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ExTRACTO

La necesidad de impedir la destruccion de empresas insolventes como consecuencia de la
liquidacion concursal ha llevado al Gobierno a precipitar la cuarta reforma de la fase precon-
cursal por medio del reciente Real Decreto-Ley 4/2014, de 7 de marzo; las medidas adoptadas
van encaminadas a suprimir las rigideces de que adolecian los acuerdos de refinanciacion,
reduciendo el porcentaje de pasivo necesario para su consecucion, suprimiendo la necesidad
de informe de experto independiente, e implicando a los acreedores con garantia real en la
consecucion del acuerdo, unido a una nueva extension de efectos a los acreedores disidentes y
a los no firmantes del acuerdo. Ademas de las medidas para la fase preconcursal, se adoptan
otras de menor calado para la concursal.
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ABSTRACT

The need to prevent the destruction of insolvent companies as a result of the bankruptcy liqui-
dation, has led the government to precipitate the fourth reform pre-bankruptcy phase through
the recent Royal Decree-Law 4/2014 of March 7, the measures taken are aimed to remove the
rigidities that suffered refinancing agreements, reducing the percentage of liability necessary
for that purpose, eliminating the need for independent expert report, and involving secured
creditors in reaching the agreement, together with a new extension effects to non-signatories
of the agreement and dissenting creditors. In addition to measures for pre-bankruptcy phase,
adopting other more minor for bankruptcy.
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1. INTRODUCCION

Cuando ni siquiera ha empezado a tomar forma la aplicacion de la reforma concursal previa
operada por la Ley de Emprendedores 14/2013, creadora del acuerdo extrajudicial de pagos como
nueva institucion preconcursal, el Gobierno nos sorprende con otra nueva reforma por medio de
un decreto-ley (vigente desde el 9 de marzo de 2014), dada la extraordinaria y urgente necesidad
que se justifica, segun el Ejecutivo, en la evitacion de que queden condenadas al fracaso multi-
tud de operaciones (ignoramos de donde obtiene el legislador los datos de esa multitud), o que,
de no hacerse con esta urgencia, no se llegaran a plantear (modalidad de decreto-ley preventivo
de constitucionalidad cuestionable).

Claramente esta reforma recae sobre los acuerdos de refinanciacion, al objeto de subsanar
determinadas rigideces de la normativa hoy vigente, que recordemos nace con la Ley 38/2011,
reforma concursal nacida al final de la legislatura pasada con otro partido en el Gobierno. Tam-
poco estaria de mas exigir al Gobierno el reconocimiento de que gran parte de estas rigideces
nacen de las dispares interpretaciones realizadas por nuestros jueces de lo Mercantil a la hora de
interpretar los contenidos de la disposicion adicional cuarta de la Ley Concursal (LC) tal y como
quedo redactada. Asi pues, la reforma no es sino una mejora del marco legal preconcursal de los
acuerdos de refinanciacidn, para evitar las limitaciones del potencial contenido de los acuerdos
incrementando la eficacia y seguridad juridica precisa, a la hora de acometer reestructuraciones
financieras de la empresa. Y siempre, eso si, con las miras puestas en impedir que las operaciones
preconcursales puedan ser rescindidas por medio de las acciones de reintegracion concursales, si
se llega a concurso y si el acuerdo cumple con todos los requisitos legales.

2. MODIFICACIONES OPERADAS EN LA COMUNICACION PREVIA DE
NEGOCIACIONES DEL ARTICULO 5 BIS DE LA LEY CONCURSAL

La creacion del articulo 5 bis de la LC por la Ley 38/2011 tenia por finalidad dotar al deu-
dor y acreedores de un plus de tiempo sobre el concedido de dos meses en el articulo 5 de la de
la LC, para poder negociar sin verse intimidados por las posibles peticiones de los acreedores
necesarios. Esta filosofia se mantiene intacta en la nueva redaccion sin que se aumente el plazo
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de tiempo de negociacion, pero ahora se acaba con el agravio comparativo que respecto de los
acuerdos extrajudiciales de pago venian padeciendo los acuerdos de refinanciacion, en referencia
a la paralizacion de ejecuciones que como efecto causaba esa comunicacion, que si se estipulaba
respecto de aquellos en detrimento y agravio de estos.

