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Introduccion

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

La reforma llevada a cabo por medio de dicho RDL supone, ademas, una evidente superacidn de
determinados conceptos juridicos profundamente arraigados en nuestra tradicion juridica, pero que,
en el marco de situaciones complejas como suelen ser las situaciones preconcursales, suponian un
lastre para la consecucién de los objetivos antes mencionados.

El sistema establecido tras la reforma es muchisimo mdas ambicioso que el sistema anterior, que se
conformaba con la extensidn de los efectos de la espera a los acreedores disidentes y respetaba de
un modo reverencial las garantias reales como un verdadero ambito intocable sin el consentimiento
expreso del acreedor garantizado. El nuevo sistema relativiza la posiciéon de todos los acreedores y
busca promover soluciones razonables que se decidan por la mayoria de los acreedores, impidiendo
las posiciones de fuerza o veto de los acreedores con menor interés en cada caso, tan habituales en
los procesos de refinanciacion.

No obstante, el nuevo sistema es también mucho mds complejo y, a la vista de las evidentes lagunas
en determinados aspectos importantes del sistema, su aplicacién practica va a requerir de un notable
esfuerzo por parte de los jueces en colmar esas lagunas y dictar resoluciones que tengan en cuenta el
sentido econdmico, financiero y practico de las soluciones que se plantean en estos procesos,
teniendo siempre presentes las distintas posiciones de partida desde las que cada una de las propias
entidades financieras abordan estos procesos.

La comunicacidn previa de negociaciones
(articulo 5 bis de la Ley Concursal)

Hasta la reforma de la Ley Concursal (“LC”) por el RDL 4/2014, la comunicacién del deudor al Juzgado
manifestando que habia iniciado negociaciones con sus acreedores para alcanzar un acuerdo de
refinanciaciéon o adhesiones a una propuesta anticipada de convenio segun el articulo 5 bis LC sélo
tenia como efecto inmediato evitar la posibilidad de que cualquier acreedor solicitara el concurso
necesario del deudor.

La reforma introduce una importante novedad dirigida a proteger la integridad del patrimonio del
deudor mientras se mantienen dichas negociaciones. A tal fin, el nuevo articulo 5 bis establece que
desde la presentacién de la comunicacion “no podrdn iniciarse ejecuciones judiciales de bienes que
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resulten necesario para la continuidad de la actividad profesional o empresarial del deudor” y las
ejecuciones en curso “quedardn suspendidas”.

Dicha suspensién se mantendra fundamentalmente hasta que:

a) se formalice el acuerdo de refinanciacion del articulo 71 bis 1 (es decir, el acuerdo aprobado
por mas de 3/5 del pasivo) en cuyo caso la situacidn de insolvencia debe entenderse superada
(aunque no necesariamente), o

b) se dicte providencia admitiendo a tramite la solicitud de homologacidn judicial del acuerdo de
refinanciacion, o

c) se hayan obtenido las adhesiones necesarias para la admisidon a tramite de una propuesta
anticipada de convenio, o

d) se haya declarado el concurso, y

en todo caso, como maximo, hasta que se cumpla el periodo de cuatro meses (tres meses de
duracién de las negociaciones mas un mes de plazo para presentar la solicitud de concurso
voluntario) desde la comunicacion de negociaciones.

Es importante destacar que el criterio para determinar las ejecuciones afectadas por dicha limitacion
al inicio o continuacién de los procedimientos ejecutivos es el de “necesidad para la continuidad de
la actividad”, que es el mismo criterio que se aplicard a partir de ahora a la suspensién de
ejecuciones de garantias reales dentro del concurso. Se trata de una cuestién de hecho que habra
qgue determinar en cada caso concreto atendiendo a las circunstancias del negocio del deudor.

