

uno de los requisitos es la existencia de previo Acuerdo extrajudicial de pagos, art 178bis LC.
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Se excluye de la necesidad de representacion por procurador al deudor persona fisica. DA-32 del
RD ley.

Por Gltimo el art. 242bisLC regula un procedimiento especial de Acuerdo extrajudicial de

pagos para las personas naturales no empresarios, dada su menor complejidad.

Las especialidades mas destacadas: la competencia de estos Acuerdos corresponde al notario
del domicilio del deudor, ante quien debera presentarse la solicitud, y quien tramitara el
expediente, salvo que a su juicio estimase conveniente la designacion de un mediador concursal,
se acortan los plazos para la propuesta de acuerdo y convocatoria de los acreedores, se limita el
posible contenido de la propuesta de Acuerdo a solo tres de las opciones del articulo 236.1LC,
se limita el plazo de suspensidn de ejecuciones a 2 meses, el concurso consecutivo se abrird
directamente en la fase de liquidacidn, se fija la exencién arancelaria para las actuaciones
notariales y registrales previstas en el art 233 LC (hombramiento de mediador concursal). No se
entiende esta Gltima norma de exencién arancelaria que comprende tanto las actuaciones
notariales como registrales, pero que en la practica solo afecta a las actuaciones registrales, ya
gue actuando el notario como responsable de la tramitacién del procedimiento, no existe en el
art. 233 LC ninguna actuacion notarial que no encuentre remuneracion en la retribucion

establecida en el propio art 242bis-2 LC equiparada a la de los mediadores concursales.
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1. LOS ACUERDOS DE REFINANCIACION

1. Definicion y &mbito
Estan regulados en el articulo 71 bis y en la DA42 Los acuerdos de refinanciacion son unos
institutos que se insertan en el marco de la autonomia de la voluntad de las partes (articulo
1255C.c); son acuerdos extrajudiciales donde, en principio, no interviene un juez y son
alcanzados por los deudores y acreedores para una situacion en la que el deudor no puede hacer
frente a los pagos.

En los acuerdos de refinanciacion los términos anglosajones son muy frecuentes: Term sheet:
acuerdo marco, Pacto stand still, esto se debe a la especial transcendencia de los conocidos
scheme of arrangement,'® un procedimiento regulado en el Companies Act 2006 que permite a
una compafiia alcanzar un acuerdo con sus acreedores. Ese acuerdo puede consistir, entre otros,
en la reestructuracion de la deuda o en la transformacion de la deuda en capital. No se trata de
un procedimiento concursal formal pero es utilizado en la préctica en situaciones de pre-
insolvencia con el fin de prevenir o eludir la insolvencia de una compafiia. Existen tres tipos de
“scheme”: 1."Cram Down Schemes", que consiste en una modificacion de las condiciones
financieras. 2."Pre-Pack schemes", se sustancia en la transferencia de un negocio desarrollado
por la sociedad, a una sociedad de nueva creacion. 3."Distribution schemes", en el que los
acreedores adquieren activos de la sociedad deudora. Es precisamente esta la idea en la que se
ha basado el legislador espafiol para llevar a cabo la regulacion de los acuerdos de

refinanciacion a los que nos referimos.

Los acuerdos de refinanciacion son acuerdos que se definen en el articulo 71 bis como acuerdos
en los que se produce una novacion modificativa o extintiva de las obligaciones o se procede a
una ampliacion significativa del crédito disponible™. Son preconcursales porque estan insertos

en una fase anterior al concurso y su finalidad es evitar el concurso.

Los acuerdos de refinanciacion se pueden alcanzar con acreedores financieros o no financieros,
porque un proveedor cuando pasa de un corto a un largo plazo también esta refinanciando, pero
en funcién de los acreedores que computan en las mayorias que se exigen legalmente se pueden

distinguir:

' PAYNE, Jennifer “*Schemes of arrangement' y reestructuracion de deuda en el derecho inglés”,
Rev. de derecho concursal y paraconcursal: Anales de doctrina, praxis, jurisprudencia y legislacion, N°.
22, 2015, pags. 315-328

" PULGAR EZQUERRA, Juana “Acuerdos de refinanciacion, acuerdos extrajudiciales de pagos y ley de
emprendedores”. Rev. de derecho concursal y paraconcursal: Anales de doctrina, praxis, jurisprudencia
y legislacién pp.43-72.
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- Acuerdos generales de refinanciacion: cualquier tipo de acreedor, financiero o no,

computa en las mayorias exigidas.

- Acuerdos particulares de refinanciacion: solamente los acreedores titulares de pasivo

financiero computan en las mayorias; aunque pueden intervenir otro tipo de acreedores.
Los acuerdos generales estan regulados en el articulo 71 bis y los particulares en la DA4?LC.

Otra diferencia que hay es que el acuerdo general no estd homologado por un juez mientras que

el acuerdo particular si. También son distintas las mayorias.

La regulacion de los acuerdos de refinanciacidn busca que estos acuerdos resulten protegidos de

los riesgos que tendrian si se declarase un concurso. Los riesgos serian:
- Que los acuerdos pudiesen ser rescindidos.
- Que la financiacion que se inyectase no tuviese un tratamiento diferencial.

- Que durante la negociacion del acuerdo acreedores disidentes 0 no participantes

pudieran solicitar el concurso incumpliendo el deudor su deber de solicitar el concurso.
La normativa busca proteger de estos riesgos.

Para que estos riesgos no ocurran se introducen escudos protectores y para que estos escudos
operen tienen que cumplir los acuerdos de refinanciacion las condiciones del articulo 71 bis y de
la DA42,

Los requisitos, salvo en lo que se refiere a las mayorias, son comunes para los acuerdos
particulares y los generales de refinanciacion y estan en el art 71 bis, por lo tanto este articulo
sirve para individualizar una categoria concreta de acuerdos y para establecer los requisitos para

gue esos acuerdos sean protegidos.

2. REQUISITOS

2.2.MAYORIAS

Exigencia de unas mayorias que tienen que alcanzarse: al ser acuerdos extrajudiciales no
deberia exigirse ninguna mayoria porque son contratos pero el introducir mayorias sirve para

demostrar que el acuerdo es protegible o no.
Las mayorias son:

- Si son acuerdos generales no homologados: 3/5 del pasivo en el momento en que se

alcanza el acuerdo.
- |
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- Si son acuerdos homologados particulares: el 51% de los acreedores titulares de pasivos

financieros.

Titulares de pasivos financieros son todos aquellos acreedores que no son comerciales ni

titulares de créditos de derecho publico (obligacionistas, bancos, etc.).

La particularidad es que ese 51% solo se puede computar respecto de esa categoria de
acreedores, lo cual no excluye que también otros acreedores puedan entrar en esos acuerdos,

pero si entran no computan.

Esta referencia al 51% esta recogida en la DA42.1 LC pero esta mayoria no es la Unica que se
regula en los acuerdos de refinanciacion homologados, sino que las mayorias pasan por un 51%,
60% y un 75%; lo que sucede es que en estos acuerdos son las partes las que deciden que

mayoria van a alcanzar porque en funcion de esas mayorias los efectos son distintos.

El 51% permite alcanzar el acuerdo homologado pero la Unica proteccion que dispensa es frente
al riesgo rescisorio y también el privilegio de la nueva financiacion, es decir, el privilegio del
fresh money; pero otros efectos que pueden derivar de los acuerdos homologados, como por
ejemplo la extensién del contenido del acuerdo a quienes no han participado en el, solo se puede

conseguir con un 60%.

El problema del 51% Yy de los 3/5 es quién dice que de verdad esos 3/5 0 ese 51% estan ahi y
también se plantea la pregunta de quiénes son los acreedores que no pueden aceptar un convenio

concursal.

Los acreedores subordinados, dentro del concurso, no tienen derecho de voto, por lo que se
plantea si los que serian subordinados en un concurso podrian aceptar. La DA4? y el 71 bis

dicen que no pueden aceptar por lo que adelantan a la fase preconcursal una fase concursal.
2.3.CERTIFICACION SOBRE LA SUFICIENCIA DEL PASIVO

¢Quién determina que crédito es subordinado o que mayorias se han alcanzado? EIl segundo
requisito es la necesidad de que el acuerdo se acompafie de una certificacion de auditor de
cuentas sobre la concurrencia de las mayorias legalmente exigidas (art 71 bis.1.b).2°). En el

propio articulo se da un criterio cuando no hay auditor.

El articulo 71 bis 1 establece que "No seran 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 ejecucion de

los mismos, cuando:

b) Con anterioridad a la declaracion del concurso:
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2.° Se emita certificacion del auditor de cuentas del deudor sobre la suficiencia del pasivo que

se exige para adoptar el acuerdo. De no existir, sera 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.

Esto tiene que completarse con la DA4%.1 que establece que “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, reina en el momento de su adopcion,
las condiciones previstas en la letra @) y en los nimeros 2.° y 3.° de la letra b) del apartado 1
del articulo 71 bis. Los acuerdos adoptados por la mayoria descrita no podran ser objeto de
rescision conforme a lo dispuesto en el apartado 13. Para extender sus efectos seran necesarias

las mayorias exigidas en los apartados siguientes.

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 consideracion de persona
especialmente relacionada conforme al apartado 2 del articulo 93 quienes, no obstante, podran

guedar afectados por la homologacion prevista en esta disposicion adicional.

