LOS ACUERDOS DE REFINANCIACION Y REESTRUCTURACION

(X Congreso Espafiol de Derecho de la Insolvencia)

Marta Flores Segura
Profesora de Derecho mercantil

Universidad Autbnoma de Madrid

l. Introduccion

Entre los dias 8 y 10 de marzo de 2018, el Colegio de Abogados de Valencia
acogio la décima edicion del Congreso Espafiol de Derecho de la Insolvencia
(CEDIN X), centrada, en esta ocasion, en el estudio de los acuerdos de
refinanciacion y reestructuracion. ElI Congreso, organizado por la Asociacion
Espafiola de Derecho de la Insolvencia (AEDIN), fue presidido por el prof. Angel
Rojo (catedrético de Derecho mercantil, Universidad Autbnoma de Madrid),
dirigido por la prof. Ana Belén Campuzano (catedratica de Derecho mercantil,
Universidad San Pablo-CEU) y coordinado por el abogado Miguel Navarro
Manez y los profesores M.2 Luisa Sanchez Paredes y Cecilio Molina Hernandez
(ambos docentes en la Universidad San Pablo-CEU). Como en ediciones
anteriores, el Congreso contd con el apoyo de numerosas entidades
colaboradoras y de varios proyectos de investigacion®.

Tras la inauguracién del Congreso y la bienvenida a los asistentes por parte de
Rafael Bonmati Llorens (Decano del llustre Colegio de Abogados de Valencia),
la conferencia de apertura versé sobre los marcos de reestructuracion preventiva
en la Propuesta de Directiva, de 22 de noviembre de 2016, del Parlamento
europeo y del Consejo, y corrié a cargo del prof. Francisco Garcimartin
(catedratico de Derecho internacional privado, Universidad Auténoma de
Madrid). La Propuesta de Directiva trae causa de la disparidad que, en materia
de marcos de reestructuracién preventiva, existe entre los Estados Miembros, y
gue se ha revelado como un obstaculo para el buen funcionamiento del mercado
interior. La necesidad de incentivar los mecanismos preventivos —siempre y
cuando la empresa afectada sea viable— deriva del caracter lento y costoso que,
a juicio de la Comision Europea, tienen los procedimientos concursales. El prof.
Garcimartin expuso los elementos principales de la Propuesta de Directiva: la

1 En concreto, el Congreso cont6 con el apoyo de Cuatrecasas, Insolnet, DLM Insolvia, Broseta,
Deloitte Legal, Cares Cuesta Abogados y Asesores Financieros, Uria Menéndez, Jorge Mufioz
Consultores, eactivos.com, el Colegio Oficial de Censores Jurados de Cuentas de la Comunidad
Valenciana y el Registro de Auditores Judiciales y Forenses. Ademas, colaboraron con el
Congreso los proyectos de investigacion «Financiacion, refinanciacion y reestructuracion de
deuda empresarial. Viabilidad financiera de la empresa» (DER2015-71210, cuya investigadora
principal es la prof. Ana Belén Campuzano) y «Organizacién y reestructuracion de grandes
empresas. Consideracion especial de las reformas del sistema financiero» (DER2014-52014,
cuyas investigadoras principales son las profs. Aurora Martinez Flérez y M.2 Luisa Aparicio
Gonzélez).



moratoria preconcursal, los acuerdos de reestructuracion (con especial énfasis
en las posibilidades de arrastre vertical y horizontal), la proteccion del dinero
nuevo y el mantenimiento del debtor in possession (como corolario del principio
de intervencibn minima que se ha adoptado en esta materia, ya que la
intervencion de una autoridad solo esta prevista cuando se vean afectados los
derechos de los acreedores).

I. La comunicacién de apertura de negociaciones con los
acreedores

La primera mesa del Congreso, moderada por el prof. Antonio Sotillo Marti (titular
de Derecho mercantil, Universidad Literaria de Valencia) versd sobre la
comunicacién de apertura de negociaciones con los acreedores. La primera
intervencion corrié a cargo del prof. Fernando Martinez Sanz (catedrético de
Derecho mercantil, Universitat Jaume 1), quien abordoé la evolucién normativa y
los aspectos principales de dicha comunicacion (actualmente regulada en el art.
5 bis LC). En concreto, se refirid a los aspectos procesales (requisitos de
postulacion, 6rgano competente, etc.), asi como al contenido de la comunicacion
y a sus efectos. Seguidamente, la ponencia de Adrian Théry (abogado, socio de
Garrigues) se centr6 en las negociaciones con los acreedores, cuyo desarrollo y
particularidades dependen tanto del tipo de deudor como del tipo de acreedores
involucrados. La ultima intervencion corrié a cargo de la prof. Nuria Fernandez
Pérez (catedratica de Derecho mercantil, Universidad de Alicante), y estuvo
referida a los efectos de la comunicacion de apertura de negociaciones. En este
sentido, fueron objeto de detallado analisis tanto los efectos sobre el deudor (v.
gr. la no exigibilidad de solicitar la declaracion de concurso voluntario o la
improcedencia de la calificacion culpable del concurso por el incumplimiento del
deber de solicitar el concurso), como los efectos sobre los acreedores (entre los
cuales destaca la paralizacién de ejecuciones, en los términos previstos en el
art. 5 bis LC).