También se permite la suspensidn del resto de ejecuciones singulares promovidas por los acreedores
financieros a los que se refiere la disposicién adicional cuarta, siempre que se justifique que un
porcentaje no inferior al 51 por ciento de acreedores de pasivos financieros han apoyado
expresamente el inicio de las negociaciones encaminadas a la suscripcion del correspondiente
acuerdo de refinanciacién, lo cual habitualmente se acreditara mediante la carta de stand still con la
gue se suelen iniciar estos procesos de negociacion.

Quedan excluidos de la suspensidén, en todo caso, los procedimientos que tengan su origen en
créditos de derecho publico.

El nuevo régimen de blindaje de los acuerdos de
refinanciacion (articulos 71 bisy 72.2 de la Ley Concursal)

Hasta la aprobacién del RDL, el articulo 71.6 establecia un régimen de proteccién o blindaje de los
acuerdos de refinanciacion y de los negocios, actos, pagos y garantias constituidas en base a lo
acordado en los mismos, siempre que dichos acuerdos de refinanciacion cumpliesen una serie de
requisitos (ampliacidn significativa del crédito disponible o prérroga del vencimiento del crédito, plan
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de viabilidad a corto y medio plazo, aprobacién por mayoria cualificada de tres quintos del total del
pasivo, informe favorable de experto independiente, instrumentacion en documento publico). Dicha
proteccion consistia en que dichos acuerdos se declaraban no rescindibles en un eventual concurso
posterior salvo a iniciativa de la administracidn concursal, por lo que los demas acreedores no
podrian en ningun caso solicitar la rescision de dichos acuerdos.

El nuevo régimen de los acuerdos de refinanciacién busca facilitar la proteccion de los mismos,
eliminando el requisito del informe de experto independiente. Se afade, no obstante, la certificacién
del auditor de cuentas para dar certeza al cumplimiento del requisito de la mayoria de tres quintos
del pasivo. Puede decirse, por tanto, que cualquier acuerdo de refinanciacion que amplie el crédito
disponible u otorgue una prérroga o aplazamiento de la amortizacidn de la financiacién en el marco
de un plan de viabilidad del deudor a corto y medio plazo gozara de la proteccion del articulo 71 bis
y, por tanto, las garantias y actos, contratos y pagos otorgados no serdn rescindibles, si el mismo
obtiene una mayoria de tres quintos del pasivo, certificada por el auditor de cuentas y se
instrumenta el acuerdo en documento publico. Y, ademads, se incluye una nueva categoria de
acuerdos de refinanciacién que, sin cumplir los requisitos anteriores, pueden beneficiarse de la
proteccion o blindaje frente a las acciones de rescision.

Por tanto, el nuevo RDL modifica profundamente el régimen de los acuerdos de refinanciacidn,
siendo las principales novedades introducidas en este dmbito las siguientes:

a) Se elimina el requisito de que el acuerdo de refinanciacién haya sido informado favorablemente
por un experto independiente designado por el registrador mercantil, aunque puede ser
solicitada su designacidn a instancias del deudor o de cualquier acreedor.

Dicho informe ya no es, por tanto, necesario ni para conseguir el blindaje del articulo 71 bis ni
para obtener la homologacion judicial del mismo segun lo previsto en la Disposicion Adicional
Cuarta.

Sin embargo, el papel del informe del experto independiente, conforme a la nueva regulacion
legal, serd importante en los siguientes escenarios:

(i) Cuando se pretenda la capitalizacién de las deudas: cuando los socios del deudor se
hubiesen negado sin causa razonable a la capitalizacién de créditos o una emision de
valores o instrumentos convertibles frustrando la consecucidn de un acuerdo de
refinanciacion de los previstos en el articulo 71 bis.1 o en la disposicién adicional cuarta, se
entenderd que la capitalizacién 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.