A los efectos de esta disposicion, tendran la consideracion de acreedores de pasivos financieros
los titulares de cualquier endeudamiento financiero con independencia de que estén o no
sometidos a supervisién financiera. Quedan excluidos de tal concepto los acreedores por

operaciones comerciales y los acreedores de pasivos de derecho publico.

En caso de préstamos sindicados, se entendera que los acreedores prestamistas suscriben el
acuerdo de refinanciacion cuando voten a su favor los que representen al menos el 75 por
ciento del pasivo representado por el préstamo, salvo que las normas que regulan la

sindicacion establezcan una mayoria inferior, en cuyo caso sera de aplicacion esta ultima.

Voluntariamente podran adherirse al acuerdo de refinanciacion homologado los demés
acreedores que no lo sean de pasivos financieros ni de pasivos de derecho publico. Estas
adhesiones no se tendran en cuenta a efectos del computo de las mayorias previstas en esta
disposicion.”

El primer parrafo de la DA4? se remite al articulo 71 bis porque salvo las mayorias, el resto de

requisitos coinciden para los acuerdos generales y particulares.

El préstamo sindicado es una figura que significa que hay un acreedor financiero que no se

atreve a dar el solo el préstamo por lo que lo dan entre varios y hay mancomunidad interna.
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Se da una regla respecto de los créditos sindicados que es donde dice que en caso de
subordinacién no aceptan pero se les puede aplicar la extension. Respecto de los no

homologados no se dice nada.
2.4.FORMALIZACION EN DOCUMENTO PUBLICO

Se exige por el Art. 71bisl.b 3.° que El acuerdo haya sido formalizado en instrumento publico
al que se habran unido todos los documentos que justifiquen su contenido y el cumplimiento de

los requisitos anteriores.".

El tercer requisito es la elevacion a instrumento pablico (articulo 71 bis 1.3%): hay que ir a un
notario y elevar a escritura, no se incluye la péliza porque en principio parece que solo vale la

escritura. Hay que ir a un notario porque es un fedatario publico y establece un control.

La LC dispone que se aplique el arancel retributivo de los documentos sin cuantia ¢esto
respecto del acuerdo de términos y condiciones? La interpretacion mas justa es decir que al
acuerdo de términos y condiciones es al que se le aplica ese arancel, mientras que a cada

bilateral se le aplica el arancel que corresponda a cada uno por la cuantia de la operacion.

Con estos requisitos es posible el acuerdo de refinanciacion pero hay que hacer referencia al
articulo 71 bis 2 porque parece introducir una tercera categoria de acuerdos de refinanciacion

gue se podria calificar como acuerdos bilaterales de refinanciacion.

1. ACUERDOS BILATERALES

Son acuerdos que no pueden cumplir las mayorias legalmente exigidas o que s6lo se acuerdan
entre un deudor y un acreedor. Tienen proteccion rescisoria los que cumplen las condiciones del

articulo 71 bis 2 LC que establece que:

“2. Tampoco serdan rescindibles aquellos 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:
a) Que incrementen la proporcidn de activo sobre pasivo previa.
b) Que el activo corriente resultante sea superior o igual al pasivo corriente.

c) Que el valor de las garantias resultantes a favor de los acreedores intervinientes no exceda

de los nueve décimos del valor de la deuda pendiente a favor de los mismos, ni de la proporcién
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de garantias 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.

d) Que el tipo de interés aplicable a la deuda subsistente o resultante del acuerdo de
refinanciacion a favor del o de los acreedores intervinientes no exceda en mas de un tercio al

aplicable a la deuda previa.

e) Que el acuerdo haya sido formalizado en instrumento publico otorgado por todas las partes
intervinientes en el mismo, y con constancia expresa de las razones que justifican, desde el
punto de vista econdmico, los diversos actos y negocios realizados entre el deudor y los
acreedores intervinientes, con especial mencidén de las condiciones previstas en las letras

anteriores.

Para verificar el cumplimiento de las condiciones a) y b) anteriores se tendran en cuenta todas
las consecuencias de indole patrimonial o financiera, incluidas las fiscales, las clausulas de
vencimiento anticipado, u otras similares, derivadas de los actos que se lleven a cabo, aun

cuando se produzcan con respecto a acreedores no intervinientes.

El cumplimiento de todas las condiciones anteriores debera darse en el momento de la

suscripcion del instrumento publico en el que se recojan los acuerdos. «

Tienen que cumplir todas y cada una de esas condiciones.

En el articulo 71 bis 2e) se establece que “el acuerdo haya sido formalizado en instrumento
publico otorgado por todas las partes intervinientes en el mismo, y con constancia expresa de
las razones que justifican, desde el punto de vista econémico, los diversos actos y negocios
realizados entre el deudor y los acreedores intervinientes, con especial mencion de las
condiciones previstas en las letras anteriores” por lo que el notario tiene un papel mas activo.
No hace falta que ningin auditor diga nada sobre las mayorias porque basta con que un deudor

y un acreedor lleguen a un acuerdo.

La administracién concursal es la que determina si se cumplen o no las condiciones del articulo
71 bis 2.

V. LA IMPORTANCIA DEL ARTICULO 5BIS LC.

Articulo 5 bis, hace referencia a la comunicacion de negociaciones y efectos. El deudor puede

poner en conocimiento del juzgado competente para la declaracion de su concurso que ha
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iniciado negociaciones para alcanzar un acuerdo de refinanciacién de los previstos en el articulo

71 bis.1y en la Disposicion adicional cuarta®.

El secretario judicial ordenarad la publicacion en el Registro Publico Concursal salvo que el
deudor solicite expresamente el caracter reservado de la comunicacion de negociaciones, en
cuyo caso no se ordenara la publicacion del extracto de la resolucion. EI deudor podré solicitar

el levantamiento del carécter reservado®® de la comunicacion en cualquier momento.
Paralizacion de las ejecuciones en el art 5 bis.

Dicha comunicacion, permite al deudor que se genere el denominado pacto stand still, por el
cual el acuerdo puede negociarse sin riesgo de que ningin acreedor interrumpa o inste la
declaracion de concurso, pues 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, hasta que se produzca alguna
de las siguientes circunstancias: a) Se formalice el acuerdo de refinanciacion previsto en el
articulo 71 bis.1; b) se dicte la providencia admitiendo a tramite la solicitud de homologacion
judicial del acuerdo de refinanciacién; c) se adopte el acuerdo extrajudicial de pagos; d) se
hayan obtenido las adhesiones necesarias para la admisién a tramite de una propuesta anticipada

de convenio; €) o tenga lugar la declaracién de concurso.

En su comunicacion el deudor indicara qué ejecuciones se siguen contra su patrimonio y cuales
de ellas recaen sobre bienes que considere necesarios para la continuidad de su actividad. Las
ejecuciones de dichos bienes que estén en tramitacion se suspenderan por el juez que estuviere
conociendo de las mismas y quedaran levantadas si el juez resolviera que los bienes o derechos

afectados por la ejecucién no son necesarios para la continuidad de la actividad.

También quedaran levantadas una vez transcurridos tres meses desde la comunicacion al
juzgado, el deudor, haya o no alcanzado un acuerdo de refinanciacion, debera solicitar la
declaracion de concurso dentro del mes habil siguiente, a menos que no se encontrara en estado

de insolvencia.

Tampoco podran iniciarse o, en su caso, quedaran suspendidas las ejecuciones singulares,
judiciales o extrajudiciales, promovidas por los acreedores de pasivos financieros a los que se
refiere la disposicion adicional cuarta sobre cualesquiera otros bienes o derechos del patrimonio

del deudor siempre gque un porcentaje no inferior al 51 por ciento de pasivos financieros han

> MAIRATA LAVINA, Jaime “Confidencialidad de la comunicacion de negociaciones en el articulo
5 bis LC”, Rev. de derecho concursal y paraconcursal: Anales de doctrina, praxis, jurisprudencia y
legislacion, N°. 22, 2015, ps. 251-259

5 MAIRATA LAVINA, Jaime, op. cit., ps. 251-259.
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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.

Ahora bien esto no impide que los acreedores con garantia real ejerciten la accidn real frente a
los bienes y derechos sobre los gque recaiga su garantia sin perjuicio de que, una vez iniciado el
procedimiento, quede paralizado mientras no se haya realizado alguna de las actuaciones

referidas anteriormente, o hayan transcurrido los plazos mencionados.

Quedan, en todo caso, excluidos de las previsiones anteriores los procedimientos de ejecucion
que tengan por objeto hacer efectivos créditos de derecho publico.

V. PROTECCION RESCISORIA DE LOS ACUERDOS

Los articulos 71 bis 1, 71 bis 2 y DA 4 protegen del riesgo de una eventual rescisién en un
concurso de acreedores. La proteccion no tiene el mismo grado para todos los acuerdos sino

que hay que distinguir:

- Acuerdos plurilaterales no homologados y bilaterales.

- Acuerdos homologados.

5.1 Los acuerdos plurilaterales no homologados o bilaterales:

En este tipo de acuerdo se habla de una doble proteccion, pues so6lo la administracion concursal
estara legitimada para el ejercicio de la accion rescisoria y deméas de impugnacion que puedan
plantearse contra los acuerdos de refinanciacion del articulo 71 bis®™. La acci6n rescisoria solo
podra fundarse en el incumplimiento de las condiciones previstas en dicho articulo,
correspondiendo a quien ejercite la accion la prueba de tal incumplimiento, careciendo los
acreedores de la legitimacion subsidiaria contenida en el primer apartado del articulo 72 LC. Si
la administracién concursal determinase que no se dan los requisitos el acuerdo se podra

rescindir.

