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la masa de todo el dinero nuevo
que se ponga.

Así, el empresario puede op-
tar por un acuerdo de refinancia-
ción colectivo -como los existen-
tes hasta este momento-, esto es,
un acuerdo adoptado por 3/5 del
pasivo del deudor que responda
a un plan de viabilidad que per-
mita la continuidad de la activi-
dad en el corto y medio plazo.
Para que el mismo sea irrescindi-
ble en un eventual concurso
posterior deberá emitirse certifi-
cación del auditor de haberse
conseguido la mayoría indicada
y documentarse en instrumento
público, eliminándose el carácter
preceptivo del informe del exper-
to independiente, que ahora pasa
a ser potestativo, aunque reco-
mendable para poder contar con
una prueba privilegiada anticipa-
da del cumplimiento del requisi-
to de irrescindibilidad consisten-
te en la apoyatura del acuerdo
en un plan de viabilidad de con-
tinuación de la actividad.

De otro lado, existe la posibili-
dad de cerrar un acuerdo de refi-
nanciación con uno o varios
acreedores pero sin necesidad de
alcanzar ninguna mayoría de apo-
yo al mismo o que responda a un
plan de viabilidad. Si este acuer-
do cumple con todas las condi-
ciones que  se recogen en el artí-
culo 71 bis.2 de la Ley Concursal
-que implican una clara mejora de
la posición patrimonial del deu-
dor- también será irrescindible en
un eventual concurso posterior.

En fin, el empresario puede op-
tar por cerrar un acuerdo de refi-
nanciación, que se apoye también
en un plan de viabilidad, con sus
acreedores titulares de pasivos fi-
nancieros -que ya no solamente
serán las entidades financieras- y
que podrá ser homologado por el
juez mercantil de acuerdo con la
novedosa regulación que se con-
tiene en la Disposición Adicional
4ª de la Ley Concursal. Dicha ho-
mologación, que podrá conseguir-
se si el acuerdo ha sido suscrito
por el 51% de los pasivos finan-
cieros, supondrá igualmente que
el mismo no pueda ser objeto de
acciones de rescisión en un even-
tual concurso posterior. Además,
los efectos de los acuerdos de re-
financiación homologados podrán
extenderse a aquellos acreedores
financieros que habitualmente se
negaban a firmar y frustraban los
acuerdos, si se alcanzan las mayo-
rías exigidas en la citada Disposi-
ción Adicional 4ª, que serán más
cualificadas cuanto más gravoso
sea para los acreedores el conte-
nido del acuerdo de refinanciación.
Los contenidos que pueden impo-
nerse a los acreedores no partici-
pantes o disidentes ya no se limi-
tan, pues, a los pactos de espera
del acuerdo de refinanciación sino

Refinanciación y reestructuración
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Hace unos meses, la asociada de Garrigues
Madrid, Marina Lorente, comentaba en esta mis-
ma tribuna la introducción de un mecanismo de

negociación extrajudicial de deudas para los pe-
queños empresarios: el denominado Acuerdo
Extrajudicial de Pagos. Ahora nos explica qué

Los Acuerdos Extrajudiciales de
Pagos que comentábamos hace
unos meses no han tenido —todo
hay que decirlo— mucha tras-
cendencia práctica hasta la fe-
cha. Quizá por eso y porque los
concursos de acreedores en Es-
paña siguen siendo una lacra
para los deudores -que se ven
abocados en la mayoría de los
casos a la liquidación de su pa-
trimonio-, se aprobó, en marzo de
este año, una enésima reforma de
la Ley Concursal, a través del Real
Decreto-Ley 4/2014 por el que se
adoptan medidas urgentes en
materia de refinanciación y rees-
tructuración de deuda empresa-
rial, que ha dado una vuelta de
tuerca más a la regulación de los
acuerdos de composición de
deuda extraconcursales.

El objetivo del Real Decreto-
Ley 4/2014 es seguir potencian-
do las soluciones de saneamien-
to fuera del concurso, amplian-
do y optimizando la regulación
de los acuerdos de refinancia-
ción para favorecer el alivio de
la carga financiera de empresas
potencialmente viables desde
un punto de vista operativo pero
que se encuentran fuertemente
apalancadas.