(i) Cuando se busque eximir de la obligacién de oferta publica de adquisicién: no sera
necesaria dispensa expresa de CNMV cuando el acuerdo de refinanciacién haya sido
homologado judicialmente y cuente con el informe favorable del experto independiente
designado por el Registro Mercantil.
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b) Se introduce la necesidad de certificaciéon del auditor de cuentas del deudor (o del designado
por el registrador mercantil) sobre la suficiencia del pasivo que se exige para adoptar el acuerdo.

c) Se introduce una nueva categoria de acuerdo de refinanciacion blindado. Ademas del acuerdo
de refinanciacion blindado conocido hasta ahora (aprobado por 3/5 del pasivo) (el “Acuerdo de
Refinanciacion General”), el apartado 2 del articulo 71 bis introduce la posibilidad de blindar
otros acuerdos de refinanciacion que no cumplan los requisitos anteriores pero cumplan todas
las condiciones siguientes, ya sea de forma individual o conjuntamente con otros que se hayan
realizado en ejecuciéon del mismo acuerdo de refinanciacién (el “Acuerdo de Refinanciacién
Especial”):

a) “Que incrementen la proporcion 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
proporcion 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 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 actos y negocios realizados entre el deudor y los
acreedores intervinientes, con especial mencion de las condiciones previstas en las letras
anteriores.”

A la vista de la justificacion de esta figura ofrecida en la Exposicion de Motivos, los que hemos
denominado Acuerdos de Refinanciacién Especiales tratarian de dar cobertura también a
acuerdos individuales o que, al menos, no cumplan el requisito de la mayoria anterior, siempre
gue resulten objetivamente favorables para la continuidad del negocio del deudor y su posicién
patrimonial. No obstante, los requisitos exigidos (especialmente los referidos en las letras a) y b))
resultan tan dificiles de cumplir en su literalidad en un escenario de dificultad econdmica del
deudor que su aplicacion puede ser muy limitada por lo que habrd que estar atento a la
interpretacion integradora que se hace de dicho precepto por los juzgados.

d) Por ultimo, el articulo 72.2 cierra el nuevo régimen previsto extendiendo la regulacién ya prevista
anteriormente a todos los acuerdos de refinanciacidn previstos en el articulo 71bis (tanto los
Acuerdos de Refinanciacion Generales como los Acuerdos de Refinanciacion Especiales) y
refuerza la proteccion sefialando que la administracién concursal (Unica legitimada para ejercitar
la accidn rescisoria frente a estos acuerdos de refinanciacidn) sélo podra fundar su accion en el
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incumplimiento de las condiciones previstas en dicho articulo, imponiendo la carga de la prueba
a la administracion concursal. En consecuencia, no cabra el ejercicio de la accidn rescisoria sobre
la base del perjuicio de la masa activa.

El nuevo régimen de homologacion de los acuerdos de
refinanciacion (Disposicion Adicional Cuarta)

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

I”

financieras dotadas de garantia real” no podian quedar afectadas por la homologacién del acuerdo

de refinanciacion.

La reforma llevada a cabo por el RDL trata de superar esas limitaciones en cuanto a los sujetos
afectados y el objeto o efectos de la homologacién, asi como facilitar y agilizar, ain mas, el
procedimiento de homologacion.

En primer lugar, en el ambito subjetivo, la homologacién no sélo podrd afectar a las “entidades
financieras” sino a cualquier acreedor titular de “pasivos financieros” tanto si éstos gozan de garantia
real o no, que no hubiese otorgado su consentimiento al acuerdo de refinanciacién. También podran
quedar afectados por la homologacion los acreedores especialmente relacionados con el deudor. Y,
consecuentemente con su naturaleza no financiera, sélo quedan excluidos de la homologacién los
acreedores comerciales y los acreedores de pasivos de derecho publico.

El pasivo financiero se determina por la naturaleza de la obligacién de la que deriva el crédito o
deuda (endeudamiento financiero), al margen de la naturaleza del titular del crédito. En ese sentido
el RDL establece que es irrelevante que el acreedor este o no sometido a supervisién prudencial. Por
tanto, ya no puede decirse que la homologacién judicial es una cuestion de “entidades financieras”
sino de “financiadores”.