5.2 Los acuerdos homologados

“PULGAR EZQUERRA, Juana “ «Acuerdos de refinanciacion y escudos protectores» en la reforma
de la Ley Concursal espafiola 22/2003”, Diario La Ley, N° 7731, 2011

> CERDA ALBERO, Fernando “La irrescindibilidad de los acuerdos de refinanciacion del art. 71 bis
de la Ley concursal”, Rev. de derecho concursal y paraconcursal: Anales de doctrina, praxis,
jurisprudencia y legislacion, N°.22, 2015, ps. 115-128.
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Los acuerdos homologados no entran en el &mbito del articulo 72 y la DA4%.13 blinda estos

acuerdos respecto de las acciones rescisorias™.

Frente a un acuerdo homologado no se puede ejercitar rescision'’, ahora bien si se pueden
ejercitar otras acciones de impugnacién: nulidad, anulabilidad, rescision por lesién'®. Para estas
acciones solo estd legitimada la administracion concursal (DA4.13 que remite respecto a

acciones de impugnacion al articulo 72.2)

La DA4%13 establece que “No podran ser objeto de acciones de rescision los acuerdos de
refinanciacién homologados judicialmente. El ejercicio de las demas acciones de impugnacion
se sometera a lo dispuesto por el articulo 72.2.” y el articulo 72.2 establece que “Sélo la
administracion 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 bis.
La accion rescisoria solo podra fundarse en el incumplimiento de las condiciones previstas en
dicho articulo, correspondiendo a quien ejercite la accién la prueba de tal incumplimiento.
Para el ejercicio de estas acciones no sera de aplicacion la legitimacion subsidiaria prevista en

>

el apartado anterior.’

VI. EL PRIVILEGIO DEL FRESH MONEY

El fresh money™ es el “dinero fresco”, el dinero que se inyecta de verdad, porque si pasas de un
corto a un largo plazo estéas refinanciando pero no estas dando dinero. Hay que propiciar que en

los acuerdos de refinanciacién haya dinero fresco, pero en la préactica muchas veces no lo hay.
Se establecen dos tipos de regimenes que tratan de incentivar el fresh money:

A).- Régimen general, contenido en el articulo 84.2.11 LC y 91.6LC que establecen que el
50% de los nuevos ingresos de tesoreria que hayan sido concedidos en el marco de un acuerdo

de refinanciacidn, en las condiciones previstas en el articulo 71 bis o en la Disposicion adicional

16 DA.13. No podran ser objeto de acciones de rescisién los acuerdos de refinanciacién homologados
judicialmente. El ejercicio de las demas acciones de impugnacion se someterd a lo dispuesto por el
articulo 72.2.

7 VINUELAS SANZ, Margarita “ La inmunidad a la rescisién de los acuerdos de refinanciacion”
Rev. de derecho concursal y paraconcursal: Anales de doctrina, praxis, jurisprudencia y legislacion, N°.
22, 2015, ps. 457-468

*® PINEL LOPEZ, Enrique “Los requisitos de las refinanciaciones para su proteccion frente a las
acciones rescisorias concursales”, Rev. de derecho concursal y paraconcursal: Anales de doctrina,
praxis, jurisprudencia y legislacion, N°. 11, 2009, ps. 35-44

¥ PULGAR EZQUERRA, Juana “Acuerdos de refinanciacion y "fresh money"”, Rev. de derecho
concursal y paraconcursal: Anales de doctrina, praxis, jurisprudencia y legislacion, N°. 15, 2011, ps. 47-
57
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cuarta tendran la consideracion de créditos contra la masa, y por lo tanto seran prededucibles, y

el otro 50% tendré privilegio general.

Se excluyen del fresh money las aportaciones en concepto de préstamo del deudor y de los
socios. Se mantiene la facultad moduladora de la administracion concursal del articulo 84.3
LC?, y en los supuestos en que la masa activa es insuficiente para el pago de los créditos contra
la masa, la administracion concursal lo comunicara al juez del concurso quedando a tenor del

orden de satisfaccion de créditos ex art 176bis, en altimo lugar el fresh money.

Se establecid, en virtud del RDL 4/2014, un régimen temporal® respecto de aquellos ingresos
de tesoreria que se realicen en el marco de un acuerdo de refinanciacion del articulo 71 bis o de
la DA42 siempre que esos ingresos se realicen en el plazo de los dos afios siguientes a la entrada
en vigor del RDL, y siempre que el concurso se declare en el plazo de 2 afios a contar desde la
fecha de concesion de los créditos.

Este régimen transitorio consistia en:

- El 100% de lo que se ingrese es prededucible.

- Se consideran dentro del fresh money las aportaciones en concepto de préstamo que
realice el deudor o personas especialmente relacionadas, por tanto lo que realicen los
SOCIOS.

- Los intereses devengados por estos ingresos de tesoreria seran subordinados.
Ahora bien, se suscitaban 2 problemas:

- En el régimen temporal de la DA2 del RD seguia teniendo la administracion concursal
la facultad moduladora del 84.3LC y por tanto puede decir que el fresh money cobra el
altimo.

- Si no hay masa el articulo 176 bis se sigue aplicando, por lo que sigue ocupando el fresh

money el lugar ultimo si no hay masa.

Otros problemas que tiene este fresh money es que en el ambito de un acuerdo bilateral si habria
fresh money porque la DA22 dice que sean acuerdos suscritos en el marco de los acuerdos del 71
bis.

** PULGAR EZQUERRA, Juana “Fresh money y financiacién de empresas en crisis en la Ley
38/2011”, Rev. de derecho concursal y paraconcursal: Anales de doctrina, praxis, jurisprudencia y
legislacion, N°. 16, 2012, ps. 67-83.

2l VELASCO SAN PEDRO Luis Antonio “El régimen transitorio del "fresh money" de socios y
otras personas especialmente relacionadas con el deudor”, Rev. de derecho concursal vy
paraconcursal: Anales de doctrina, praxis, jurisprudencia y legislacion, N°. 22, 2015, ps. 51-57.
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Posible escudo en la negociacion del acuerdo si acudimos al 5 bis. Pero este es un escudo al que

no te obligan a acudir pero todo el mundo acude a él.

VIl.  CONTENIDO DE LOS ACUERDOS

Rige la autonomia de la voluntad de las partes. El contenido no estd predeterminado por el
legislador, sino que podra establecerse en funcion de la voluntad de las partes que pretendan
llevar a cabo el acuerdo.”” El contenido puede ser quitas, esperas, daciones en pago,
modificaciones estructurales o capitalizaciones de deuda. Ahora bien, no todos los contenidos se
van a poder extender si el acuerdo es homologado, y algunos contenidos van a ser propiciados
por el legislador, sobre todo la capitalizacion de deuda o de créditos.

VIIl. CAPITALIZACION DE DEUDA

La capitalizacion de deudas o créditos consiste en la conversion de deuda en capital. Se trata de
una operacion que resuelve muchos de los problemas que se suceden sobre todo con acreedores

titulares de pasivo financiero®,

La circular del Banco de Espafia 4/2004* dispuso a los bancos que tenian unos prestatarios, que
si esos prestatarios entran en morosidad o impago durante un periodo de tiempo, el Banco de
Espafia entra a congelar unas cantidades para evitar que se queden sin esa cantidad si finalmente
no paga. Cuando llegamos a un acuerdo de refinanciacibn muchas veces el banco ya ha

provisionado la cantidad por lo que se le convierte en accionista.
El legislador no establece la obligacion de capitalizar pero si establece unos incentivos:
A).-Incentivos comunes a los acuerdos homologados y a los no homologados:

Nueva redaccion del articulo 92.5°LC que establece que los acreedores que hayan capitalizado
no tendran la consideracién de personas especialmente relacionadas con el concursado a efectos

de la calificacién como subordinados de sus créditos.

** ARA TRIADU, Carlos “El contenido del acuerdo (1): los acuerdos de refinanciacion. Los acuerdos de
refinanciacién y de reestructuracion de la empresa en crisis: autonomia de la voluntad e insolvencia
empresarial”, ps. 119-152.

?* CONDE TEJON, Antonio “La capitalizacién quasi forzosa por compensacién de créditos como
contenido de acuerdos de refinanciacion tras la Ley 17/2014”, Rev. de derecho de sociedades, N° 43,
2014, ps. 389-416.

* MENENDEZ ALONSO Eduardo José “ La regulacion del sistema bancario espafiol, el impacto de
las dltimas reformas” Boletin econémico de ICE, Informacion Comercial Espafiola, N° 2984,
2010, ps. 29-38
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El problema que se suscitaba, era que la tenencia de determinador porcentajes de participacion
implicaba convertirse en persona relacionada, y por ende la calificacion de dicho crédito como
subordinado. Las consecuencias de ser subordinado son no poder votar el convenio pero se te

extienden sus efectos, y en el caso de tener garantias reales, estas se extinguen.

Esto generaba una disminucion de capitalizacién por parte de los bancos, por miedo a ser
subordinados. El legislador elimino este riesgo de forma que si se capitaliza en el marco de un
acuerdo del 71 bis 1 0 2 o de un acuerdo homologado no se tiene a esa persona como
relacionada, evitando asi la conversion del crédito en subordinado, esto también se extiende a la

posibilidad de que se considere administrador de hecho®.

