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PROLOGO A LA PRIMERA EDICION

El lector tiene en sus manos el primer estudio monogréfico —quiza
el tnico— sobre el instituto preconcursal de la homologacién judicial
de acuerdos de refinanciacién. Desde las sucesivas reformas de la LC de
2014 y 2015, mucho se ha escrito sobre la nueva configuracion legal de
la Disposiciéon Adicional Cuarta de la LC. En la mayoria de los casos, se
trata de reflexiones efectuadas con algo de premura, al calor de los tres
consecutivos reales decretos-leyes en los que se forja la nueva configu-
racion legal de los institutos preconcursales y concursales en nuestro
Derecho. Una gran parte de esos trabajos se centran en criticar la opciéon
del gobierno de recurrir sucesivamente a la férmula del real decreto-ley,
a pesar de la relevancia de las modificaciones, y de hacer la innovacién
a espaldas de la Comisién General de Codificacién. En otros estudios, la
critica se hace respecto de alguna de las opciones de politica legislativa
de la nueva normativa, como la devaluacién de la protecciéon ofrecida
a los acreedores reales, la articulacion de la continuidad de la actividad
empresarial del deudor como nuevo paradigma de la normativa pre-
concursal y concursal (casi por encima de la satisfaccién de los derechos
de los acreedores), un cierto deterioro del derecho constitucional a la
tutela judicial efectiva (en relacién a los acreedores financieros disiden-
tes y al resto de los acreedores no financieros) o la nueva responsabili-
dad concursal respecto de los socios o administradores de sociedades
capitalistas que entorpecen la refinanciacién mediante la capitalizacién
o conversion de la deuda financiera. Otros, finalmente, descienden al
detalle de la regulacion, olvidando los grandes conceptos o las orienta-



Prélogo a la primera edicion

ciones programaticas de la nueva normativa, y proponiendo mejoras o
adaptaciones técnicas, en la confianza de que la opcion del gobierno de
tramitar los tres decretos-leyes como leyes ordinarias podria permitir
incorporar estas sugerencias en el articulado final de la ley. Pero ninguno
de ellos, probablemente de forma consciente, aborda de manera sistema-
tica o integrada el instituto preconcursal de la homologacién judicial de
acuerdos de refinanciacion, poniendo en relaciéon la normativa, con sus
opciones programaéticas y sus elementos de detalle, con otros institutos
preconcursales o concursales, espafioles o extranjeros, con el objetivo de
encuadrar la nueva norma en el &mbito que debe corresponderle, que
no puede ser otro que el de la solucién autocompositiva de los créditos
de los acreedores profesionales (o0 una mayoria suficiente de ellos) frente
a un deudor en trance de insolvencia inminente o actual, que conlleve
determinados sacrificios en los derechos contractuales de tales acreedo-
res en la creencia (objetivamente razonable) de que los intereses tltimos
de los acreedores son mejor atendidos con ese arreglo, que permite la
continuidad de la actividad empresarial del deudor, que en el seno de
un concurso.

El autor de este libro ha querido que la obra aspirara a dar respuesta
a todas estas cuestiones, sin rehuir los juicios sobre los grandes conceptos,
y sin contentarse con la descripcion y el enjuiciamiento de las diversas
opciones legislativas. S6lo obvia la discusion sobre el acierto o el error
inherente a la utilizaciéon del decreto-ley en lugar de la ley, asi como el
debate sobre las «reformas» y «contrarreformas» de los sucesivos reales
decretos-ley y leyes ordinarias (debe pensar, con acierto, que eso es «agua
pasada que no mueve molino»).

Y aunque el marco juridico vigente es ciertamente reciente, el autor
ha analizado, desde marzo de 2014, mas de un centenar de homologacio-
nes judiciales de acuerdos de refinanciacién y de operaciones de refinan-
ciacién que, por unas u otras razones, no culminaron en homologaciones
judiciales, aportando al estudio (en la medida en que sean ptblicas), las
resoluciones judiciales, las guias interpretativas, los folletos o cualquier
otro documento de interés.