En segundo lugar, el RDL establece como homologables los acuerdos de refinanciacion que cumplan
todos los requisitos del articulo 71 bis 1 (los que hemos denominado Acuerdos de Refinanciacion
Generales) excepto la mayoria de tres quintos del pasivo, que no se exige. Por tanto, no son
homologables los Acuerdos de Financiacién Especiales. Sin embargo, para poder ser homologables
deberan haber sido firmados por acreedores por pasivos financieros que representen al menos el 51
por ciento del pasivo financiero total. En este sentido, se rebaja el listdn para que el acuerdo pueda
ser homologado (antes era el 55 por ciento y previamente habia sido del 75 por ciento) pero, como
indicamos a continuacién, para que se produzca la extension de los efectos del acuerdo a otros
acreedores disidentes se exige un porcentaje distinto.

El RDL establece determinadas reglas para la determinacién de dicha mayoria del 51 por ciento (se
excluyen los pasivos de personas especialmente relacionadas con el deudor, los pasivos comerciales,

©2014 BROSETA Abogados, S.L.P. 6



BROSETA | jerete syt

los pasivos de derecho publico) debiéndose destacar la prevista para los préstamos sindicados
puesto que establece una norma imperativa en relacion con la votacidn sobre la adhesidn o no a los
acuerdos de refinanciacién. Asi, establece que en las operaciones de financiacién sindicada se
entenderd que han votado a favor de la suscripcidn del acuerdo de refinanciacién cuando “voten a su
favor los que representen al menos el 75 por ciento del pasivo representado por el préstamo”, salvo
que el propio contrato prevea una mayoria inferior a tal efecto en cuyo caso aplicard ésta.

Por ello, aunque la firma del acuerdo de refinanciacién suponga la novaciéon de elementos de la
financiacién sindicada como tipo de interés, fecha de vencimiento, etc. que suelen requerir el
acuerdo unanime de todas las entidades participantes, la nueva regulacién viene a excepcionar dicha
regulacién en el caso de los acuerdo de refinanciacidn, de manera que se someterd a la decision de la
mayoria, que en ningln caso podra ser superior al 75 por ciento del préstamo sindicado de que se
trate.

En tercer lugar, y ya en el ambito de los efectos de la homologacién, cabe destacar que la
homologacidn judicial produce los siguientes efectos:

a) un efecto de proteccion frente a acciones de rescision en caso de posterior concurso de
acreedores: en este sentido, el acuerdo de refinanciacion homologado no podra ser
rescindido ni siquiera a instancias de la administracion concursal. Es decir, se entiende que si
el juez ha homologado el acuerdo ya ha comprobado la concurrencia de los requisitos del
mismo por lo que no procede someter de nuevo a decisiéon judicial la concurrencia o no de
los requisitos para la homologacion. No obstante, las demas posibles acciones de
impugnacidn podrian ser ejercitadas por la administracién concursal al igual que si se tratara
de un acuerdo de refinanciacion blindado segun el articulo 71 bis.

b) Un efecto de cancelacidon de las ejecuciones singulares contra el deudor por las deudas
afectadas por el acuerdo de refinanciacion.

c) Un efecto de extension de efectos a los acreedores financieros disidentes, dependiendo de
los porcentajes de aprobacidn del acuerdo de refinanciacidn y, en el caso de los créditos con
garantia real, del consenso dentro de la categoria de acreedores garantizados.

Mientras que los efectos indicados en las letras a) y b) anteriores se producen por la homologacidn
para cualquier acuerdo homologable (al menos el 51 por ciento de los pasivos financieros), sin
embargo el efecto de extensién de los efectos a los acreedores disidentes requiere de mayorias
reforzadas.