Nueva presuncion de concurso culpable

La introduccion de una nueva presuncion de concurso culpable, iuris tantum, en el articulo
165.4°L.C establecié que " Se presume la existencia de dolo o culpa grave, salvo prueba en
contrario, cuando el deudor o, en su caso, sus representantes legales, administradores o
liquidadores: Se hubiesen negado sin causa razonable a la capitalizacion de créditos o una
emision de valores o instrumentos convertibles frustrando la consecucion de un acuerdo de
refinanciacion de los previstos en el articulo 71 bis.1 o en la disposicion adicional cuarta. A
estos efectos, se presumira que la capitalizacion obedece a una causa razonable cuando asi se
declare mediante informe emitido, con anterioridad a la negativa del deudor, por experto
independiente nombrado de conformidad con lo dispuesto por el articulo 71 bis 4. Si hubiere

mas de un informe, deberan coincidir en tal apreciacién la mayoria de los informes emitidos."

Esta fue de las modificaciones mas importantes del RDL 4/2014, no solamente se amplian las
presunciones de concurso culpable sino que se alteran principios béasicos del derecho de
sociedades, ya que si no se capitaliza y no hay una causa razonable el concurso es culpable

iuris tantum.

Aqui es donde toma especial importancia el informe del experto independiente ya que si el
experto determina que la capitalizacion es razonable el deudor no puede oponer nada al caracter

culpable del concurso.

Se establece como condicién, que el acuerdo de capitalizacion reconozca un derecho de
suscripcion preferente a los socios, porque una capitalizacion desde el punto de vista societario

es un aumento de capital por compensacion de créditos.

* NAVARRO LERIDA, Maria Sagrario, MANZANEQUE LIZANO, Montserrat “Refinanciaciones y
capitalizacion de deuda: una aproximacion econémico juridica”, Rev. de derecho concursal y
paraconcursal: Anales de doctrina, praxis, jurisprudencia y legislacion, N°. 21, 2014, ps. 171-184.
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Los efectos de la sentencia de calificacion recaen sobre el administrador pero es la junta la que
decide el aumento de capital por compensacion de créditos, por lo que no resulta aplicable a los
administradores esta presuncién siempre que hubieran recomendado la recapitalizacion basada

en causa razonable, aun cuando ésta fuera posteriormente rechazada por los socios.

La responsabilidad recae sobre los socios ex articulo 172.2.2 y al 172 bis ya que se incluyen
dentro de las personas afectadas por la calificacion a los socios y se extiende la responsabilidad

concursal del articulo 176 bis, no solo a los administradores sociales sino también a los socios.

Le estamos imponiendo a los administradores deberes frente a los acreedores, y esto es la
primera vez que pasa en derecho espafiol. Esto es una extension de los deberes fiduciarios.

Queda alterado el principio de responsabilidad limitada de los socios porque si el concurso es
culpable hay una responsabilidad que condena a cubrir en todo o en parte lo que los acreedores

no cobren.

B).-Incentivos para los acuerdos homologados:

Incentivos contables

Las entidades financieras para refinanciar quieren que el Banco de Espafia les suavice las

provisiones que tienen que hacer cuando hay riesgo de concurso y morosidad.

El Banco de Espafia tiene una circular 4/2004 que lo que regula es que las entidades financieras
tienen que tener una cantidades provisionales por lo que no las pueden tocar; como el capital de
explotacién del banco no es del banco sino de los depositantes lo que el Banco de Espafia quiere

evitar es que cuando quieras recuperar tu dinero no puedas.

Si en vez de que el banco espere a que el moroso le pague, capitaliza el incentivo contable es
que las cuentas de resultado no se ven afectadas. La capitalizacion es una medida que busca que

los bancos suelten lastres de su cuenta de resultados.

En el Real Decreto Ley hay una prevision de que en el plazo de un afio el Banco de Espafia tiene
que revisar esos criterios. Practicamente una semana después de que se aprobase el Real
Decreto Ley dictd una recomendacion sobre como interpretar las capitalizaciones.(mirar la

recomendacion sobre capitalizaciones y provisiones)

Tenemos un gran problema porque Basilea 11l obliga a la banca a tener una cierta cifra de
capital y reservas, entonces si se provisiona se reducen las reservas y no se cumple con lo que

manda Basilea I11.
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Los incentivos mas potentes se dan en los acuerdos homologados porque el Ministerio de
Economia quiere que en estos haya capitalizacién porque los acreedores que quieren capitalizar

son los titulares de pasivo financiero y estos son los de los acuerdos homologados.

Los bancos esparfioles tienen interés en capitalizar porque hay una circular del Banco de Espafia
4/2004 que juega con el criterio de que el banco juega con un dinero que no es propio sino ajeno
por lo que ese dinero hay que conservarlo, si no se cumple la obligacion hay que provisionar
una cantidad en garantia de forma que si no paga a los 3 meses se provisiona una cantidad que

cada vez es mayor Yy al afio se entiende incumplido.

El banco ve afectada su cuenta de resultado y dicen que si aceptan no cobrar y aceptar la
capitalizacion ha habido un cambio que permita calificar de riesgo normal la capitalizacion, es
decir, cambiar riesgo por capital y asi se pueden mover las cuentas de resultado.

Incentivos fiscales

Hasta el Real Decreto 4/2014 habia capitalizacion de deuda pero tenia un coste fiscal muy
grande porque tributaban como si fuese un ingreso real por el Impuesto de Sociedades.

Aqui hay dos elementos ya que la Unica manera de incentivar las capitalizaciones es con
neutralidad fiscal, es decir, que se considere que no hay un ingreso real desde el punto de vista
del deudor, y desde el acreedor que su tributacion por ese ingreso sea proporcional a lo que
asume. Por lo que se modifica el IS en el supuesto de capitalizacidn distinguiendo el aspecto del
deudor y del acreedor; el deudor no tributa porque es un ingreso ficticio y el acreedor lo hace

proporcionalmente.

Incentivo de las OPAS

Una OPA debe lanzarse al mercado cuando vas a adquirir participaciones significativas por
encima de los umbrales legales. La OPA? es un mecanismo que autoriza y supervisa la CNMV

en interés de los inversores.

OPA significa oferta pablica de adquisicion de acciones. Cuando una sociedad esté cotizada una
forma de tomar el control de una sociedad respecto de otra es adquiriendo acciones. EL Real
Decreto de OPAS lo que hace es establecer que a partir de ciertas cantidades la CNMV te tiene
que autorizar. En el Real Decreto hay exenciones pero la CNMV tiene que autorizar la exencion

y el incentivo consiste en que en el RDL se dispone que si capitalizas en el marco de un acuerdo

*® TAPIA HERMIDA, Alberto Javier “La compensacion de créditos mediante su conversion en
acciones como medida de refinanciacion de las sociedades cotizadas y la obigacion de formular una
OPA”Rev. de derecho concursal y paraconcursal: Anales de doctrina, praxis, jurisprudencia y
legislacion, N°. 13, 2010, ps. 107-122
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homologado con informe de experto independiente no tienes que lanzar la OPA y la CNMV no

tiene que autorizar la exencion.

IX. ACUERDOS EXTRAJUDICIALES DE PAGOS

La Ley de Emprendedores en el &mbito de la preconcursalidad introdujo el acuerdo extrajudicial
de pagos. La regulacion del acuerdo extrajudicial de pagos supuso la introduccién en la Ley
Concursal de un titulo X (articulos 231-242) que se llama "el acuerdo extrajudicial de pagos".
Salvo el articulo 235LC, el acuerdo extrajudicial de pagos fue modificado en la reforma RD

4/2014 de 7 de marzo. Es un tipo de instituto preconcursal®’.

El acuerdo extrajudicial de pagos se basa en el procedimiento francés de la conciliacion o
acuerdo amigable y es un instituto absolutamente diferente a los acuerdos de refinanciacion
porgue los acuerdos de refinanciacion representan la maxima autonomia de la voluntad con la
méaxima proteccion legal si luego hay concurso. Cualquier deudor puede plantear un acuerdo de
refinanciacién, con el contenido que él quiera y la autonomia de la voluntad es maxima. La
proteccién es maxima porque te protege de la rescision y el dinero nuevo que se aporte tiene la
garantia del fresh money. El acuerdo extrajudicial de pagos supone, en cambio, la maxima
restriccion de la autonomia de la voluntad con la minima proteccién legal porque todo esta
tasado y los acuerdos extrajudiciales no tienen escudos protectores ya que no hay una extincién
rescisoria, ni hay un fresh money. El Unico escudo protector que se contempla es el articulo 5bis
pero los deméas no porque no hay un articulo que disponga que si hay concurso no se pueda

rescindir el acuerdo, ni que no sea perjudicial para la masa.

1. PRESUPUESTO OBJETIVO

Se puede plantear un acuerdo extrajudicial de pagos con insolvencia actual o con insolvencia
inminente (articulo 231.1y 2.2 y 2.3 LC). En el 2.2 se regula la insolvencia actual y en el 2.3 la

inminente.