1R Los acuerdos de refinanciacion

Los acuerdos de refinanciacion fueron el tema de la segunda mesa del
Congreso, moderada por el prof. Francisco Vicent Chulia (catedratico de
Derecho mercantil, Universidad Literaria de Valencia). En ella intervino, en
primer lugar, Miguel Navarro Mafiez (abogado, socio de Broseta) para analizar
el régimen juridico de los acuerdos colectivos de refinanciacion (art. 71 bis.1 LC).
Tras un breve recorrido historico, analizé los incentivos que asisten a deudores
y acreedores para emplear este instrumento de refinanciacion, asi como sus
requisitos formales y materiales y el alcance del blindaje frente a las acciones de
rescision concursal. A continuacion, fueron objeto de estudio los acuerdos
singulares de refinanciacion (art. 71 bis.2 LC), de la mano de Sergio Sanchez
Gimeno (abogado, socio de Uria Menéndez). Al respecto, se expusieron las
principales diferencias que separan a los acuerdos singulares de los acuerdos



colectivos y las consecuencias que se derivan de dicha diferenciacion, asi como
las condiciones materiales que la Ley Concursal impone para que este tipo de
acuerdos queden protegidos de una eventual accion de rescision. La tercera
intervencion fue la del prof. José Machado Plazas (catedratico de Derecho
mercantil, Universitat Oberta de Catalunya) y se centr6 en el andlisis de los
acuerdos de refinanciacion de grupo. Al respecto, el ponente expuso las
especialidades que los acuerdos de grupo suponen respecto de los acuerdos
gue Unicamente afectan a una sociedad (en particular, en lo que al cumplimiento
de los requisitos materiales se refiere). Finalmente, la prof. Nuria Bermejo
Gutiérrez (titular de Derecho mercantil, Universidad Autonoma de Madrid) diserté
sobre los efectos que los acuerdos de refinanciacién son susceptibles de tener
sobre las garantias personales (disposicion adicional 4.2 apartado 9 LC). Al
respecto, tras exponer la racionalidad econdmica que subyace al establecimiento
de garantias personales, se centré en las consecuencias que los acuerdos de
refinanciacion tienen sobre la relacién entre deudores y acreedores, para,
seguidamente, dar cuenta de los conflictos de intereses que normalmente surgen
entre fiadores y acreedores, y asi explicar la solucidon prevista en la Ley
Concursal.

V. La homologacion de los acuerdos de refinanciacién

La tercera mesa del Congreso estuvo dedicada al estudio de la homologacion
judicial de los acuerdos de refinanciacion (disposicion adicional 4.2 LC) y fue
moderada por el abogado Enrique Blasco Alventosa. En ella intervino, en primer
lugar, Javier Yafez Evangelista (abogado, Uria Menéndez, y magistrado en
excedencia) para exponer las distintas teorias que existen en torno al concepto
de acreedores por pasivo financiero. También se refirid a algunos supuestos
problematicos (v. gr. los créditos contingentes) y a las opciones que se han
manejado en cuanto a su cémputo (y que basicamente son dos, pues una
defiende que el coémputo debe referirse al pasivo financiero global, y otra
considera que el computo debe limitarse al pasivo financiero afectado). En
segundo lugar, correspondi6 a la prof. Carmen Senés (catedratica de Derecho
procesal, Universidad de Almeria) el estudio del procedimiento de homologacion
judicial; materia sobre la cual son numerosas las lagunas e incorrecciones de
gue adolece la regulacion en vigor. Entre muchas otras cuestiones, se refirié a la
tutela judicial que pretende obtenerse con la homologacién y a la recurribilidad
del auto que la concede. Seguidamente, tomo la palabra la prof. Gemma Garcia-
Rostan (titular de Derecho procesal, Universidad de Murcia) para analizar la
impugnacion de la homologacion judicial. En particular, fueron objeto de
detallado estudio la legitimacion, los motivos y la tramitacion de la impugnacion,
asi como la sentencia que resuelve el incidente y su cardacter irrecurrible. Cerr6
la mesa la intervencién de Francisco Pérez-Crespo (abogado, socio de
Cuatrecasas), relativa al sacrificio desproporcionado como motivo de
impugnacion de la homologacion judicial. ElI ponente expuso los distintos
sentidos en los cuales puede hablarse de una desproporcién en el sacrificio



exigido a los acreedores financieros, sin ocultar las enormes dificultades
practicas que rodean a su determinacion.