Esta era una cuestion largamente reclamada por los operadores juridicos que veian la dificul-
tad de llegar a un acuerdo de refinanciacion mientras las ejecuciones seguian sustanciandose y, de
alguna manera, «bombardeando» (si se nos permite) el posible acuerdo. Pese a ello, el legislador
nunca adopto esta medida, si bien la redaccion dada al articulo 235 de la LC en relacion con los
acuerdos de pago recientes forzaba ya la situacion para crear el mismo efecto para los de refinan-
ciacion. Asi pues, la simple comunicacion del deudor indicando que ha iniciado negociaciones
encaminadas a alcanzar el acuerdo refinanciador (de cualquier modalidad) provocara el efecto de
impedir la iniciacion de ejecuciones judiciales si afectan a bienes precisos para continuar la acti-
vidad empresarial; este mismo efecto causara respecto de las ejecuciones cuyos ejecutantes sean
acreedores financieros de la disposicion adicional cuarta, pero afiadiendo para ellos la obligacion
de acreditar que un 51 % de pasivo apoya el inicio de esas negociaciones. Igualmente, el efecto
sera el mismo respecto de la suspension de las ejecuciones ya iniciadas.

Preocupa la falta de concrecion respecto de quién habréa de determinar si los bienes son ne-
cesarios para la continuidad de la actividad del deudor o no, lo que origina un cierto vacio que se
nos antoja esencial en este punto.

Se introduce igualmente como novedad la posibilidad de que el deudor que comunica ese
inicio de negociaciones, pueda impedir la publicidad de este extremo en el Registro Publico Con-
cursal con su simple peticion de que el juzgado no lo publique por pretender el deudor el caracter
reservado de la comunicacion. Debe observarse que la simple peticion del deudor que permitiria
mantener en secreto esa comunicacion de negociaciones es vinculante para el 6rgano, con lo cual
sospechamos que una gran mayoria de deudores van a acudir a este instrumento como forma de
que sus proveedores y clientes ignoren la situacion de insolvencia en fase preconcursal, para que
continten siendo sus clientes y proveedores. Es evidente que la introduccion de esta novedad
tiene un motivo encomiable, el cual es combatir el estigma social y empresarial que nace para un
deudor desde el momento en que esta en insolvencia y comunica que estd negociando; pero el
hecho de que los deudores puedan acudir a este elemento del caracter reservado de forma masiva
puede tener consecuencias negativas hoy dificiles de calibrar.

Por otro lado, en el acuerdo extrajudicial de pagos, esa comunicacion al Juzgado de lo Mer-
cantil la realiza el notario o el registrador mercantil correspondiente una vez que haya tomado
posesion el mediador concursal (art. 5 bis LC), y por ello esta pretension del deudor de que se
mantenga reservado y sin publicidad alguna el inicio de negociaciones entendemos que debera ges-
tionarse por el deudor ante ese notario o registrador. Ahora bien, el articulo 233.3 de la LC sefiala
para este tipo de acuerdos, ademas, que este inicio también se publicita en otros entes: registros
publicos de bienes, Registro Civil y demas registros ptblicos que corresponda. ¢ Esta peticion del
deudor de ausencia de publicidad del inicio de negociaciones del nuevo articulo 5 bis.3, parrafo
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segundo, también se extendera a la comunicacion a realizar a todos estos registros? No hallamos
respuesta tampoco a ello.

Por lo demas, el articulo 5 bis de la LC sigue amparando los mismos fenémenos preconcur-
sales que hasta ahora, es decir, las negociaciones para lograr acuerdos de refinanciacion, acuer-
dos extrajudiciales de pago, solicitudes de homologacion judicial o la obtencidén de adhesiones
para propuestas anticipadas de convenio.

