Briefing note Octubre de 2013

Disposicion Adicional Cuarta de la Ley
Concursal: La mayoria necesaria para
refinanciar se reduce al 55%

La Ley 14/2013, de 27 de septiembre, "De apoyo Contenido
a los emprendedores y su internacionalizacion”,
‘e . Ny .. B Antecedentes
modifica la Disposicion Adicional Cuarta de la = Einuevo régimen de mayorias
Ley Concursal (“D.A. 4®") sobre acuerdos de ™ Efectosdelahomologacionen

relacién con los titulares de

refinanciacion. garantias reales
B Otras cuestiones sobre las que no
se pronuncia la reforma
B Consideraciones practicas

Antecedentes

En octubre de 2011 se introdujo en la Ley Concursal, a través de su D.A. 42, un mecanismo por el cual se permitia a la
mayoria de los acreedores financieros imponer a las entidades disidentes la espera pactada en virtud de un acuerdo de
refinanciacion.

Este instrumento pretendia salvar el inconveniente que representa la necesidad de obtener unanimidad para refinanciar.

Las limitaciones del instrumento hicieron prever una inminente actuacién legislativa que ampliara el &mbito de aplicacién de
la D.A. 42. Como la reforma ha tardado casi dos afios en producirse, algunos tribunales entretanto han venido extendiendo
su ambito de aplicacion.

La norma que ahora se aprueba ha perdido la oportunidad de aclarar todas las dudas interpretativas, pues solo modifica el
régimen de mayorias, que ahora se fija en el 55% del pasivo financiero. Asi pues, no sirve para eliminar todas las
incertidumbres que se plantean cuando se presenta ante un Juez un acuerdo de refinanciacion, a fin de ser homologado.

En esta nota se analiza el contenido de la reforma y se resumen los criterios de interpretacién que han manejado algunos
Juzgados de lo Mercantil en relacién con las cuestiones que no trata la disposicion que ahora se aprueba.

El nuevo régimen de mayorias

Tras la aprobacion de la D.A. 42 se habian planteado dudas en cuanto a la mayoria necesaria para homologar de un
acuerdo de refinanciacion

Aparentemente, la norma aprobada en 2011 requeria una doble mayoria: 60% del pasivo y 75% del pasivo financiero, en la
medida en que el contrato que se sometia a homologacion tenia que ser un acuerdo de los que previamente ha sido
"blindado" frente a la rescisidon concursal por el mecanismo del art. 71.6 LC (que exige, en resumen, mayoria del 60%,
informe de experto y escritura publica).

Sin embargo, los Juzgados de Barcelona habian entendido que la mayoria de pasivo financiero (la del 75%) es norma
especial frente a la mayoria general de pasivo (la del 60%), que por tanto no hace falta alcanzar.

La reforma establece que el acuerdo de refinanciacién sélo precisa la concurrencia de los dos Ultimos requisitos a los que
se refiere el art. 71.6 LC (informe de experto y escritura publica). Con ello excluye la necesidad de que se obtenga un
determinado porcentaje de apoyo por parte del pasivo ordinario. Ahora basta con la mayoria del 55% del pasivo financiero.
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De este modo, la norma permite homologar (a efectos de arrastrar a los acreedores disidentes) un acuerdo que no ha sido
"blindado" a los efectos del art. 71.6 LC. El deudor y los acreedores deberan haber dado cumplimiento a lo que disponen
los parrafos segundo y tercero del art. 71.6 LC, en cuanto a la obtencion de informe de experto (a este respecto, también se
ha modificado su regulacién) y el otorgamiento de escritura publica.

Con esta medida, se da respuesta a los cambios que se estan produciendo en el mercado financiero, en particular, a la
proliferacién de inversores que adquieren porcentajes de deuda de entidades financieras. La disgregacion del pasivo y la
diversidad de intereses por parte de sus titulares son factores que hacen cada vez més dificil reunir una mayoria
significativa del pasivo. De ahi que el legislador haya decidido rebajar la mayoria necesaria para aprobar el acuerdo de
refinanciacion al 55%, un porcentaje sensiblemente inferior del que se habia venido manejando durante la tramitacion
parlamentaria de la norma.

La reforma no se pronuncia sobre los efectos de la homologacién en relacion con los titulares de garantias reales, que es
cuestion que habia suscitado debate.