La determinacion de la extensidn de los efectos de la homologacién a los acreedores disidentes se
realiza en atencidn a la naturaleza de los créditos y a su cobertura efectiva por garantia real, y no en
atencién a la condicién del acreedor. De esta forma, ya no se distingue entre acreedores con o sin
garantia real, sino entre créditos, o la parte de los créditos, cubiertos efectivamente por la garantia
real y los créditos, o la parte de los mismos, no cubiertos por el valor real de dicha garantia real.
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En el caso de créditos que “no gocen de garantia real o por la parte de los créditos que exceda del
valor de la garantia real” el régimen de extensidon de los efectos del acuerdo de refinanciacién
dependerd de que el acuerdo de refinanciacidon haya sido suscrito por al menos el 60 por ciento del
pasivo financiero o por al menos el 75 por ciento del mismo, segln se describe en la siguiente tabla:

Acuerdo de Refinanciacion Acuerdo de Refinanciacion

Efectos suscrito por 60%+ del pasivo suscrito por 75%+
financiero del pasivo financiero

Espera Mdximo 5 afos Maximo 10 afios
Conversion en préstamos participativos Mdximo 5 afos Maximo 10 afios
Conversion en obligaciones No Si
convertibles o préstamos subordinados
o préstamos con intereses
capitalizables
Conversion en cualquier otro No Si
instrumento de rango, vencimiento o
caracteristicas distintas
Quitas No Si
Conversion de deuda en capital social No Si, pero el acreedor disidente

tendrd la posibilidad de evitar
la conversién aceptando una
quita equivalente

Cesion de bienes en pago total o parcial No Si

Es decir, en el caso de acuerdo de refinanciacidon aprobados al menos por el 60 por ciento del pasivo
financiero se podran extender a los acreedores disidentes los efectos de la espera (anteriormente
bastaba el 55 por ciento) pero limitada a un maximo de 5 afios y también podra extenderse la
conversidn de créditos en créditos participativos por un plazo tampoco superior a 5 afos.

En el caso de créditos con garantia real, por la parte de los mismos que no exceda del valor de la
garantia real, se extenderan los efectos sefialados en la tabla anterior que hubieran sido pactados en
el AR, siempre que se hubieran obtenidos determinados consensos o mayorias dentro de la categoria
de los créditos efectivamente garantizados. Dichas mayorias seran:

a) Si se trata de espera o conversidon de deuda en préstamo participativo por un maximo de 5
afios, bastara el 65 por ciento;

b) Sise trata del resto de medidas, serd necesario una mayoria del 80%.

El cdmputo de dichas mayorias sera a buen seguro objeto de concrecién en base a pronunciamientos
judiciales por cuanto la terminologia y sistema utilizados contrasta enormemente con la complejidad
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de los paquetes de garantias establecidos habitualmente en operaciones de refinanciacién
complejas.

El valor de la garantia real sera el resultado de la siguiente férmula:

Valor de la Garantia Real = 9/10 del valor razonable del bien — Deudas preferentes sobre el mismo bien ‘

La norma establece criterios de valoracion especificos para los valores mobiliarios cotizados (precio
medio ponderado en el ultimo trimestre anterior a la fecha de inicio de las negociaciones) y los
bienes inmuebles (informe emitido por sociedad de tasacion homologada). Para el resto de bienes,
se prevé su valoracion mediante informe de experto independiente que deberd ser nombrado por el
Registrador Mercantil y que aplicarad las normas y principios generalmente reconocidos para cada
tipo de bien.

Asimismo se establecen criterios para la determinacién de dicho valor de la garantia real en los casos
en que la garantia recaiga sobre varios bienes, y en los casos en que la garantia esté constituida en
proindiviso a favor de dos o mas acreedores. No se prevé el supuesto, tan habitual en las
operaciones de refinanciacion, en que la garantia real hipotecaria se constituye con el caracter de
flotante a favor de varios acreedores pero sin identificacion de cuotas de cotitularidad, ni los
supuestos en que el objeto de la garantia es cambiante por naturaleza (prenda de derechos de
crédito, saldo de la cuenta corriente, existencias, etc.).