V. La extension de la eficacia del acuerdo homologado de
refinanciacion

La cuarta mesa del Congreso, moderada por el prof. Juan Bataller Grau
(catedratico de Derecho mercantil, Universidad Literaria de Valencia), verso
sobre la extension de la eficacia del acuerdo homologado a los acreedores
disidentes. En ella intervino, en primer lugar, el prof. Ramoén Morral (titular de
Derecho mercantil, Universidad Autbnoma de Barcelona), en relacién con la
extension de efectos a los acreedores financieros disidentes sin garantia real.
Seguidamente, el prof. Daniel Vazquez Albert (catedratico de Derecho mercantil,
Universidad de Barcelona) centré su ponencia en la conversion de créditos en
acciones o participaciones sociales como parte del acuerdo de refinanciacion
homologado. En particular, expuso la problemética que rodea a los debt-equity
swaps como contenido de un acuerdo de refinanciacion, y O........... los
principales aspectos del proceso para llevarlos a cabo (que implica
necesariamente un aumento de capital por compensacion de créditos en el seno
de la sociedad deudora). Hizo referencia, igualmente, a los diversos incentivos
(positivos y negativos) que, con distintos destinatarios, se prevén en la Ley
Concursal para favorecer la capitalizacion de deuda. Por ultimo, Fernando Azofra
(abogado, socio de Uria Menéndez) centro su intervencion en la extension de los
efectos del acuerdo a los acreedores financieros disidentes con garantia real,
con singular referencia a la problematica especifica de las garantias financieras.

VI. El concurso consecutivo

La ultima mesa del Congreso (moderada por la prof. Ana Belén Campuzano) fue
la relativa al concurso consecutivo, esto es, al eventual concurso de acreedores
posterior a un acuerdo de refinanciacion —ya sea por imposibilidad de alcanzarlo
o0 debido a su incumplimiento—. En ella intervino, en primer lugar, el prof. Angel
Rojo (catedratico de Derecho mercantil, Universidad Autonoma de Madrid), en
relacion con el incumplimiento del acuerdo de refinanciacion. En su ponencia se
refirid, entre otras cuestiones, a qué debe entenderse por incumplimiento y a la
autoria del mismo, asi como a la tramitacion del incidente de declaracion de
incumplimiento (legitimacion activa, érgano jurisdiccional competente, etc.) y a
los efectos de esta Ultima. La segunda ponencia corrio a cargo de la prof. Sonia
Rodriguez Sanchez (titular de Derecho mercantil, Universidad de Huelva), y tuvo
por objeto los créditos por generacion de nuevos ingresos de tesoreria (fresh
money). Su intervencidén expuso los distintos riesgos asociados a la concesion
de nuevos fondos, asi como los variopintos incentivos que la Ley Concursal
contempla para promover esta financiacion. En tercer lugar, el prof. Alberto Diaz
Moreno (catedratico de Derecho mercantil, Universidad de Sevilla) analizé las
especialidades que el concurso consecutivo supone en materia de reintegracion



de la masa activa, con singular hincapié en las novedades que, al respecto,
introduce la propuesta de texto refundido de la Ley Concursal. Por ultimo,
correspondié al prof. José Antonio Garcia Cruces (catedratico de Derecho
mercantil, Universidad Nacional de Educacién a Distancia) el estudio de las
especialidades en materia de calificacién del concurso. En concreto, se refirié a
los riesgos que supone la cesion de poder de decision del deudor a favor de los
acreedores firmantes del acuerdo (lo cual podria dar lugar a la consideracién de
estos ultimos como administradores de hecho, si se dan los requisitos para ello),
asi como a los incentivos que se han introducido, en sede de calificacidn, para
promover la capitalizacion de deuda.

La conferencia de clausura fue encomendada al economista Angel Martin Torres
(socio, KPMG), quien expuso, desde una perspectiva eminentemente practica y
con abundantes ejemplos actuales, la problematica econémica que las
refinanciaciones suponen. Entre otras cuestiones, abordd el distinto tratamiento
gue merecen los procesos en funcion de su tamafo, asi como la dificultad que
entrafia la elaboracion de informes periciales sobre el valor de las empresas
necesitadas de una refinanciacion o reestructuracion.