Me parecen especialmente profundas y atinadas sus reflexiones
sobre el cardcter necesariamente preconcursal de la homologacién (que,
aunque deberia parecer un elemento obvio, no ha sido suficientemente
enfatizado en la doctrina o en las resoluciones judiciales), la férmula de
computo de las mayorias de aprobacion y de «arrastre» de disidentes
y de determinacion del concepto nuclear del «valor de la garantia real»,
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Prologo a la primera edicién

la aproximacién a la definiciéon del «sacrificio desproporcionado» que per-
mite al disidente resistirse a la extension coactiva de los efectos del AR
homologado, el concepto de acreedor con garantia real relevante a los
efectos de la DA 4.7 y el andlisis de detalle de las varias herramientas de
reestructuracion del pasivo que recoge el apartado 3 de la DA 4.7 LC.
Entre estas ultimas, destaca el abordaje sobre la medida de capitalizacion
de la deuda financiera (con sus poliédricas implicaciones en materia de
responsabilidad concursal de socios y administradores «obstruccionistas»
o la subordinacién concursal de los créditos de los acreedores que optan
por la capitalizacion) y la dacién en pago de bienes o derechos (con un
sesudo analisis civil e hipotecario sobre los distintos posibles escenarios
en caso de que los bienes entregados estén o no gravados a favor del
acreedor que los recibe en pago, o lo estén a favor de terceros, ya con
caracter preferente, ya subsecuente, a los del acreedor satisfecho con la
dacién). Merecen también destaque especial las tesis propuestas respecto
de las implicaciones de la homologacion sobre los codeudores solidarios,
avalistas o fiadores del deudor refinanciado, no ya en sede de las rela-
ciones de éstos con los acreedores (que es algo que el apartado 9 de la
DA 4.7 responde), sino en las relaciones frente al deudor refinanciado.

No podria el autor haber formulado una tesis general sobre la homo-
logacion judicial de acuerdos de refinanciaciéon en nuestro Derecho sin
prestar atencion a los aspectos puramente procesales o adjetivos. Es esta
una materia de enorme complejidad, porque la homologacién judicial
de AR es un expediente bastante tinico, de una gran singularidad, que
impide que pueda definirse como un «proceso» propiamente dicho, pero
que tampoco satisface el modelo o el patréon de los expedientes de juris-
dicciéon voluntaria. Es un hibrido, un tertium genus entre ambos, que
determina que ninguna de las cuestiones que pueden suscitarse al res-
pecto tengan una respuesta clara; en particular, si la resoluciéon de homo-
logacion judicial tiene o no efecto de cosa juzgada y, en su caso, frente a
quién o quiénes o con qué alcance, el régimen de recursos u oposiciones
o las cuestiones de competencia judicial.

Finalmente, hace el autor una propuesta sobre el reconocimiento y
la efectividad de las resoluciones de homologaciéon de AR en presencia
de elementos de extranjeria: COMI del deudor, activos sitos en Espana
o fuera de Espana, ley aplicable a los pasivos financieros, garantias rea-
les sobre activos sitos en Espafa o fuera de Espafia. Supone un digno
esfuerzo de sistematizaciéon de normativa dispersa, y en algunos casos
hasta contradictoria. Suscribo plenamente su analisis sobre el reconoci-
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miento y efectividad de la homologacion judicial de AR una vez entre
en vigor el Reglamento (UE) 2015/848, del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 20 de mayo de 2015, sobre procedimientos de insolvencia,
pero tengo un juicio discrepante respecto de sus conclusiones sobre la
eficacia de la homologacién sobre pasivos financieros sujetos a ley extran-
jera bajo el marco vigente que resulta del Reglamento (UE) 1346/2000,
del Consejo, de 29 de mayo, sobre procedimientos de insolvencia. Es
un asunto de enorme relevancia, porque la armonizaciéon de los marcos
preconcursales en la Union Europea deberia ser una aspiracién central de
la Comisién Europea, de los gobiernos y de cuantos agentes econdémicos
operan en los escenarios del fracaso empresarial o que se ven habitual-
mente afectados por éste (es, paradigmaticamente, el caso de las entida-
des de crédito y demds acreedores profesionales). Desde INSOL Europe
se ha contribuido de forma insistente y eficaz a que los Estados Miembros
legislen procedimientos preconcursales y ademas que éstos sean rapidos
y eficaces. En este sentido, la Recomendacion de la Comision de 12 de
marzo de 2014 se ha apoyado fundamentalmente en el documento de
INSOL Europe para la Comisién Europea con el titulo de «Study on new
approach to business and Insolvency — Comparative legal analysis of Member
State’s relevant provisions and practices».