El articulo 231.1LC establece que “El empresario persona natural que se encuentre en

situacion de insolvencia con arreglo a lo dispuesto en el articulo 2 de esta Ley, 0 que prevea

*’ FERNANDEZ DEL POZO Luis “La naturaleza preconcursal del acuerdo extrajudicial de pagos”,
Anuario de derecho concursal, N°. 32, 2014, ps. 89-153
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gue no podra cumplir regularmente con sus obligaciones, podré iniciar un procedimiento para
alcanzar un acuerdo extrajudicial de pagos con sus acreedores, siempre que aportando el
correspondiente balance, justifique que su pasivo no supera los cinco millones de euros.” Y
hay que conectarlo con el 5 bis para considerar que el deudor no incumpliria si no pide el

concurso en 2 meses si presenta una notificacion de inicio de negociaciones del 5 bis.

2. PRESUPUESTO SUBJETIVO

Los deudores pueden ir a un acuerdo extrajudicial de pagos, pero solo lo puede plantear el
deudor y el articulo 231 distingue segun sea el deudor persona fisica o persona juridica.

2.1. Persona fisica

Si es persona fisica es necesario que sea un empresario por lo que el consumidor queda fuera. Si
no estamos frente a un consumidor hipotecario la Unica proteccion que hay es una proteccion
contractual y el consumidor va al concurso de acreedores y no hay particularidades para el
consumidor dentro del concurso. EI consumidor podria disfrutar de la exoneracion del pasivo
insatisfecho del articulo 278.2LC.

No cualquier persona fisica empresaria puede solicitar un acuerdo extrajudicial de pago sino

aquellas que justifiquen que su pasivo no supera los 5 millones de €.
A los efectos de este acuerdo se consideran empresarios:

- Quienes lo sean con arreglo a la legislacion mercantil (articulos 1 y 2 Cbdigo de
comercio). El articulo 1 del Codigo de comercio establece que “Son comerciantes para

los efectos de este Cadigo:

1.°Los que, teniendo capacidad legal para ejercer el comercio, se dedican a él
habitualmente.

2.° Las comparfiias mercantiles o industriales que se constituyen con arreglo a este
Codigo”
- Quienes ejerzan actividades profesionales o tengan esta consideracién a los efectos de la

legislacion de la seguridad social.

- Los trabajadores autbnomos, es decir, un abogado o un arquitecto podria optar por este

acuerdo
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Los auténomos en principio es una forma de cotizacién a la seguridad social, pero
puede haber una serie de dudas sobre gquienes podrian ir 0 no a este acuerdo. También

hay un estatuto del trabajador autbnomo.

2.2.Persona juridica (articulo 231.2LC):

Pueden ir personas juridicas, sean o no sociedades de capital, por lo que la persona juridica
puede no ser empresario; podria ser, por ejemplo, una fundacién. Tiene que cumplir, en todo

caso, las condiciones del articulo 231.2LC:
- Que se encuentre en insolvencia actual o inminente.

- Que si se declarase el concurso estuviéramos en el ambito del articulo 190LC, es decir,

€S Un concurso que no revestiria especial complejidad.

Aunque no se especifica que el pasivo tiene que ser inferior a 5 millones, por la via del articulo
190 LC se esta aludiendo al pasivo, porque el 190 exige que el pasivo sea inferior a 5 millones.
Hay que tener en cuenta que los criterios del 190 no tienen que darse de un modo cumulativo,
podria darse solo uno ya que se habla de nimero de trabajadores, importe del pasivo, etc., por lo
que si tienes menos de 50 trabajadores pero mas de 5 millones se esta dentro del &mbito del
articulo 190LC. Por tanto, se puede tener mas de 5 millones de pasivo y poder acogerse a este
articulo por disponer de activos liquidos suficientes para satisfacer los gastos del acuerdo, es
decir, que tengan masa; también tiene que tener patrimonio para que se pueda lograr con éxito

un acuerdo.

2.3. Quienes no pueden acceder al acuerdo extrajudicial de pagos (articulo 231.4LC)

El articulo 231.3LC establece 4 prohibiciones para solicitar un acuerdo extrajudicial de pagos:

- Quienes hayan sido condenados en sentencia firme por delito contra el patrimonio,
contra el orden socioecondémico, de falsedad documental, contra la Hacienda Publica,
la Seguridad Social o contra los derechos de los trabajadores, en los 10 afios antes a la

declaracion del concurso.

- Quien se encuentre negociando un acuerdo de refinanciacion o haya sido declarado en
concurso. Quienes se encuentren negociando un acuerdo de refinanciacion o cuya
solicitud del concurso hubiese sido admitida a tramite no pueden acogerse al acuerdo

extrajudicial de pagos.

- Los créditos con garantia real que se vean afectados por el acuerdo ex art 238 y 238 bis,

salvo los créditos de derecho publico.
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- Las personas que, dentro de los cinco ultimos afios, hubieran alcanzado un acuerdo
extrajudicial con los acreedores, hubieran obtenido la homologacién judicial de un

acuerdo de refinanciacién o hubieran sido declaradas en concurso de acreedores.?®

Anteriormente algunas prohibiciones conectaban con el incumplimiento de deberes registrales o
contables de los sujetos, es decir, si no se inscribian en el registro 0 no inscribian sus cuentas, no
podian solicitar un acuerdo extrajudicial de pago. Dichas prohibiciones se consideraron carentes
de sentido en la medida que ya dicho incumplimiento generaba sanciones por si mismas, y
privarles de llevar a cabo un AEP era una doble sancion. Sin embargo, en el acuerdo de

refinanciacion cualquier sujeto podia tener la ocasion de alcanzar un acuerdo de refinanciacion.

3. SOLICITUD DE ACUERDO EXTRAJUDICIAL DE PAGOS

El deudor solicitard el nombramiento de un mediador concursal. Si el deudor fuere persona

juridica podré decidir sobre la solicitud el 6rgano de administracion o el liquidador.

La solicitud debera realizarse por medio de un formulario suscrito por el deudor en el que se
incluye un inventario con el efectivo y los activos liquidos de que dispone, los bienes y derechos
de que sea titular y los ingresos regulares previstos. Ademas, habra de incluir una lista de
acreedores, especificando su identidad, domicilio, direccién electrénica y cuantia y vencimiento
de los créditos de los mismos. Se incluyen también los titulares de préstamos o créditos con

garantia real o de derecho publico, se vean o no afectados por el acuerdo.

En el supuesto de que el deudor fuere persona casada, salvo que se encuentre en régimen de
separacion de bienes, indicara la identidad del conyuge, el régimen econémico matrimonial y
deberan los dos conyuges prestar su consentimiento para llevar a cabo el acuerdo si la vivienda

familiar puede verse afectada.

Solo puede presentarse por el deudor que habra de solicitar mediador al registrador mercantil si
el deudor es un empresario 0 una entidad inscribible en el registro mercantil, o al notario del

domicilio del deudor si no es un empresario 0 una entidad inscribible.

El mediador concursal, en realidad es un trasunto de la Ley de Mediacion en asuntos civiles y
mercantiles, que es una ley que introduce la autocomposicién en la resolucion de conflictos que
es muy diferente del arbitraje. La mediacién es autocomposicion porque son las partes las que

resuelven con ayuda de un mediador.

*® La reformadel Real Decreto-ley 1/2015, de 27 de febrero, de mecanismo de segunda oportunidad,
reduccion de carga financiera y otras medidas de orden social. amplia a cinco afios, requisito que no sera
exigible durante el afio siguiente a la entrada en vigor de dicha reforma.
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Partimos de esa ley de mediacidn pero hay muchas particularidades en el mediador concursal

que le alejan mucho de lo que es un mediador en sentido estricto. Las diferencias son:

- El mediador concursal solo puede ser desighado entre las personas naturales o juridicas
que, de forma secuencial, figuren en la lista oficial de mediadores concursales que se
publicara en el BOE y que serd suministrada por el Registro de Mediacion e
Instituciones de Mediacion del Ministerio de Justicia.

- En estos mediadores deben concurrir, ademéas de los elementos de la LM 5/2012, las
condiciones del apartado 1 del articulo 27LC que regula quien puede ser administrador

concursal.

Se exigen las mismas condiciones porque si el acuerdo fracasa se abre el concurso de
acreedores consecutivo. El articulo 242LC regula que el mediador se va a convertir en
administrador concursal. Este es el primer elemento que se contradice con la Ley de
Mediacién porque una de las caracteristicas del mediador es la confidencialidad y la
imparcialidad, y el administrador concursal es el sujeto legitimado para imponer
acciones de reintegracién rescindiendo actos realizados en perjuicio de acreedores en

los Ultimos dos afios. La mediacidn concursal ni es confidencial ni es imparcial.

- Al mediador concursal no le nombran las partes, por lo que esto altera el principio de

mediacion.

- En la mediacién al mediador se le paga al 50%, mientras que en la mediacién concursal
lo paga el deudor, con arreglo a los siguientes criterios: la retribucion es la misma que la
del administrador concursal; esa retribucion del administrador concursal esta regulada
por el arancel de retribucién de la administracion concursal, que es un arancel que fija

esa retribucion atendiendo a distintos parametros.

La pregunta es como trasladar esos criterios a un mediador que no esta actuando en el concurso
y el Gnico pardmetro aplicable es la retribucién que recibe el administrador concursal en fase

coman.