3. EXTINCION Y MANTENIMIENTO DEL EXPERTO INDEPENDIENTE

En un ejercicio de efimera legislacion y cuando el procedimiento de nombramiento del ex-
perto independiente por el registrador mercantil acababa de ser regulado en el articulo 71 bis de
la LC, y sin que sea posible su aplicacion a caso alguno, el legislador suprime por completo el
procedimiento regulado hace apenas cuatro meses en la Ley 14/2013, y decide suprimir el proce-
dimiento y extinguir el requisito del experto independiente como preceptivo que nacidé en marzo
de 2009, y sustituirlo por una simple certificacion del auditor de cuentas para que acredite la con-
currencia de las mayorias exigidas.

Ahora bien, el nombramiento del experto independiente pasa a ser una opcion a la que las
partes pueden acudir voluntariamente al amparo del apartado 4 del nuevo articulo 71 bis, y con
el mismo contenido que antes tenia como preceptivo. No se comprende que ese experto haya de
ser designado por el registrador mercantil si ahora es un tramite no preceptivo; ;por qué las partes
no pueden nombrar su propio experto y ha de serles impuesto? ;A través de qué procedimiento
se designa a este experto si se ha derogado el anterior y efimero procedimiento? ;Volvera el re-
gistrador mercantil a su prudente arbitrio? No hay respuestas a nada de ello.

4. LOS NUEVOS ACUERDOS DE REFINANCIACION DEL ARTICULO 71
BIS DE LA LEY CONCURSAL

En esencia la reforma sigue diferenciando entre los acuerdos de refinanciacion sin homo-
logacion judicial (nuevo art. 71 bis) y aquellos otros que mantienen la posibilidad de homologa-
cion (disp. adic. 4.%).

4.1. ACUERDOS REFINANCIADORES DEL NUEVO ARTICULO 71 BIS DE
LA LEY CONCURSAL

Respecto de los primeros se diferencian dos modalidades: los del apartado primero, que
en esencia son los mismos que existian en el antiguo articulo 71.6, y una nueva modalidad en el
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apartado segundo del precepto que se comenta. Me permito pedir la atencion del lector sobre el
inicio en la redaccion de las dos modalidades; observemos que el apartado 1 del nuevo articulo
71 bis dice «no seran rescindibles los ACUERDOSy, mientras que el apartado 2 reza «tampoco
seran rescindibles aquellos ACTOSy. Esta distincion de palabras no es casual ni inocente.

Los acuerdos refinanciadores del apartado primero mantienen su naturaleza de acuerdo-
marco de los cuales van a derivar negocios, actos, pagos o garantias como operaciones indivi-
duales que habran de consistir en ampliaciones de crédito o novaciones de las obligaciones en
los mismos términos que ya se regulaban con anterioridad. La tinica diferencia es la que ya antes
hemos aludido consistente en la sustitucion del informe del experto independiente por una mera
certificacion del auditor de cuentas del deudor que habra de contener solo un juicio de suficiencia
sobre el pasivo de tres quintos adherido para aprobar el acuerdo. El resto de requisitos se man-
tienen intactos, incluido el hecho de que sea un acuerdo refinanciador que en ningtin caso va a
tener control judicial alguno fuera del concurso ya que la tnica posibilidad de ser impugnado se
encuentra en el articulo 72.2, que mantiene la legitimacion activa unica de la administracion con-
cursal y nunca la subsidiaria de los acreedores.