Conoci a Fernando Azofra en 1993. Fue el compaiero con el que
formé equipo en una insolvencia empresarial de una sociedad inmobi-
liaria de nacionalidad inglesa, propietaria de embleméticos inmuebles en
Espafia (en el Paseo de la Castellana, en la Avenida Diagonal o en el Paseo
de Gracia). Fue la primera, y la dltima vez en mi practica profesional,
en la que nos encontramos con subhipotecas, con un deudor desposeido
y acreedores cuyos intereses se articulaban en un trust, con un proceso
preconcursal no reconocido en Espafia, con canjes de rangos hipoteca-
rios... Aunque, contra mi prondstico entonces, Fernando no encontré la
serenidad de dnimo para escribir un libro sobre esa reestructuracion de
deuda, se qued6 con la espina clavada que ahora se saca con esta obra.
Se podria decir que ha hecho suya esa cita célebre de Shakespeare, «it is
not in the stars to hold our destiny, but in ourselves» o, simplemente, que es
persona constante y corredor de larga distancia.

Seguro que los lectores disfrutardn tanto como yo con esta obra.

Alberto Nufiez-Lagos Burguera
Presidente Ejecutivo de INSOL Europe
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PROLOGO A LA SEGUNDA EDICION

Escribia el genial Baltasar Gracian que «antes loco con todos, que cuerdo
a secas». No es un dictado con el que el autor de esta monografia esté dis-
puesto a contemporizar. Si Fernando Azofra estima que la cordura esta
en una tesis distinta de la mayoritaria, quienesquiera y cuantos quiera
que sean los que apoyan esta dltima, respaldara la primera brindando,
eso si, todos los elementos a favor o en contra de las posiciones.

La primera edicién de este trabajo ha recibido una calurosa recep-
cioén por parte de critica y publico. Desde su apariciéon, muchas de sus
reflexiones se han trasladado a escritos procesales (invocadas con gran
satisfaccion, a veces, por los colegas del otro lado del estrado en asuntos
bajo mi cuidado), a articulos doctrinales y, en general, al debate profe-
sional y académico en torno a la homologacién judicial de los acuerdos
de refinanciacion. Ya hice una valoracién de la obra en el prélogo a la
primera edicién, que ahora no hago mas que reiterar. Tenia razén cuando
ensalzaba el logro. Quiero aprovechar la oportunidad que el autor me
brinda de escribir este prélogo a la segunda edicién para destacar las
novedades que ésta incorpora respecto al texto original.

Ha transcurrido un plazo muy corto, desde luego en términos edi-
toriales, entre ambas ediciones. La necesidad de lanzar una segunda
edicion se justifica, obviamente, en el prematuro agotamiento de la pri-
mera tirada. Pero, desde la perspectiva del autor, una segunda edicién
también brinda la oportunidad de contrastar las opiniones y juicios del
texto con las nuevas iniciativas legislativas, o la practica forense, que
hayan hecho aparicién tras la primera publicacion. Algo mas de 150 autos
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y sentencias de homologacion se han dictado desde la apariciéon de la
obra, algunas de las cuales han encontrado cita en esta segunda edicion.
Eso mismo ocurre con la Propuesta de Directiva de 22 de noviembre de
2016, sobre reestructuracion preventiva, segunda oportunidad y medidas
de incremento de la eficiencia en los procedimientos de reestructuracion,
insolvencia y exoneracion, o la propuesta de texto refundido de la Ley
Concursal elaborada por la Comisién Rojo (atin en un estadio incipiente
de su andadura legislativa).

En lo sustancial, no hay diferencias de criterio entre la primera y
la segunda edicion. Las variaciones se centran, mds bien, en la adiciéon
de apartados que contemplan nuevos planteamientos que la practica
de la reestructuraciéon ha ido demandando. Como, por ejemplo, medi-
das de reestructuracion como el cambio del deudor, la sustitucion de la
responsabilidad del deudor refinanciado como deudor principal por la
responsabilidad de un deudor de refuerzo, la cancelaciéon y posposicion
de garantias reales o la limitacién del recurso del acreedor financiero
con garantia real a las resultas de la realizacion de los bienes o derechos
gravados (en la linea de la hipoteca de responsabilidad limitada que
contempla el articulo 140 de la Ley Hipotecaria). La reflexién en torno
a estas modalidades «exdticas» de refinanciacion se centra no tanto en si
permitirian cumplir el requisito material de la viabilidad empresarial del
deudor en el corto y medio plazo (que es la base esencial de la proteccion
frente a la rescision concursal que la homologacién judicial de acuerdos
de refinanciacién otorga), sino en si los acreedores financieros disidentes
o no participantes en la refinanciacion pueden verse sometidos, contra
su voluntad, a ellas, a pesar de que no se recogen de forma expresa en
el catdlogo legal del apartado 3 de la Disposicién Adicional Cuarta de
la Ley Concursal.