La D.A. 42 fue muy criticada por limitar su alcance a los acreedores disidentes no dotados de garantia real, pues es notorio
gue son muy escasas las financiaciones que se otorgan sin garantias de esta clase.

Los Juzgados de lo Mercantil de Barcelona han buscado una interpretacion a favor de la eficacia de la norma, en relacion
con operaciones de financiacion sindicada. En estos casos, como las garantias se constituyen a favor de todos los
acreedores y se ejecutan por mayoria, el acreedor disidente no tiene acceso a su ejecucién (no individualmente). Por tanto,
a los efectos que establece la D.A. 423, no tiene sentido tratarlo como un acreedor con garantia real.

La consecuencia es que la homologacion le afecta en todo lo que no sea la ejecuciéon de su garantia (no podria, por
ejemplo, instar el concurso necesario, ni plantear una ejecucion general). El acceso a la ejecucién de la garantia le viene
vedado, no por la homologacion, sino por no alcanzar la mayoria.

Una interpretacion mas arriesgada llevaria a entender que cabe incluso suspender la ejecucion de garantias reales en
virtud del auto de homologacion del acuerdo de refinanciacion, por analogia con lo que dispone el art. 56 de la LC. Pero
esto es exactamente lo contrario de lo que dice la Ley. No cabe suspender ejecuciones de garantias por este cauce.

La reforma ha perdido también la ocasién de aclarar otras dudas que suscita la D.A. 42, como el concepto de entidad
financiera que debe utilizarse a los efectos de este instrumento, o el contenido del sacrificio que puede imponer la mayoria
a la minoria disidente.

Sobre la primera cuestion, a falta de jurisprudencia, lo Idgico es aplicar un criterio favorable a la eficacia de la norma. No
obstante, lo mas prudente sera asegurar la obtencion de la mayoria requerida por la Ley sin la participacion de acreedores
de los que quepa cuestionar tal condicion.

En cuanto al alcance del sacrificio, se esta imponiendo en los Juzgados de lo Mercantil una interpretacion propicia a la
extensién de los efectos de la norma, que permitiria imponer una espera sin limite temporal, frente a la interpretacion que
defenderia la limitacidn de la espera a tres afios. Algunos autos judiciales imponen esperas de siete, diez o incluso quince
afos. El argumento principal a favor de esta conclusion es que no tendria sentido facultar al Juez para valorar la
desproporcion del sacrificio si tan solo fuera posible imponer una espera por un plazo tan escaso como tres afos.

La jurisprudencia si es unanime cuando afirma que la mayoria sélo puede imponer a la minoria una espera. Nada mas. No
caben acuerdos de conversion de créditos en capital o en otros instrumentos de deuda, quitas o compromisos de
otorgamiento de nueva financiacion. Si el acuerdo de refinanciacién incluye pactos en este sentido, nunca se podran
imponer a quienes no consientan en ello.

También se deduce de la jurisprudencia que la homologacion no produce una novacion de las obligaciones, sino que s6lo
opera en el plano procesal. Extender el vencimiento impediria el devengo de intereses de demora, lo que es muy distinto de
un mero “standstill” en relacion con acciones de reclamacion de la deuda. Por tanto, seguimos sin poder hablar de un
mecanismo de novacion de contratos por mayoria.
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La reforma de la D.A. 42 de la Ley Concursal establece que una mayoria del 55% del pasivo titularidad de entidades
financieras es suficiente a efectos de imponer a la minoria disidente una espera que, segun la jurisprudencia mayoritaria, no
tiene limite temporal, si bien el Juez puede y debe valorar en cada caso si el sacrificio que se impone podria resultar
desproporcionado.

Es preciso tener en cuenta que, para someterlo a homologacion judicial, el acuerdo alcanzado por la mayoria debe haber
sido informado por un experto y elevado a escritura publica, todo ello en los términos que establece el art. 71.6 LC. Ahora
bien, cumplir estos requisitos no evitara el riesgo de rescision de la operacion, si no se ha obtenido también la mayoria del
60% del pasivo ordinario que exige el citado precepto.

Sin embargo, el legislador ha perdido la oportunidad de aclarar otros aspectos de la D.A. 42 que siguen suscitando dudas.
De ahi que siga siendo conveniente, cuando sea posible, tratar de anticipar el criterio judicial y, en todo caso, redactar la
solicitud de homologacion de forma flexible, a fin de dar cabida al esquema que resulte ser mas compatible con el criterio
judicial.
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