Novedades en materia de calificacion de créditos

Privilegio del fresh money

Con caracter general, se mantiene la regulacién del denominado privilegio del fresh money, esto es,
el 50% de los créditos que supongan nuevos ingresos de tesoreria y hayan sido concedidos en el
marco de un acuerdo de refinanciacion, tendran la consideracion de créditos contra la masa.

No obstante, se introduce un régimen especial temporal durante los dos afios siguientes en virtud del
cual los créditos que supongan nuevos ingresos de tesoreria y hayan sido concedidos en el marco de
un acuerdo de refinanciacién suscrito a partir de la entrada en vigor del RDL, tendran la
consideracion de créditos contra la masa hasta el importe integro del nuevo ingreso de tesoreria.

En este plazo, resultara aplicable el siguiente régimen juridico:

1) Tendran la consideracidn de créditos contra la masa los créditos que supongan nuevos ingresos
de tesoreria y hayan sido concedidos en el marco de un acuerdo de refinanciacién suscrito a
partir de la entrada en vigor del real Decreto-ley, en las condiciones previstas en el articulo 71 bis
o en la disposicién adicional cuarta de la Ley Concursal, hasta el importe del nuevo ingreso de
tesoreria.

2) Esta clasificacion también se aplicard a los créditos concedidos en dichos acuerdos de
refinanciacién por el propio deudor o por personas especialmente relacionadas, que supongan
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nuevos ingresos de tesoreria, y hasta el importe del nuevo ingreso
efectuado. En ningln caso, tendran la consideracidon de créditos
contra la masa los ingresos de tesoreria realizados a través de una

operacion de aumento de capital.

3) Los intereses devengados por los nuevos ingresos de tesoreria a los que se refieren los numeros
anteriores mantendran su calificacién como créditos subordinados.

4) En caso de liquidacion, también tendran la consideracion de créditos contra la masa los créditos
concedidos al concursado en el marco de un convenio conforme a lo dispuesto en el articulo
100.5 de la Ley Concursal.

Este régimen transitorio responde a una de las reiteradas demandas de los acreedores financieros
como medida para incentivar la concesion de nueva financiaciéon. Habria sido deseable que,
precisamente para mantener ese incentivo, no se hubiera introducido como un régimen transitorio
con una duracién limitada a dos afios, sino como una modificacion permanente de la LC en este
punto.

Capitalizacion de créditos

Los acreedores que capitalicen todos o parte de sus créditos en cumplimiento de un acuerdo de
refinanciacion no tendran la consideracion de personas especialmente relacionadas con el
concursado a los efectos de la calificacion de los créditos que ostenten contra el deudor como
consecuencia de la refinanciacién que le hubiesen otorgado en virtud de dicho acuerdo de
refinanciacion.

En todo caso, entendemos que si el acreedor ya era persona especialmente relacionada con el
concursado antes de la referida capitalizacidon, debe entenderse que no se aplicara la referida
excepcion. En este sentido, resulta destacable lo dispuesto en la exposicion de motivos del RDL, que
dispone que “quienes hayan adquirido la condicion de socios en virtud de la capitalizacion de deuda
acordada en el contexto de una operacion de refinanciacion, no serdn considerados como personas
especialmente relacionadas a efectos de calificar como subordinada la financiacion por ellos
otorgada como consecuencia de dicha operacion”.

El RDL incentiva la capitalizacion de los créditos mediante los siguientes mecanismos:

a) en el ambito fiscal, se ha modificado el régimen de valoracion de las operaciones de
ampliacidn de capital por compensacién de créditos, que seran valoradas, en lo sucesivo, por
el importe del aumento, con independencia de su valoracidn contable, evitando que la
sociedad que capitaliza la deuda deba tributar por el resultado contable que pudiera resultar
de la capitalizacion;

b) adicionalmente, los acreedores que hayan capitalizado sus créditos y, por tanto, hayan
devenido socios o accionistas del deudor, no seran considerados como personas
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especialmente relacionadas y, en consecuencia, la financiacion que estos otorguen en el
marco de la refinanciacion, no sera calificada, a estos efectos, como subordinada;