Entre los temas ya tratados en la primera edicion respecto de los que
se incorporan nuevos elementos destacan:

(a) el énfasis que otorga a la vecindad a la insolvencia como sustrato
que ampara la utilizacién de la homologacién judicial, que tanto
la Propuesta de Directiva (arts. 1, 3, 4.1, 18, Considerandos 16,
17) 0 36), como el texto Rojo (art. 596) parecen enfatizar;

(b) la tesis sobre el alcance de la inmunidad solo respecto de la sus-
pension o paralizacién de ejecuciones del acreedor financiero
dotado de garantias financieras frente a la homologacién judicial,
que la Propuesta de Directiva viene a respaldar (pues el Informe

14
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Explicativo de la Propuesta, cuando justifica que la directiva ceda
—art. 31.1 (b) y Considerando 43— ante la aplicacion de la Direc-
tiva 2002/47/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 6
de junio de 2002, sobre acuerdos de garantia financiera, enfatiza
que esa cesion es respecto de las medidas de paralizaciéon de
ejecuciones);

la imposibilidad de seleccion voluntaria (cherry-picking) por parte
del deudor y de los acreedores adherentes del pasivo financiero a
efectos del computo de las mayorias de aprobacion de la homo-
logacion y de arrastre de acreedores financieros disidentes (esto
es, la imposibilidad de que los firmantes del AR cambien el deno-
minador del cociente sobre el que se medirdn las mayorias de
aprobacion y de arrastre); o,

(d) el computo de las mayorias en el seno de los pasivos sujetos a

pacto o régimen de sindicacion.

Estoy dispuesto a apostar, doble contra sencillo, que todos los que

leyeron la primera edicién, haran lo mismo con esta. Y quienes atin no
se acercaron al libro, quedardn ain maés saciados que con la primera
entrega.

Y para finalizar, voy a hacer una profecia. Si finalmente la Propuesta

de Directiva sale adelante, teniendo en cuenta la gran similitud concep-
tual entre esta propuesta y nuestra Disposiciéon Adicional 4.%, nuestros
colegas europeos podrian acercarse a nuestra Disposicién Adicional 4°
para recabar ideas. Entonces no quedara mas remedio que preparar una
version inglesa de este magnifico libro.

Alberto Nunez-Lagos Burguera
Presidente Ejecutivo de INSOL Europe

15









INDICE

ABREVIATURAS UTILIZADAS ..ot

PROLOGO A LA PRIMERA EDICION ........ooooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseseeeeernnn

PROLOGO A LA SEGUNDA EDICION ..o,

CAPITULO I. EVOLUCION LEGISLATIVA ....ooooeeeoeeeeeeeeeeeeeeeeee e
L. INETOAUCCION oot e e e e e e e e e e e e e e e e e eeaaaaeeeeesaaeaaeseaeensnaans
2. Génesis legislativa ..o

2.1.
2.2.
2.3.

24.

2.5.

2.6.

Real Decreto-Ley 3/2009, de 27 de marzo..........ccccevueurivvrirucnnnnnes
Ley 38/2011, de 10 de enero, de reforma de la Ley Concursal...
Ley 14/2013, de 27 de septiembre, de apoyo a los emprendedores
y su internacionalizacion............ccccoeveviiiiiiiiiiiic
Real Decreto-Ley 4/2014, de 7 de marzo, por el que se adoptan
medidas urgentes en materia de refinanciacion y reestructura-
cién de deuda empresarial y Ley 17/2014, de 30 de septiembre,
por la que se adoptan medidas urgentes en materia de refinan-
ciacion y reestructuracion de deuda empresarial...........ccccccceee.
Real Decreto-Ley 11/2014, de 5 de septiembre, de medidas
urgentes en materia concursal y Ley 9/2015, de 25 de mayo, de
medidas urgentes en materia concursal...........ccccocooviiiiiiiinnn
Real Decreto-Ley 1/2015, de 27 de febrero, de mecanismo de
segunda oportunidad, reduccién de carga financiera y otras
medidas de orden social y Ley 25/2015, de 28 de julio, de meca-
nismo de segunda oportunidad, reduccién de la carga financiera
y otras medidas de orden social...........c.cccccoviriiiiiniiiiiin