La novedad realmente se introduce en un nuevo apartado segundo del articulo 71 bis en el
cual se acogen una serie de actos u operaciones previos al concurso que han de formar parte de
un acuerdo refinanciador, el cual no puede quedar incardinado en el apartado primero del mismo
precepto por no haber sido capaz de cumplir sus requisitos, sobre todo el del 60 % de pasivo adhe-
rido, que se nos antoja el mas dificil de lograr. Estos nuevos acuerdos refinanciadores tienen como
gran novedad el hecho de constituir actos no rescindibles aunque no hayan conseguido la cober-
tura que proporciona la adhesion de los acreedores, con tal de que cumplan cinco requisitos que
damos aqui por reproducidos, pero que han de ser cumplidos todos ellos. No es facil adivinar el
denominador comun de todos estos requisitos exigidos en el apartado segundo del nuevo articulo
71 bis, pero en la medida en que sigue regulandose esta materia como directamente vinculada a la
reintegracion concursal, sospechamos que el legislador ha pretendido fijar unos criterios legales
que interpreten legalmente lo que el articulo 71 denomina como «actos prejudiciales para la masa
activay. Es decir, aquellas operaciones que no han podido salir adelante como acuerdos refinan-
ciadores sin homologacion judicial, al no conseguir el suficiente pasivo, pueden seguir estando
seguras ante la rescision concursal para el futuro concurso de acreedores, pues no seran rescin-
dibles si cumplen esos criterios legales que en principio deberian ser mas sencillos de conseguir
que la adhesiones de los acreedores. Se trata de un instrumento que permite al hoy insolvente,
pero que quiere evitar el concurso, poder realizar operaciones que le saquen de su insolvencia
pero que al cumplir con unos criterios permitan confiar en ¢l a su refinanciador.

No cabe la impugnacion judicial, ni ninguna otra por parte de los acreedores que no for-
men parte del 60 % del pasivo adherido, fuera del concurso con lo cual creo evidente que, si los
acreedores disidentes no lo pueden impugnar, es porque el acuerdo refinanciador no les afecta, y
pueden, al transcurrir el plazo legal, plantear el concurso necesario si consideran que pueden de-
mostrar alguna de las insolvencias del articulo 2.4 de la LC, aunque recordemos la dificultad que
tendran para demostrar una insolvencia respecto de alguien que se acaba de refinanciar.
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Nos sigue pareciendo muy contradictorio que se mantenga en la LC la posibilidad de que la
administracion concursal pueda plantear acciones de reintegracion como legitimado activo unico
contra los acuerdos refinanciadores del articulo 71 bis de la LC cuando en este precepto se afir-
ma que son operaciones no rescindibles. Es un instrumento de inseguridad juridica que continua
obstaculizando las opciones de refinanciacion, pues si son actos no rescindibles por cumplir unos
requisitos legales y ya esos requisitos son controlados por el auditor de cuentas o en su caso por
el experto independiente, no tiene sentido seguir manteniendo en los potenciales refinanciadores
el temor a las acciones posteriores dentro del concurso.

4.2. ACUERDOS REFINANCIADORES DE LA NUEVA DISPOSICION
ADICIONAL CUARTA

Se trata de los llamados acuerdos refinanciadores con homologacion judicial. Se mantiene que
el tnico posible solicitante de la homologacion sera el deudor y se mantiene la competencia del Juez
de lo Mercantil que fuera competente para la declaracién de concurso como aquel que puede homo-
logar. Sin embargo, se producen novedosos cambios en el tipo de acuerdos homologables y en los
efectos que la homologacion causa respecto de diferentes acreedores, ademas de que se suaviza el
caracter intocable de las garantias reales. Sintetizamos la nueva redaccion en los siguientes puntos:

* El acuerdo susceptible de homologacion debera cumplir como requisitos tres de
ellos: que consistan en una ampliacion del crédito o en una modificacion o extin-
cion de obligaciones en los términos del articulo 71 bis, que se acompatfie la cer-
tificacion del auditor de cuentas del deudor y en tercer lugar que se formalice en
instrumento publico.

* Los acreedores imprescindibles para lograr este acuerdo contintian siendo los titu-

lares de pasivos financieros y la mayoria necesaria para lograrlo vuelve a ser redu-
cida del 55 al 51 %.