El mediador cobra con arreglo a la fase comun pero si luego se convierte en administrador
concursal el articulo 242.2.1° contiene una limitacion a la retribucién del mediador que es
peligrosa porque establece que " En el concurso consecutivo, salvo el supuesto de insuficiencia
de masa activa en los términos previstos en el articulo 176 bis de la Ley, se abrira necesaria y
simultaneamente la fase de liquidacion, de conformidad con lo dispuesto en el Titulo V de esta
Ley, con las especialidades siguientes: 1.2 Salvo justa causa, el juez designara administrador

del concurso al mediador concursal, quien no podra percibir por este concepto mas retribucion
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gue la que le hubiera sido fijada en el expediente de arreglo extrajudicial a menos que
atendidas circunstancias excepcionales el juez acordare otra cosa." Es decir, no puede cobrar

maés dentro del concurso de lo que cobraba fuera en el acuerdo extrajudicial de pagos.

ElI nombramiento habré de recaer en la persona natural y juridica a la que de forma secuencial
corresponda de las que figuren en la lista oficial que se publicara en el portal correspondiente
del BOE, la cual sera suministrada por el Registro de Mediadores e Instituto de Mediacién del
Ministerio de Justicia. EI mediador sera una persona natural o juridica inscrita en el nuevo
Registro de Mediadores e Instituciones de Mediacion del Ministerio de Justicia y, ademas de las
condiciones exigidas por la Ley 5/2012, de 6 de julio, de mediacion en asuntos civiles y
mercantiles, debera reunir la condicién de abogado, economista o auditor con al menos cinco
afios de experiencia profesional efectiva. También cabe designar a una persona juridica en la
que se integre al menos un abogado en ejercicio y un economista, titulado mercantil o auditor de
cuentas. Debe tener contratado un seguro doble uno para su condicion de mediador y otro de
administracion concursal. Sus honorarios se estableceran de acuerdo con el arancel aprobado
para los administradores concursales. Una vez que el mediador concursal propuesto acepte el
cargo, el Registrador Mercantil o el Notario al que se hubiere solicitado la designacion,
comunicara de oficio la apertura de las negociaciones al juzgado competente para la declaracion

del concurso.

En el breve plazo de los diez dias naturales siguientes a la aceptacion del cargo, el mediador
debe comprobar la existencia de los créditos y convocar al deudor y a los acreedores que figuren
en la lista presentada por el deudor y que puedan resultar afectados por el acuerdo a una reunion
gue se celebrara dentro de los dos meses siguientes a la aceptacion en la localidad en que el
deudor tenga su domicilio. Unicamente quedan fuera de la convocatoria los acreedores de
derecho publico- Quedan incluidos en cambio los acreedores con garantia real aunque puedan
no quedar afectados. Recibida la convocatoria los acreedores con garantia real que deseen
intervenir en el acuerdo deben comunicarselo expresamente al mediador en el plazo de un mes.
El silencio de este tipo de acreedores carece de consecuencias juridica alguna, puesto que no
entrafia la subordinacion de su crédito en el concurso consecutivo posterior. Si lo comunican

fuera de plazo no hay inconveniente para tenerles por adheridos.

4. EFECTOS DE LA INICIACION DEL EXPEDIENTE

No es un procedimiento judicial sino un expediente y los efectos son (articulo 235LC):
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A).-Para el deudor: Una vez solicitada la apertura del expediente, el deudor podra continuar con
su actividad laboral, empresarial o profesional. Desde la presentacion de la solicitud, el deudor
se abstendra de realizar cualquier acto de administracion y disposicion que exceda los actos u

operaciones propias del giro o trafico de su actividad®.
B).-También hay efectos restrictivos para los acreedores (articulo 235.2L.C):

a) No podréan iniciar ni continuar ejecucién judicial o extrajudicial alguna sobre el patrimonio
del deudor mientras se negocia el acuerdo extrajudicial hasta un plazo méximo de tres meses. Se
exceptdan los acreedores de créditos con garantia real, que no recaiga sobre bienes o derechos
que resulten necesarios para la continuidad de la actividad profesional o empresarial del deudor
ni sobre su vivienda habitual. Cuando la garantia recaiga sobre los bienes citados en el inciso
anterior, los acreedores podran ejercitar la accion real que les corresponda frente a los bienes y
derechos sobre los que recaiga su garantia sin perjuicio de que, una vez iniciado el
procedimiento, quede paralizado mientras no hayan transcurrido los plazos previstos en este
apartado. Practicada la correspondiente anotacion de la apertura del procedimiento en los
registros publicos de bienes, no podran anotarse respecto de los bienes del deudor instante
embargos o secuestros posteriores a la presentacion de la solicitud del nombramiento de
mediador concursal, salvo los que pudieran corresponder en el curso de procedimientos

seguidos por los acreedores de derecho puablico.

b) Deberan abstenerse de realizar acto alguno dirigido a mejorar la situaciéon en que se

encuentren respecto del deudor comdn.

¢) Podran facilitar al mediador concursal una direccion electronica para que este les practique
cuantas comunicaciones sean necesarias o convenientes, produciendo plenos efectos las que se

remitan a la direccion facilitada.

5. PLAN DE PAGOS

Conforme al articulo 236 LC, el mediador con una antelacion minima de 20 dias naturales a la
fecha prevista para la celebracion de la reunion comunicaré a los acreedores la propuesta del
acuerdo, que podra contener esperas (por un plazo maximo de 10 afios), quitas, cesion de bienes
y derechos a los acreedores como pago a la totalidad o parte de sus créditos pendientes (siempre

que estos no tengan la calificacion de necesarios para la continuacion de la actividad y que su

* CABANAS TREJO Ricardo. “Efectos de la iniciacion del expediente de acuerdo extrajudicial de pagos”
Rev. de derecho concursal y paraconcursal: Anales de doctrina, praxis, jurisprudencia y legislacion, N°.
22, 2015, pags. 183-213
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valor sea igual o inferior al crédito que se extingue, pues de no ser asi la diferencia habra de
reintegrarse al patrimonio del deudor), conversion de la deuda en acciones o participaciones,
conversién de deuda en prestamos participativos (por un plazo no superior a los 10 afios), o en

cualquier instrumento financiero de rango vencimiento o caracteristicas distintas a la deuda.

Dentro de los diez dias naturales posteriores al envio de la propuesta de acuerdo por el mediador
concursal a los acreedores, éstos podran presentar propuestas alternativas o de modificacion.
Transcurrido el plazo citado, el mediador concursal remitira a los acreedores el plan de pagos y

viabilidad final aceptado por el deudor.

La propuesta incluird un plan de pagos con detalle de los recursos previstos para su
cumplimiento y de un plan de viabilidad y una propuesta de cumplimiento regular de las nuevas
obligaciones, incluyendo, en su caso, la fijacion de una cantidad en concepto de alimentos para
el deudor y su familia, y de un plan de continuacion de la actividad profesional o empresarial
que desarrollard. También se incluird copia del acuerdo o solicitud de aplazamiento de los
créditos de derecho publico o, al menos, de las fechas de pago de los mismos, si no van a

satisfacerse en sus plazos de vencimiento.

El mediador concursal debera solicitar de inmediato la declaracion de concurso de acreedores si,
antes de transcurrido el plazo, decidieran no continuar con las negociaciones los acreedores que
representasen al menos la mayoria del pasivo que pueda verse afectada por el acuerdo y el

deudor se encontrase en situacion de insolvencia actual o inminente.

6. LA REUNION DE LOS ACREEDORES

Los acreedores convocados deberan asistir a la reunién, salvo los que hubiesen manifestado su
aprobacion u oposicion dentro de los diez dias naturales anteriores a la reunion (art. 237). Con
excepcion de los que tuvieran constituido a su favor garantia real, los créditos de que fuera
titular el acreedor que, habiendo recibido la convocatoria, no asista a la reunion y no hubiese
manifestado su aprobacién u oposicion dentro de los diez dias naturales anteriores, se calificaran
como subordinados en el caso de que, fracasada la negociacion, fuera declarado el concurso del

deudor comun.

El plan de pagos y el plan de viabilidad podran ser modificados en la reunion, siempre que no se
alteren las condiciones de pago de los acreedores que, por haber manifestado su aprobacion

dentro de los diez dias naturales anteriores, no hayan asistido a la reunion. (art 237 LC)
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7. ACEPTACION DEL ACUERDO

Para que el acuerdo extrajudicial de pagos se considere aceptado, seran necesarias las siguientes
mayorias (art. 238 LC):

a) Si hubiera votado a favor del mismo el 60 por ciento del pasivo que pudiera verse afectado
por el acuerdo extrajudicial de pagos, los acreedores cuyos créditos no gocen de garantia real o
por la parte de los créditos que exceda del valor de la garantia real, quedardn sometidos a las
esperas, ya sean de principal, de intereses o de cualquier otra cantidad adeudada, con un plazo
no superior a cinco afios, a quitas no superiores al 25 por ciento del importe de los créditos, 0 a

la conversién de deuda en préstamos participativos durante el mismo plazo.

b) Si hubiera votado a favor del mismo el 75 por ciento del pasivo que pudiera verse afectado
por el acuerdo extrajudicial de pagos, los acreedores cuyos créditos no gocen de garantia real o
por la parte de los créditos que exceda del valor de la garantia real, quedaran sometidos a las
esperas con un plazo de cinco afios 0 mas, pero en ningln caso superior a diez, a quitas
superiores al 25 por ciento del importe de los créditos, y a las demas medidas previstas en el
articulo 236.