303

13

17
17
19
19
20

21

22

25



Fernando Azofra Vegas

CAPITULO II. CONSIDERACIONES GENERALES.......ocoeeeveveeeeean.
1. Consideraciones generales sobre los efectos de la homologacién judi-
cial de los acuerdos de refinanciacion sobre los acreedores financie-

2. La imposicion forzosa a los acreedores de pasivos financieros disi-
dentes con garantia real...........ccoooviiiiiiiii

3. La homologacién judicial de AR y los titulos hipotecarios.................
4. La eficacia transfronteriza de la homologacién judicial de los AR....
4.1. Tras la entrada en vigor del nuevo Reglamento (UE) 2015/848,
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de mayo de 2015,

sobre procedimientos de insolvencia..........cccoeeueueueueiiieiccccennns

4.2. Antes de la entrada en vigor del nuevo Reglamento (UE)
2015/848, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de mayo

de 2015, sobre procedimientos de insolvencia..........ccccceceevvvnnnee.

CAPITULO III. EL CARACTER NECESARIAMENTE PRECONCUR-
SAL DE LA HOMOLOGACION ........cooooiiiririeireeieneeeeeseesvesees e

CAPITULO IV. REQUISITOS DE LA HOMOLOGACION: GENERALI-

1. Los requisitos de la homologacion ............cccevvvviiiiiciiicinince,
2. El requisito temporal ........cccccovviiiiiiiiiiiiiii

CAPITULO V. REQUISITOS DE LA HOMOLOGACION: LOS REQUI-
SITOS MATERIALES ........c.ccooiiiiiiiicc e
1. La ampliacién significativa del crédito disponible del deudor o la

modificacién o extincién de sus obligaciones...........cccccococeviiiiiiiiinnnnen.

2. La viabilidad empresarial ...........cccooiiiiiiiiiiii,
2.1. El cardcter esencial de la viabilidad empresarial del deudor en

el corto y medio plazo ..o

2.2. Control jurisdiccional de la viabilidad empresarial al tiempo de

la resoluciéon de homologacion..........ccceeeiicicicicciiiiicccces

2.3. Control jurisdiccional de la viabilidad empresarial al tiempo de

la impugnacion de la homologacion ...........cccocoeviiiiiiiiinnnne.

3. Apreciacién conjunta o integrada de los requisitos materiales del AR
homologado ...

CAPITULO VI. REQUISITOS DE LA HOMOLOGACION: EL COM-
PUTO DEL 51% DEL PASIVO FINANCIERO.........cccccooouiiiiiiiininnnes

1. La mayoria del 51% del pasivo financiero y la innecesaridad de doble
MNAYOTTA 1ottt

2. AR de grupo: computo del 51% del pasivo financiero en base indi-
Vidual/conSOlIAada...cuveeeeeeeieeeeeeeeeeeeee e

31
37

41
43

43

48

51

57
57
58

61

61
63

63

68

70

73

75

75



La homologacién judicial de acuerdos de refinanciacion

3. La referencia temporal del computo del 51% del pasivo financiero;

conversion en euros y monetizacion .......cc.ooeeeveveeieinincniicnecee 78
4. Computo sobre la totalidad del pasivo financiero (no sélo sobre el

pasivo financiero afectado) .........ccccoeiiiiiiiiiiii 78
5. Cémputo de la mayoria del 51% del pasivo financiero: pasivo dis-

puesto o suma de disponible y dispuesto..........ccccoevvveiviniiiiiiiiiiiiinnne. 85
6. Computo de la mayoria del 51% del pasivo financiero: créditos suje-

tos @ condiciOn SUSPENSIVA.......ccoveviviuiiiiiiieiiiic s 88
7. El concepto de «acreedor de pasivo financiero» ..........ccccevvviicnnnnns 90