c) de otro lado, se rebajan las mayorias previstas en la Ley de Sociedades de Capital para la
suscripcidon de los acuerdos de ampliacidn de capital necesarios para hacer efectiva la
capitalizacidn, y que, para su validez, habran de ser adoptados por mayoria ordinaria;

d) la conversion de deuda en capital de la sociedad deudora puede ser acordada en el marco de
un AR cuyos efectos, en virtud de la homologacidn judicial antes referida, podrian hacerse
extensivos a los acreedores disidentes, incluso por la parte de sus créditos con garantia real
efectiva.

Administracion de hecho

Se introduce también un mecanismo de proteccién para los acreedores que hayan suscrito el
acuerdo de refinanciacién, al establecerse que, salvo prueba en contrario, no tendran la
consideracion de administrador de hecho “por las obligaciones que asuma el deudor en relacion con
el plan de viabilidad”.

Se da respuesta asi a una de las cuestiones que ha centrado la atencién de la doctrina y la
preocupaciéon de las entidades financieras. En las refinanciaciones es frecuente introducir
obligaciones de hacer (mandatos de venta, reestructuraciones, etc.) y de no hacer (prohibicidon de
venta de activos, limitaciones al reparto de dividendos, endeudamiento adicional, constitucion de
garantias, etc.) que han suscitado dudas sobre una eventual calificacién de administracion de hecho
por parte de los acreedores. Esta nueva regulacion elimina estas dudas en relacion con las
obligaciones que asuma el deudor relativas al plan de viabilidad. Habra que atender, en todo caso, a
las obligaciones que se impongan al deudor y que no estén relacionadas con dicho plan.

En todo caso, se establece una presuncion contraria a la consideracion como administrador de
hecho, pero permite la prueba en contrario, por lo que en situaciones evidentes podria intentarse
obtener dicha calificacién por la administracién concursal o los acreedores.

& Novedades en materia de

ﬂ = _=— calificacion del concurso

A efectos de permitir la adecuada instrumentacién de los acuerdo de refinanciacién que impliquen
capitalizacién de créditos o emisién de valores, se ha introducido una presuncién de dolo o culpa
grave cuando el deudor se hubiese negado sin causa razonable a la capitalizacién de créditos o
emision, frustrando la consecucién de un acuerdo de refinanciacién. Se presume que la capitalizacién

obedece a una causa razonable cuando asi se declare mediante informe emitido por experto
independiente con anterioridad a la negativa del deudor.
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Dado que la implementacion del acuerdo de capitalizacién de créditos o emisién de valores
convertibles en capital requiere el acuerdo de Junta General y, por tanto, el voto favorable de sus
socios o accionistas, se introduce la posibilidad de responsabilidad de los socios o accionistas del
deudor al amparo del articulo 172.2.12 en caso de que no se haya alcanzado el AR como
consecuencia de su negativa, sin causa razonable, a la capitalizacion de créditos, asi como a la
emision de valores o instrumentos convertibles. En todo caso, para que los socios puedan incurrir en
responsabilidad concursal, es necesario que el acuerdo reconozca en favor de los mismos un derecho
de adquisicidn preferente sobre el capital, valores o instrumentos convertibles emitidos suscritos por
los acreedores como consecuencia de dicha capitalizacidon o emision propuesta.

La responsabilidad en la que pueden incurrir se determinara en funcién de su contribucién a que el
acuerdo haya sido rechazado, y se materializard en la cobertura, total o parcial, del déficit, en la
medida en que la imposibilidad de alcanzar el acuerdo, a resultas de su negativa, ha generado o
agravado la insolvencia.