8. EXTENSION SUBJETIVA

El contenido del acuerdo extrajudicial vinculara al deudor y a los acreedores descritos en el
apartado 1 del articulo 238. Los acreedores con garantia real, por la parte de su crédito que no
exceda del valor de la garantia, Gnicamente quedaran vinculados por el acuerdo si hubiesen
votado a favor del mismo. No obstante, los acreedores con garantia real que no hayan aceptado
el acuerdo, por la parte de sus créditos que no excedan del valor de la garantia, quedaran
vinculados siempre se hayan acordado con las mayorias del 65% (medidas del art. 238.1a.) y
80% (medidas del art. 238.1b)

9. IMPUGNACION DEL ACUERDO

En caso de que el plan fuera aceptado por los acreedores, el acuerdo se elevara a escritura
publica de forma inmediata, que cerrara el expediente que el notario hubiera abierto. Para los
abiertos por el Registrador Mercantil, se presentara ante el Registro Mercantil, copia de la
escritura para que el Registrador pueda cerrar el expediente. El cierre del expediente se
comunicara al Juzgado competente, ademas de ser objeto de publicacion en el Boletin Oficial
del Estado y en el Registro Publico Concursal (art. 238 LC). A los diez dias de la publicacion, el

acreedor que no hubiera sido convocado o no hubiera votado a favor del acuerdo o hubiera
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manifestado con anterioridad su oposicién podrd impugnarlo ante el juzgado que fuera
competente para conocer del concurso del deudor. La impugnacién no suspendera la ejecucion
del acuerdo y solo podré fundarse en la falta de concurrencia de las mayorias exigidas. Todas
las impugnaciones se tramitaran conjuntamente por el procedimiento del incidente concursal. La
sentencia de anulacion del acuerdo se publicard en el Registro Publico Concursal y seré

susceptible de recurso de apelacién de tramitacion preferente.

La anulacion del acuerdo daré lugar a la sustanciacion del concurso consecutivo regulado en el
articulo 242.

10. EFECTOS DEL ACUERDO SOBRE LOS ACREEDORES

Ningun acreedor afectado por el acuerdo podra iniciar o continuar ejecuciones contra el deudor
por deudas anteriores a la comunicacion de la apertura del expediente (art. 240.1 LC). El deudor
podréa solicitar la cancelacion de los correspondientes embargos del juez que los hubiera
ordenado.

Por virtud del acuerdo extrajudicial, los créditos quedaran aplazados, remitidos o extinguidos

conforme a lo pactado (art. 240.2 LC).

Los acreedores que no hubieran aceptado o que hubiesen mostrado su disconformidad con el
acuerdo extrajudicial de pagos y resultasen afectados por el mismo, mantendran sus derechos
frente a los obligados solidariamente con el deudor y frente a sus fiadores o avalistas, quienes

no podran invocar la aprobacién del acuerdo extrajudicial en perjuicio de aquéllos.

Respecto de los acreedores que hayan suscrito el acuerdo extrajudicial, el mantenimiento de sus
derechos frente a los demas obligados, fiadores o avalistas, dependera de lo que se hubiera

acordado en la respectiva relacion juridica.
11. CUMPLIMIENTO E INCUMPLIMIENTO DEL ACUERDO.

El mediador concursal deberd4 supervisar el cumplimiento del acuerdo. Si el acuerdo
extrajudicial de pagos fuera integramente cumplido, el mediador concursal lo hara constar en
acta notarial que se publicara en el Registro Pablico Concursal. Si el acuerdo extrajudicial de
pagos fuera incumplido, el mediador concursal deberd instar el concurso, considerandose que el

deudor incumplidor se encuentra en estado de insolvencia (art 241 LC).
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12. CONCURSO CONSECUTIVO.

Tendré la consideracién de concurso consecutivo el que se declare a solicitud del mediador
concursal, del deudor o de los acreedores por la imposibilidad de alcanzar un acuerdo
extrajudicial de pagos, por su incumplimiento o anulacién. Si la solicitud de concurso la
formulare el deudor o el mediador concursal, deberd acompafiarse de una propuesta anticipada

de convenio o un plan de liquidacién.

A la solicitud formulada por el mediador concursal se acompafiaran, el informe a que se refiere
el articulo 75, y en caso de concurso de persona natural, debera, asimismo, pronunciarse sobre
la concurrencia de los requisitos establecidos legalmente para el beneficio de la exoneracion del
pasivo insatisfecho en los términos previstos en el articulo 178 bis o, en caso de que proceda,
sobre la apertura de la seccion de calificacion.

Si el cargo de administrador concursal recayera en persona distinta del mediador concursal o la
solicitud de concurso se hubiera presentado por el deudor o por un acreedor, el informe del
articulo 75 deberad presentarse en los diez dias siguientes al transcurso del plazo de

comunicacion de créditos.

Si el concurso se hubiera iniciado a solicitud de los acreedores, el deudor podra presentar una
propuesta anticipada de convenio o un plan de liquidacion dentro de los quince dias siguientes a

la declaracion de concurso.

Salvo justa causa, el juez designara administrador del concurso al mediador concursal en el auto
de declaracion de concurso, quien no podra percibir por este concepto mas retribucion que la
que le hubiera sido fijada en el expediente de mediacion extrajudicial. En el concurso
consecutivo dejara de regir el principio de confidencialidad para el mediador concursal que

continte con las funciones de administrador concursal.

El nombramiento de administrador, sea 0 no designado el mediador concursal, se efectuara por

el juez en el auto de declaracion de concurso.

Tendran también la consideracion de créditos contra la masa los gastos del expediente
extrajudicial y los demas créditos que, conforme al articulo 84, tengan tal consideracion y se
hubiesen generado durante la tramitacion del expediente extrajudicial, que no hubieran sido

satisfechos.

El plazo de dos afios para la determinacion de los actos rescindibles se contara desde la fecha de
la solicitud del deudor al registrador mercantil, notario o Camaras Oficiales de Comercio,

Industria, Servicios y Navegacion.
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No necesitaran solicitar reconocimiento los titulares de créditos que hubieran firmado el acuerdo

extrajudicial.

Los acreedores podran impugnar en el plazo establecido en el articulo 96 el informe de la
administracion concursal tramitdndose la impugnacion con arreglo a lo establecido en el
articulo 191.4.

Si se hubiere admitido a trdmite la propuesta anticipada de convenio, se seguird la tramitacion
prevista en el articulo 191 bis.

Si el deudor o el mediador hubieran solicitado la liquidacion, y en los casos de inadmision a
tramite, falta de presentacion, falta de aprobacién o incumplimiento de la propuesta anticipada
de convenio, se abrird necesaria y simultdneamente la fase de liquidacion que se regira por lo
dispuesto en el Titulo V. Si no lo hubiera hecho el deudor, el administrador concursal presentara
un plan de liguidacion en el plazo improrrogable de diez dias desde la apertura de la fase de

liquidacién.

El concursado y los acreedores, dentro del plazo de alegaciones al plan de liquidacion, podran
formular también observaciones sobre la concurrencia de los requisitos exigidos para acordar el
beneficio de la exoneracion del pasivo insatisfecho del concursado persona natural. Los
acreedores también podran solicitar, mediante escrito razonado, la apertura de la seccién de

calificacion.

13. ESPECIALIDADES DEL ACUERDO EXTRAJUDICIAL DE PAGOS DE
PERSONAS NATURALES NO EMPRESARIOS

El acuerdo extrajudicial de pagos de personas naturales no empresarios debera solicitarse ante el
notario del domicilio del deudor, quien una vez constatada la documentacion comunicara la
apertura de las negociaciones al juzgado competente para la declaracion del concurso. El notario
de oficio o a peticion del deudor (en los 5 dias siguientes) podra designar un mediador
concursal, debiendo aceptar el cargo en un plazo de cinco dias. Ademas, las actuaciones

notariales o registrales descritas en el articulo 233 no devengaran retribucion arancelaria alguna.

El plazo para la comprobacion de la existencia y cuantia de los créditos y realizar la
convocatoria de la reunion entre deudor y acreedores sera de quince dias desde la notificacion al
notario de la solicitud o de diez dias desde la aceptacion del cargo por el mediador, si se hubiese
designado mediador. La reunion debera celebrarse en un plazo de treinta dias desde su

convocatoria.
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La propuesta de acuerdo se remitird con una antelacion minima de quince dias naturales a la
fecha prevista para la celebracion de la reunion, pudiendo los acreedores remitir propuestas
alternativas o de modificacion dentro de los diez dias naturales posteriores a la recepcién de

aquel.

La propuesta de acuerdo Unicamente podra contener las medidas previstas en las letras a), b) y
c) del articulo 236.1.

El plazo de suspension de las ejecuciones previsto en el articulo 235 sera de dos meses desde la
comunicacion de la apertura de las negociaciones al juzgado salvo que, con anterioridad, se
adoptase o rechazase el acuerdo extrajudicial de pagos o tuviese lugar la declaracién de

concurso.

Si al término del plazo de dos meses el notario o, en su caso, el mediador, considera que no es
posible alcanzar un acuerdo, instard el concurso del deudor en los diez dias siguientes,
remitiendo al juez un informe razonado con sus conclusiones. EI concurso consecutivo se abrira

directamente en la fase de liquidacién.
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X. TABLA COMPARATIVA ANALOGIAS Y DIFERENCIAS AEP Y AREF

DIFERENCIAS

ACUERDOS EXTRAJUDICIALES DE
PAGOS

Representa la maxima restriccion de la
autonomia de la voluntad con la minima

proteccion legal.

No hay escudos protectores porque no hay

proteccion rescisoria ni fresh money.

So6lo hay un tipo.