8. Exclusiones generales del pasivo financiero: acreedores por créditos
laborales, acreedores por operaciones comerciales y acreedores de

derecho PUDLCO........oviiiccc 97

9. Partidas incluidas en el pasivo financiero............ccccocevvviniiniiicnnnnn 101
10. Exclusion especial del pasivo financiero: el pasivo financiero titula-

ridad de «personas especialmente relacionada»..........cccceveviirrnnnnnnn. 102

11. Exclusién especial del pasivo financiero: el pasivo financiero titula-
ridad de «personas especialmente relacionada»; el caso de SAREB .. 108
12. Control de la exclusién de los pasivos de las «personas especialmente

relacionadas» de los computos de las mayorias de la DA 4.7 ............. 112
13. Cémputo de las mayorias respecto de los pasivos sujetos a un régi-
men o0 pacto de sindicacion ..........cccoeiiiiiiiiiiiiiii e 114

CAPITULO VII. LA EXTENSION COACTIVA DE EFECTOS DEL AR
HOMOLOGADO A LOS ACREEDORES FINANCIEROS DISIDEN-
TES: «SACRIFICIO DESPROPORCIONADO» Y MAYORIAS DE

ARRASTRE ..o 127
1. Aspectos generales: mayorias de «arrastre» e inexistencia de «sacri-

ficio desproporcionador ... 127

2. El «sacrificio desproporcionado» ..........ccccoeveiviviniiininininininininineee 128

2.1. Generalidades.........ccccoeiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiicc e 128
2.2. Primer elemento de contraste: la expectativa de recuperacion en

la hipétesis de liquidacion ... 130

2.3. Segundo elemento de contraste: homogéneo entre acreedores
semejantes y trato proporcionado entre acreedores diferentes... 133
2.4. Irrelevancia de las condiciones personales del acreedor finan-

CleTO diSIAENTE ...t 136
2.5. Subsuncién de los elementos de contraste en la normativa pre-
CONCUTSAL ..o 137
2.6. La proporcionalidad entre la refinanciacién que se pretende
imponer y los fines del instituto preconcursal ...........ccccccoevieinees 139
2.7. Momento procesal relevante para la valoracién del caracter pro-
porcionado o desproporcionado del sacrificio..........cccccccuivnnnenee 142

305



Fernando Azofra Vegas

2.8. Consecuencias de la estimacién del «cardcter desproporcionado»
del sacrificio impuesto al acreedor financiero disidente..............

CAPITULO VIIIL. LA EXTENSION COACTIVA DE EFECTOS DEL AR
HOMOLOGADO A LOS ACREEDORES FINANCIEROS DISIDEN-
TES DOTADOS DE GARANTIA REAL: LA DETERMINACION DEL
VALOR DE LA GARANTIA REAL Y EL CONCEPTO DE ACREE-
DOR REAL ..ot

1.

Determinacién del «valor de la garantia real» .........cccccoovvviiiinnnne.
1.1. Determinacion NOrmMativa........ccocoeeeeninieieiinisicccceecs
1.2. Deduccién de cargas preferentes ..o,
1.3. Tratamiento de las cargas simultaneas...........cccccooeevvviiiiiiiniiirnnnen.
1.4. Determinacion del valor de la garantia en situaciones de proin-

diviso y de superposicion de garantias ...........ccccovvreiiiiiinicnnne
1.5. La determinacion del «valor de la garantia» en el caso particular

de las hipotecas flotantes............c.cccoeeeiiiiinccccccc
1.6. Valor razonable del bien o derecho sobre el que recae la garantia

2. El concepto de «acreedor financiero real» a los efectos de la DA 4.7

2.1. Generalidades...........ccccoviiiniiiiiiiiiiiiii s
2.2. El caso particular del acreedor financiero dotado de garantias
HINANCIETAS ...

CAPITULO IX. LAS HERRAMIENTAS DE REESTRUCTURACION
DEL PASIVO FINANCIERO........oeoeoeeeeeeeeeeeeeeeeee oo

1.

El caracter no exhaustivo de los efectos del apartado 3 da 4° LC en
general; el cardcter exhaustivo respecto de los acreedores financieros
AISTAENEES ...ttt

. Medidas de reestructuracion del pasivo financiero; ausencia de medi-

das de reestructuracion del activo empresarial..........cccccoeiiiiiinnne.