Se trata de una verdadera excepcion al régimen general de limitacién de responsabilidad de los
socios o accionistas de las sociedades de capital que determina que, ante una determinada situacion
de dificultad econdmica, se impone al socio o accionista la obligacion de actuar en base al interés de
la sociedad deudora y de sus acreedores de viabilizar su situacidn financiera y permitir la continuidad
de su actividad por encima de su propio interés como titular del capital de la sociedad.

OTROS ASPECTOS RELEVANTES DE LA REFORMA

Tratamiento contable de las operaciones refinanciadas o restructuradas como consecuencia de un

acuerdo de refinanciacidn.

La disposicién adicional primera, con la finalidad de hacer mads atractiva para las entidades
financieras la formalizacién de los acuerdos de refinanciacion previstos en el nuevo articulo 71 bis o
en la Disposicién Adicional Cuarta, impone a Banco de Espafia que, en el plazo de un mes, establezca
y haga publicos criterios homogéneos para la clasificaciéon como riesgo normal de las operaciones
refinanciadas o restructuradas en virtud de dichos acuerdos de refinanciacion.

En este sentido, debe recordarse que el Banco de Espafia publicé el pasado 30 de abril de 2013 una
carta en la que establecia criterios para el tratamiento contable de las operaciones de refinanciacién
y reestructuracion en las que partia, por defecto, de la consideracién de las mismas como “riesgo
subestandar”.

Aspectos fiscales

La nueva redaccidn dada al articulo 15 del Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades
determina que las operaciones de aumento de capital por compensacién de créditos se valoraran
fiscalmente por el importe de dicho aumento desde el punto de vista mercantil, con independencia
de cudl sea la valoracidn contable. Es decir, aun en aquellos casos en que desde el punto de vista
contable sea necesario contabilizar un ingreso en la sociedad deudora, como seria el supuesto en el
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que el acreedor fuera un socio de la deudora que hubiera adquirido la deuda por debajo de su valor
nominal (vid consulta del ICAC nimero 5, BOICAC 79), desde el punto de vista fiscal se valorara la
deuda por el importe del aumento de capital.

De este modo se estd evitando que la sociedad que capitaliza la deuda deba tributar por el resultado
contable que, en su caso, pueda ponerse de manifiesto como consecuencia de la capitalizacion.

Por su parte, el acreedor tampoco tiene una alteraciéon en la composicidn de su patrimonio, salvo en
aquellos casos que el acreedor hubiera adquirido la deuda a un tercero con caracter derivativo por
un precio inferior a su nominal. En tal caso, es decir, cuando el acreedor hubiera adquirido la deuda
por debajo de su valor nominal, si tendra un ingreso computable en su impuesto personal.

En relacion con los ingresos que se puedan poner de manifiesto como consecuencia de la quita, por
cuanto la reduccion del valor de su pasivo tiene como contrapartida un ingreso contable que debe
formar parte de su base imponible del Impuesto sobre Sociedades, la modificacion operada en el
articulo 19 del Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades busca acompasar dicho
ingreso con los futuros gastos financieros derivados de la citada deuda.

Asi se establece que el ingreso que se ponga de manifiesto se imputard en la base imponible del
deudor a medida que proceda registrar con posterioridad gastos financieros derivados de la misma
deuda.

Si el ingreso fuera superior a los gastos previstos pendientes de registrar, derivados de la misma
deuda, la imputacidon de aquel en la base imponible se realizara proporcionalmente a los gastos
financieros registrados en cada periodo impositivo respecto de los gastos financieros totales
pendientes de registrar derivados de la misma deuda

Estas modificaciones resultan de aplicaciéon a los periodos impositivos iniciados a partir del 1 de
enero de 2014.

En el dmbito de la tributacion indirecta, se introduce un nuevo supuesto de exencién dentro del
articulo 45 del RDL 1/1993, dejando sin tributacion a las escrituras que documenten quitas o esperas
en el marco de un acuerdo de refinanciacion siempre que la condicién de sujeto pasivo recaiga en el
deudor, con efectos desde el 9 de marzo de 2014.
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