» Desaparece la posibilidad de que en el seno del concurso de acreedores se ejerci-
ten acciones de rescision ni siquiera por la administracion concursal, extremo no-
vedoso que si supone un gran avance a la hora de dar confianza a los acreedores
refinanciadores. No obstante, se mantiene la posibilidad de que esa administracion
inicie otras acciones de impugnacion que unicamente ya podran ser las que ahora
aparecen en el apartado 6 del articulo 71.

* Se define legalmente el concepto de acreedores financieros, dejando concretada la
exclusion de los que no lo son, asi como el papel de los préstamos sindicados y la
situacion en que quedan los acreedores comerciales, los de derecho publico y los
demas acreedores.

* Al objeto de extender los efectos del acuerdo homologado, también ahora a los
acreedores con garantia real, y a la vista de las resoluciones judiciales contradic-
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torias en esta materia, se estipula en el apartado segundo de la disposiciéon una
nueva redaccion partiendo de que no todos los acreedores con garantia real son de
la misma condicion, y ademas diferenciando entre la parte de deuda que realmen-
te esta cubierta por la garantia y la otra parte que no lo esta, anticipando de alguna
manera aquello que podria suceder en una futura liquidacion concursal, pero en
fase de preconcurso. La parte de deuda no cubierta por la garantia ha de recibir el
mismo tratamiento que los acreedores sin garantia real.

* En conexion con el punto precedente, se establece el concepto de «valor razona-
ble» proyectando ese concepto sobre los valores mobiliarios, los inmuebles y resto
de bienes.

» Los efectos que se extienden a los acreedores no firmantes o disidentes ya no solo
recaeran sobre las esperas (con plazo superior o inferior en funcion del porcentaje
de pasivo financiero adherido al acuerdo), sino también sobre las quitas (sin limite).
Se regula también la opcidn de que el acreedor opte por una conversion de deuda
en acciones o participaciones de la sociedad deudora.

* Desde el punto de vista del procedimiento, la admision a tramite se realizara por
el juez, no por el secretario judicial, y el acuerdo de la paralizacioén de ejecucio-
nes sera preceptivo para el juez. La homologacion judicial se otorgara automati-
camente en cuanto se hayan cumplido los requisitos que ya el auditor de cuentas
del deudor certifique, declarandose igualmente de forma automatica la extension
de efectos pactada.

* Elincidente de impugnacion de la homologacion promovido por parte de los acree-
dores disidentes o no firmantes queda sin reformas en los motivos tasados de la
impugnacion manteniéndose el concepto de sacrificio desproporcionado como en
la previa normativa.

* Lo acordado en el articulo 240.1 de la LC respecto de los acuerdos extrajudiciales
de pago, en relacion con los levantamientos de embargos sobre bienes como con-
secuencia de la consecucion del acuerdo, se explicitan ahora en idéntico sentido en
el apartado décimo de la disposicion adicional cuarta de la LC.

5. EL REGIMEN TRANSITORIO DE LOS NUEVOS INGRESOS DE
TESORERIA

Finalmente, la presente reforma de la fase preconcursal modifica el régimen del denomina-
do dinero fresco que se introdujo con la Ley 38/2011, en el sentido de que los nuevos ingresos
de tesoreria obtenidos en el marco de cualquier acuerdo de refinanciacion en su totalidad seran
crédito contra la masa, para todos aquellos acuerdos desde el 9 de marzo de 2014 hasta el 9 de
marzo de 2016. Esta reforma, que solo tiene caracter transitorio, venia siendo ya demandada pero
con caracter definitivo, pues la anterior normativa, y que volvera a estar vigente desde la ultima
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fecha indicada, solo daba naturaleza de crédito contra la masa al 50% de dicho nuevo ingreso
de tesoreria, lo cual era una medida poco atractiva para los potenciales refinanciadores ya que el
otro 50 % solo tendria consideracion de crédito con privilegio general.

Igualmente, y solo para esos mismos dos afios, se aplica el mismo régimen aun cuando el
nuevo ingreso obtenido proceda de financiacion interna y no de financiacion externa.
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