. Esperas por plazo no superior a cinco afios o la conversiéon de deuda

en préstamos participativos durante el mismo plazo [apartado 3 (a)
DA 4] s
3.1. Esperas por plazo no superior a 5 afios........cccceevvericuiuiiinicicicnnnns
3.2. Conversion de deuda en préstamos participativos por plazo no

SUPETIOT @ 5 @NI0S....iuiiieeiieniiiiccieiccienccet et

. Esperas por plazo de cinco afios o mas, hasta 10 afios [apartado 3 (b)

S 0N OO

. Quitas [apartado 3 (b) 2.° DA 4.7 ..o
. Conversion de deuda en préstamos participativos por plazo de cinco

afnos o mas, hasta 10 afios [apartado 3 (b) 4° DA 4.7].......c.cccoevvvnnnnne.

. Capitalizacion de deuda [apartado 3 (b) 3° DA 4.%].....ccccooviviiiiiinnne.

306

143

145
145
145
147
148
150
150
152
158
158

160

169

169

171

173

173

175

179

179

182



La homologacién judicial de acuerdos de refinanciacion

7.1. El desapalancamiento empresarial como orientacién programa-
tica: las medidas de fomento de la capitalizacion......................... 182
7.2. Reduccién de las mayorias legales para adoptar el acuerdo de
aumento de capital para ejecutar una capitalizacion de deuda;
declaracion legal de vencimiento, liquidez y exigibilidad de los
créditos a capitalizar y alternativa de quita para el acreedor

financiero disidente .............cccoeiiiiiiiiii 187
7.3. Excepcion legal de la obligacion de formulacién de OPA obliga-
EOTIA et 192

7.4. Reclasificacion del riesgo de los créditos refinanciados a efectos
de las reglas de consumo de capital de las entidades de cré-

A0 et e e e e e e e e aeeeeeaaaarr—_ 193
7.5. Proteccion frente a la subordinacion concursal de los acreedores
que capitalicen deuda ..o 193

7.6. Responsabilidad concursal de los socios y administradores que
obstruyen sin causa razonable la capitalizaciéon o conversion de
deuda......coiiiii 194

8. Conversion de deuda en obligaciones convertibles o préstamos subor-
dinados, en préstamos con intereses capitalizables, o en cualquier

otro instrumento financiero de rango, vencimiento o caracteristicas

distintas de la deuda original [apartado 3 (b) 4° DA 4.7]..................... 204

8.1. Inexistencia de un limite temporal maximo de 10 afios para las
obligaciones convertibles, los préstamos subordinados, los prés-
tamos con intereses capitalizables o los instrumentos de rango,

vencimiento o caracteristicas distintas de la deuda original....... 204

8.2. Conversion de la deuda en obligaciones convertibles ................. 205

8.3. Conversion de la deuda en deuda subordinada ........................... 206
8.4. Conversion de la deuda en cualquier instrumento financiero de

rango, vencimiento o caracteristicas diferentes.............ccccccc..... 206

8.4.1. ;Qué significa «instrumento financiero»? ...........cccococevevrnenee. 207

8.4.2. Concepto de «rango». Posposiciéon de rango y cancelacion 207
8.4.3. Armonizacién de condiciones de la deuda financiera refi-

NANCIAAA c.tviievie ettt ettt eere e eeereeeereeeereeeeaeeens 212

8.4.4. Cambio de deUdOTr ....cc.vveeviieeeieeeeeeeeeeeeeeee e 213
8.4.5. Limitacion del recurso del acreedor real al bien o derecho

sobre el que recae la garantia...........cccocoevvviiiiinccc 216

9. Dacién en pago total o parcial [apartado 3 (b) 5° DA 4.7]................... 218

9.1. La inadmisién de la dacién para pago.........cceevvviniinininininennnne 218

9.2. El valor solutorio del bien o derecho entregado ...............c..c........ 220

9.3. La imposicién de la dacién en pago al acreedor financiero disi-
dente cuando el bien o derecho entregado se encuentra gra-
VAAO oo s 221



Fernando Azofra Vegas

9.4. La dacion en pago de bienes necesarios para la continuidad de
la actividad; 10s AR SOlo de CeSION .....cccuvveveveieceiiieiieeeeeeee e

CAPITULO X. SOLICITUD Y ADMISION A TRAMITE..........................
1. Solicitud de homologacion judicial del AR..........ccoovviiiiiiiiiiininne.

2. Admisién a tramite de la solicitud de homologacién y publicidad...
2.1. Admision a tramite.......ocooeeiiivirininiiciiieeec e

2.2. Publicidad de la providencia de admision..........cccoccceeveviiiiiiinnnns

3. Efecto automaético de la admision a trdmite de la homologacién: la
paralizacion de ejecuciones singulares .............ccocoovveviviiininniiiniinnccnne.