Presupuesto objetivo: que el deudor se
encuentre en situacion de insolvencia actual o
inminente y acredite que su pasivo no supera

los cinco millones de euros

ACUERDOS DE REFINANCIACION

Representan la méaxima autonomia de la
voluntad con la méxima proteccion legal si

luego hay concurso

Hay escudos protectores porque proteccion
rescisoria y fresh money.

Estos escudos varian en funcion de que nos
encontremos ante un acuerdo no homologado
o bilateral o ante uno homologado ya que si es
no homologado o bilateral solo esta
legitimada la administracion concursal para el
gjercicio de la accion rescisoria; mientras que
si es un acuerdo homologado la DA4%13

blinda estos acuerdos frente a la rescision.

Hay tres tipos ya que pueden ser acuerdos

plurilaterales  generales, particulares vy

acuerdos bilaterales.

Presupuesto objetivo: se proceda, al menos, a

la ampliacion significativa del crédito
disponible o 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,
siempre que respondan a un plan de
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Solo lo puede solicitar el deudor persona
fisica o persona juridica. En el caso de gque sea

una persona fisica tiene que ser el empresario.

El registrador mercantil o notario es el que
debe comunicar al juzgado la apertura de las

negociaciones.(art.5 bis 1.2° parrafo LC)

Interviene el mediador concursal

El deudor debe devolver las tarjetas de
crédito.

No se extienden las quitas ni las esperas

Los acreedores pueden impugnar el acuerdo
(art.239.1LC)

En caso de incumplimiento el mediador

concursal  debe instar el  concurso
(art.241.3LC)
Posibilidad de concurso consecutivo Yy

apertura de la fase de liquidacion (art.242LC)

Las mayorias para que se entienda aceptado
son del 60 y del 75% de acreedores titulares

del pasivo.

Cualquier tipo de acreedor computa en las

mayorias exigibles.

viabilidad que permita la continuidad de la
actividad profesional o empresarial en el

corto y medio plazo;

Lo puede solicitar cualquiera

El deudor pone en conocimiento del tribunal
gue ha iniciado negociaciones para alcanzar
un acuerdo de refinanciacion. (art.5 bis 1.1°

parrafo LC)
Interviene el auditor de cuentas.

El deudor no debe devolver las tarjetas de

crédito.

Se  extienden las quitas y las
esperas(DA43.3LC)

Solo la administracién concursal esta

legitimada para la impugnacion (art.72.2LC)

En caso de que se declare el incumplimiento,
los acreedores podran instar la solicitud de
concurso o instar las ejecuciones singulares
(DA43.11LC)

No hay concurso consecutivo.

Las mayorias en los acuerdos generales son
3/5 del pasivo; en los acuerdos particulares
son del 51%, 60% y 75% de los acreedores

titulares del pasivo financiero.

En los generales computa cualquier tipo de

acreedor pero en los particulares solo los
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acreedores titulares de pasivo financiero.

ANALOGIAS

ACUERDOS EXTRAJUDICIALES DE ACUERDOS DE REFINANCIACION
PAGOS

Es un instituto preconcursal Es un instituto preconcursal
Es un acuerdo extrajudicial Es un acuerdo extrajudicial
El juez no hace un control de legalidad El juez no hace un control de legalidad sino

que solo interviene en la homologacién
Se tiene que elevar a documento piblico Se tiene que elevar a documento publico

Cualquier tipo de acreedor computa en las En los acuerdos de refinanciacion generales

mayorias cualquier tipo de acreedor computa en las
mayorias.
Hay paralizacion de las ejecuciones Hay paralizacion de las ejecuciones
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XI. CONCLUSIONES

PRIMERA.- El compendio de reformas que se han ido sucediendo a lo largo del tiempo en
materia de preconcursalidad han ido abocadas al mantenimiento en el trafico de empresas que,

analizadas a priori, parecen un claro objeto de concurso de acreedores.

Ahora bien los mecanismos preconcursales que se ponen en marcha, y que han sido regulados

han pretendido mantener una doble proteccién.

SEGUNDA.- De un lado podemos decir que es objetivo literal a tenor de lo que se dispone en
las distintas exposiciones de motivos, que el empresario continle con su actividad y emplee los
mecanismos preconcursales para refinanciar su empresa, evitando asi la liquidacion e
impulsando el trafico comercial, incentivando sobre todo a los pequefios empresarios, tal y

como la Ley de emprendedores pretendia.

Ahora bien, ;por qué hemos de considerar fundamental los incentivos a emprendedores?,
porgue cuando un nuevo empresario, de un tamafio pequefio-medio comienza a actuar en el
trafico comercial, requiere de recursos gque incentiven su actividad, puesto que ningin acreedor
gue no vea seguridad en una pequefia empresa va a arriesgar su capital invirtiendo,
renegociando ni refinanciado. El problema fundamental es que, mientras las grandes empresas,
y sociedades ocupan el trafico creando una expectativa de rentabilidad alta (por sus
dimensiones, durabilidad temporal y recursos), en ocasiones se crean rentabilidades superfluas o
ficticias, es decir, que el hecho de que una empresa sea de unas grandes dimensiones, y haya
tenido una durabilidad temporal, crea expectativas de rentabilidad ante los acreedores que
pretenden invertir, generando el mantenimiento de grandes empresas sin recursos reales ni i
quiera para la ejecucion de una refinanciacion mediante los recursos preconcursales ofrecidos
por la ley, y dejando en la estacada a pequefios empresarios, suya rentabilidad es mucho méas

asequible si sus acreedores y empresario quisieran refinanciarlas.

Esto hace que los pequefios empresarios liquiden, y las grandes empresas simplemente se
mantengan en el trafico por mas tiempo, ampliando su deuda y en muchas ocasiones finalizando

en una liquidacién en la que los beneficios son practicamente inexistentes.

Por esto, figuras como el plan de viabilidad, desde mi punto de vista, y tras el andlisis de las

reformas, son fundamentales. ¢Por qué? Porgue es necesario, pues hemos de partir de un plan de
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viabilidad que determine en valores reales y no de rentabilidad ficticia la admisibilidad de una

refinanciacién, con independencia del tipo de empresa que se trate.

TERCERA.- Por otro lado, es necesario destacar la necesidad de proteccion que se ha de
proporcionar a los acreedores, que invierten y aportan su capital, o bien negocian y establecen
contratos con el empresario, pues si de ningin modo seria posible que los acreedores
continuasen ejecutando su funcion si no se les garantizan unos minimos de cobro en caso de un
concurso, y de la misma manera ningun acreedor aceptaria los mecanismos preconcursales si de

ellos solo se derivan perjuicios y ni un solo beneficio.

Para ello, no solo contamos con los escudos protectores, sino con un porcentaje de mayorias
exigibles que a efectos de llevar a cabo un acuerdo y extender sus efectos en funcion de dichos

porcentajes que son fundamentales.

CUARTA.- Ahora bien, del mismo modo, que considero que el impulso econémico y el
mantenimiento en el trafico mediante los recursos refinanciadores son un aspecto muy positivo
para cumplir con uno de los objetivos principales que puso en funcionamiento esta regulacién
en el RD 4/2014, que era el de impulsar la economia ante la situacion en la que nos
encontrabamos, considero que los acreedores mas pequefios como los proveedores siguen
estando en una situacion desfavorecida y en ocasiones desprotegidos. Esto es asi porque, los
proveedores de las empresas, que en muchos casos son pequefios empresarios, ven paralizadas
las ejecuciones de sus créditos, y en ocasiones bajo los efectos de acuerdos de refinanciacién
gue no solo no les favorecen sino que les impiden continuar con su propia actividad en el
trafico. Si un proveedor requiere del capital que obtiene de su actividad para seguir invirtiendo
en su propia empresa y asi continuar en el trafico -como ocurre en la inmensa mayoria de los
supuestos-, dicha paralizacion impide que estos pequefios empresarios puedan continuar con su
actividad sin poder hacer nada. Y es aqui donde la Ley de emprendedores deberia disponer una
especial proteccion, y ofrecer una alternativa de cobro para la sostenibilidad de pequefios
empresarios que se ven sujetos a una refinanciacion de otra empresa en el desarrollo de su

actividad.

QUINTA.- Desde mi punto de vista, no parece que tenga mucho sentido una ley que pretenda
impulsar la actividad econémica de pequefios empresarios, y la creacion de incentivos fiscales
para los mismos, si ante una situacion como la mencionada anteriormente, el pequefio
empresario se ve abocado a la liquidacion por falta de recursos econémicos ante una
refinanciacion de uno de sus deudores. Si bien es verdad que al tratarse de tan solo un deudor se

podria decir que puede continuar en el trafico ejecutando su actividad con los cobros realizados
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al resto de sus deudores, para asegurarse habria que analizar de qué tipo de deudor se trata, cual
es el crédito debido al acreedor, y barajar la posibilidad de ofrecer una alternativa si no del

100% del cobro del crédito, si de un porcentaje.

SEXTA.- Por ultimo, concluyo sosteniendo que, efectivamente, los mecanismos preconcursales
ofrecen alternativas para la sostenibilidad en el trafico de las empresas, pero que no hemos de
olvidar la necesidad de una viabilidad real a la hora de su ejecucién, al menos que
pretendamos conseguir los objetivos contrarios a los que se pretendia cuando se llevo a

cabo la regulacién. Refinanciacidn si, sostenibilidad ficticia y superflua no.
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