De este modo, esta norma ofre-
ce a grandes y pequeños empre-
sarios una amplia tipología de
acuerdos de refinanciación -algu-
nos ya existentes, pero mejora-
dos- entre los que poder elegir,
diferenciando entre acuerdos co-
lectivos, acuerdos individuales
con un acreedor concreto o, in-
cluso, acuerdos cerrados con
acreedores titulares de pasivos
financieros que podrán ser ho-
mologados por el juez y llegar a
extender sus efectos a los acree-
dores financieros que no se ha-
yan adherido a los mismos o se
muestren disidentes. Estos nue-
vos acuerdos, además, gozan de
una serie de facilidades e incen-
tivos para su adopción, como lo
es la protección de los mismos
en un eventual concurso poste-
rior a efectos de las acciones de
reintegración o la transitoria con-
sideración como crédito contra
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nuevas y más accesibles alternativas de acuer-
dos de refinanciación de deuda fuera del con-
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que van desde esperas de menos
de 5 años a esperas de hasta 10
años, quitas sin limitación de cuan-
tía, cesión de bienes en pago de la
deuda o pactos de conversión de
deuda en capital u otros instru-
mentos financieros. La capitaliza-
ción de créditos es fomentada en
la reforma como medida idónea
para el saneamiento financiero de
las empresas operativamente via-
bles, pudiendo llegar a tener con-
secuencias en sede de calificación
para los administradores, e inclu-
so para los socios, la negativa irra-
zonable a tales pactos de capitali-
zación de créditos. Cabe añadir,
por último, en relación con estos
acuerdos de refinanciación homo-
logados, que sus efectos son ex-
tendibles también a los acreedo-
res con garantía real si se adop-
tan por unas determinadas mayo-
rías de este tipo de acreedores,
que en este caso se computan en
función del valor que tengan las
garantías reales.

Junto a esta nueva clasifica-
ción y requisitos de los acuerdos
de refinanciación, el Real Decre-
to-Ley 4/2014 renueva también la
regulación del llamado "precon-
curso", que es la posibilidad que
tiene el deudor de comunicar al
juzgado de lo mercantil que ha ini-
ciado negociaciones con sus
acreedores para alcanzar un acuer-
do de refinanciación o una pro-
puesta anticipada de convenio. La
comunicación de las negociacio-
nes al juez supondrá no ya solo la
inhibición de cualquier concurso
necesario que pudiera querer
plantear un acreedor sino también
la suspensión de las ejecuciones
judiciales sobre los bienes nece-
sarios para la continuidad de la
actividad empresarial del deudor
durante el plazo que duran las ne-

gociaciones. Es más, si el 51% de
los acreedores titulares de pasi-
vos financieros se hubiera com-
prometido a no iniciar o continuar
ejecuciones individuales en tan-
to se negocia, dicho compromiso
vinculará a todos los acreedores
de pasivos financieros, incluso
aunque la ejecución individual
no afecte a un bien necesario
para la continuación de la activi-
dad empresarial del deudor. Se
trata de una muy importante re-
forma que venían demandando
los operadores económicos,
pues hasta el momento la parali-
zación de acciones no estaba
prevista sino cuando se produ-
jera la declaración del concurso.
Se dota así de una plataforma es-
table para que las negociaciones
de acuerdos de refinanciación
entre deudor y acreedores no se
vean perturbadas por la precipi-
tada ejecución judicial del patri-
monio del deudor, lo que puede
suponer una aceleración de la si-
tuación de insolvencia e impedir
el anhelado acuerdo extramuros
del procedimiento concursal.

En definitiva, es buen momen-
to para las refinanciaciones. Los
empresarios hoteleros que cuen-
ten con un activo rentable desde
el punto de vista operativo pero
que atraviesen situaciones de ex-
cesivo apalancamiento de deuda
sin duda pueden aprovechar las
nuevas herramientas para el sa-
neamiento financiero que ofrece
el Real Decreto-Ley 4/2014. Ade-
más, en particular, este Real De-
creto-Ley, según se recoge en su
propia exposición de motivos, ha
venido a facilitar una de las fór-
mulas más habituales en el sector
para la financiación de los hote-
les: la creación de estructuras de
sociedades vehículos (SPV) pro-

pietarias del hotel y tenedoras del
pasivo necesario para su financia-
ción que permitan la eventual rea-
lización del mismo con conserva-
ción por parte del deudor de títu-
lo suficiente, aunque sea mera-
mente obligacional, para continuar
su explotación. Así se ha estable-
cido en la nueva redacción del
artículo 56 de la Ley Concursal,
por el que no se considerarán
bienes necesarios para la conti-
nuación de la actividad empresa-
rial del deudor, a efectos de la pa-
ralización de las ejecuciones de
garantías reales, las acciones o
participaciones de sociedades
destinadas en exclusiva a la te-
nencia de un activo y del pasivo
necesario para su financiación,
siempre que la ejecución de la
garantía constituida sobre las
mismas no suponga causa de re-
solución o modificación de las re-
laciones contractuales a las que,
estando sujeta la referida socie-
dad, permitan al deudor mante-
ner la explotación del activo.

En cualquier caso, las noveda-
des y reformas en el ámbito con-
cursal y paraconcursal no han ter-
minado. En la actualidad, el Real
Decreto-Ley 4/2014 se está trami-
tando en el Parlamento como Pro-
yecto de Ley y es de esperar que
se introduzcan ajustes y mejoras
en el sistema y que se trasladen
también algunas de las beneficio-
sas previsiones aplicables a los
acuerdos de refinanciación al con-
venio celebrado en sede del con-
curso. Ahora bien, pese a este
nuevo e inminente cambio regu-
latorio, el empresario no debe des-
aprovechar las actuales medidas
que el legislador ha puesto ya a
su disposición para lograr acuer-
dos de refinanciación que impidan
el concurso de acreedores.

Es buena época para que los empresarios hoteleros aprovechen las herramientas legales de refinanciación.