3.1. Paralizacién automatica de ejecuciones singulares: sujetos afec-

3.2. Caracter necesario de la paralizacion de ejecuciones singulares
3.3. (Paralizacién de ejecuciones singulares no iniciadas y suspen-

sion de las iniciadas?........c.cccoeiiiiiiiiiiiii

3.4. Horizonte temporal de la paralizacién de ejecuciones singulares
de la providencia de admision ..........c.cccoeveiiiiiiciiiiccc

3.5. Bienes o derechos objeto de paralizacion ...........cccccoevvviiiiiiininnnn.
3.6. Inexistencia de otros efectos sobre el patrimonio del deudor.....
CAPITULO XI. LA RESOLUCION JUDICIAL DE HOMOLOGACION
1. La naturaleza procesal de la homologacion de AR ..........cccccvvvnnee.
2. La resolucién judicial de homologacion...........ccccevvviviiiiininiiininiiciinnne,
3. JAUL0 0 SENLENCIAT......ooiiiiiiiiiieicieceeeeeece e
4. El plazo para la resolucioén judicial de la homologacién de AR y su
publicidad ...
4.1. El plazo para la homologacion...........ccccceeveveiniiiiiinininiccce
4.2. Publicidad de la homologacion..........cccccoevvvviviniiiiiiininininiiicie

5. La paralizacién de las ejecuciones singulares por los acreedores afec-
tados por la homologacion ...

6. Efectos de la homologacién sobre deudores solidarios, fiadores o
avalistas del deudor ..o

7. Efectos de la homologacién sobre embargos existentes.......................
CAPITULO XII. LA IMPUGNACION DE LA HOMOLOGACION.......
1. Legitimacion activa y legitimacién pasiva de la impugnacion...........
1.1. Legitimacion activa ........cccooeuiiiniiiciiiiiccccc
1.2. Legitimacion pasiva ........cccoeeeieuiiiciiciciiiecee

2. La base de la impugnacién de la homologacion............cccoevvvvviiiinnnne.
3. Tramitacion de la impugnacion...........ccoveiiiiiiniiiicce
4. Resolucion judicial y efectos...........cccoviiiiiiniiiiiiiic

308

223

225
225
226
226
227

229

229
231

231

232
233
233

235
235
241
241

242
242
243



La homologacién judicial de acuerdos de refinanciacion

CAPITULO XIIIL INEFICACIA SOBREVENIDA DE UN AR HOMOLO-

GADO JUDICIALMENTE........cccocoiiiiiiiiiiiiinccee s 265
1. La declaracion judicial de incumplimiento del AR homologado....... 265
2. La declaracion judicial de incumplimiento del AR homologado y la
declaracion de CONCUISO ........ccocvvviiiiiiiiiiiiiiics 267
3. La declaracién judicial de incumplimiento del AR homologado y el
inicio de ejecuciones singulares ............cccocooviiiiiiiiiiiiiiii 268
3.1. El caracter forzosamente anterior de la declaracion judicial de
incumplimiento del AR homologado para la ejecucion............... 268

3.2. Los efectos de la declaraciéon judicial de incumplimiento del AR
homologado; el derecho del acreedor real a exonerarse de los
efectos novatorios del AR homologado si cuenta con garantias

reales SUfiCIENtES .........cccccciviiiiiiiiiiiiiiiiiic 269
CAPITULO XIV. EL BLINDAJE DEL AR HOMOLOGADO..................... 275
1. Proteccién del AR homologado frente a la rescisién concursal.......... 275
2. Protecciéon del AR homologado frente a otras causas de rescisién.... 279
3. Extension del blindaje de los AR homologados a los negocios, actos
Y Pag0S de €ECUCION ........cuiuiiiiciiiiictcc 279
4. Rescision de un AR homologado que no cumplia los requisitos lega-
LS s 281
CAPITULO XV. LA REFINANCIACION DE UN CONVENIO A TRA-
VES DE LA DA 4. LC oooooooiiieneeenneeeeeeesessss s 283
1. El «#CONVENION ... 283
2. La refinanciacion del convenio...........c.ccccovviiiiiiniiiiniiiiiiicccns 287
BIBLIOGRAFIA ........ooooommmmimrrrrrrrenneiesessssccsssssseneeeeeee s 295

309






	Portada
	Créditos
	Prólogo
	Índice

