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En los acuerdos de refinanciacion
homologados

1.

Segun el apartado 2 de la DA 43, a Jos efec-
tos de la presente disposicién se entendera
por “valor de la garantia real” de que goce
cada acreedor el resultante de deducir, de los
nueve décimos del valor razonable del bien
sobre el que esté constituida dicha garantia,
las deudas pendientes que gocen de garantia
preferente sobre el mismo bien, sin que en
ningun caso el valor de la garantia pueda ser
inferior a cero ni superior al valor del crédito
del acreedor correspondiente.

Alcance

2.

I\\

La regulacién que aqui se hace del “valor de
la garantia” no tiene, en principio, efectos
fuera del procedimiento de homologacion de
la DA 42 g, indirectamente, de lo dispuesto en
el art. 71 bis 2 c) de la LCon. No regira para
la comunicacién ordinaria de créditos en el
concurso ni, lo que es mas importante, para
determinar el precio de ejecuciéon o de ven-
ta de las garantias a efectos de los arts. 149
y 155 LCon cuando la enajenacion del activo
garantizado se hace sin subasta o en globo.

La importancia del “valor de la garantia”

3.

Supongamos que la garantia en cuestién es
de primer rango y no existen cargas preferen-
tes. En este caso se considerara que la garan-
tia no puede tener un valor superior a nueve
décimas partes del valor razonable del activo
sobre el que la garantia recaiga. Esto quiere

decir que la parte del crédito “garantizado”
que exceda de este valor minorado se con-
sidera en todo caso (pero sélo “a los efectos
de la presente disposicion”) no privilegiado,
aunque de hecho el acreedor pudiera satisfa-
cerse en la totalidad de su crédito con la eje-
cucion del bien garantizado. Este es el primer
techo del valor de la garantia. El segundo se-
ria el propio montante del crédito garantiza-
do, de forma que la garantia nunca podra te-
ner un valor que exceda del importe total del
crédito que garantiza, lo cual, por demas, es
obvio, ya que en el concurso no podra aplicar
ningun acreedor el sobrante de ejecucion a la
cobertura de otros créditos propios no privile-
giados por la garantia en cuestién. En conse-
cuencia, el exceso de crédito no cubierto por
el valor normativo de la garantia se considera
pasivo ordinario a efecto de las mayorias re-
guladas en la DA 42,

Deduccién de cargas preferentes

4.

Del valor razonable del bien se deducen “las
deudas pendientes que gocen de garantia
preferente sobre el mismo bien”. Se deducen,
pues, las garantias reales preferentes y las
hipotecas legales especiales con rango pre-
ferente. No se reducen, pues, los privilegios
generales, aunque se trate de privilegios que
fuera del concurso hubieran de ser priorita-
rios al privilegio especial creado por el de-
recho de garantia; singularmente es el caso
del superprivilegio del crédito salarial. ¢Se
deducirdn en cambio las deudas dotadas de
un privilegio especial de embargo previo a
la garantia real en cuestion y que conforme
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a las reglas de prelacidon extraconcursal fue-
ran preferentes frente a dicha garantia? En
efecto, habran de deducirse, aunque se trata-
ra de privilegios o cuasi-garantias que hubie-
ran de perder su rango en el concurso, como
ocurre con las anotaciones preventivas de
embargo. Porque, por definicién, y en tanto
se mantenga el acuerdo homologado en esta-
do de cumplimiento, el deudor no se encuen-
tra en situacion de concurso. Es cierto que el
apartado 10 de la DA 42 establece que en eje-
cucion del acuerdo de refinanciacion homo-
logado, el juez podra decretar la cancelacion
de los embargos que se hubiesen practicado
en los procedimientos de ejecucion de deu-
das afectadas por el acuerdo de refinancia-
cion. “Podra cancelarlos”, pero también podra
no hacerlo. En cualquier caso, esta actuacion
seria posterior a la homologacién, no previa,
por lo que dificilmente podria retrotraer sus
efectos a la fase de valoracién de la garan-
tia. Y finalmente, bajo la imprecisa expresion
de “cancelacion de los embargos” ha de en-
tenderse solo suspension de las ejecuciones,
pero no liberacidon de la anotacién preventiva
gue en su caso se hubiera practicado. Seria
arbitrario proponer este efecto al acuerdo de
homologacién, cuando ni siquiera lo produce
la declaracion de concurso.

Inevitablemente, tampoco se deducen las
deudas futuras para cuya seguridad el deudor
hubiera prestado una garantia real anticipa-
da, ni siquiera por la cifra maxima de res-
ponsabilidad pactada para esta garantia por
pasivo futuro.

Reparese cuantos incentivos tiene el acree-
dor con garantia real para provocar cuanto
antes la declaracién de concurso y evitar ser
entrampado en una situacién cubierta por
la DA 4a,

éSon “garantias preferentes” las garantias de/
mismo rango que se pactan - sobre el mis-
mo activo divisible- en caso de créditos sin-
dicados o en otras situaciones equivalentes
a la de un crédito sindicado? Sabemos que a
efectos de ejecucién de las garantias del mis-
mo rango el resto de las garantias coextensas
se consideran preferentes a la garantia que
se ejecuta, pero sélo en tanto ésta ultima se
ejecuta. En la fase de seguridad de la garan-
tia real mancomunada no existe en puridad
ninguna carga que sea preferente o posterior,
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ya que esta condicién se determinara exclusi-
vamente en funcidn de qué acreedor ejercite,
o ejercite primero, su facultad de ejecucidén.
En mi opinion, las garantias del mismo ran-
go no se descuentan a los efectos de calcu-
lo del valor de la garantia. Pero tampoco es
sensato que el valor de un activo se multipli-
que ficticiamente por tantas garantias como
haya del mismo rango. Asi, por ejemplo, si
un activo de valor 10 soporta 5 garantias del
mismo rango a favor de otros tantos acree-
dores, cada uno de los cuales es acreedor por
un importe de 4, el valor de la garantia para
cada acreedor no puede ser 10 ni 4, sino 2,
porque estd claro que los cinco acreedores
no pueden resultar en el presente caso ple-
namente garantizados. En consecuencia, ha-
brad que proceder en la forma prevista en el
apartado 2 in fine cuando la garantia se en-
cuentra en proindiviso.

En cambio, si se descontaran las garantias
reales que favorecen a los acreedores seniors
en una financiaciéon estructurada en la que
determinada clase de acreedores se ha su-
bordinado por pacto. Con todo, en esta clase
de financiacion estructurada debe tenerse en
cuenta otra consideracién mas importante que
la anterior. No es extrafio que en el Acuerdo
de Acreedores se haya pactado que los titula-
res de la deuda preferente puedan disponer,
acordar, negociar y transigir sobre la entera
garantia, con efectos frente a los acreedores
subordinados. En este caso no habra propia-
mente un descuento, sino una vinculacidon de
estos acreedores minus-garantizados por las
proporciones y mayorias que los acreedores
preferentes alcancen a efectos de la DA 42.

"Valor de la garantia” y clases de acreedores

9.

El procedimiento legal de célculo del valor de
la garantia real introduce una ecuaciéon que
permite obtener el valor econémico comudn de
cualquier clase de garantia real. Tanto da que
se trate de una hipoteca inmobiliaria, de una
prenda sobre inventario mercantil o de
una practicamente desprovista de valor
prenda sobre créditos futuros. Si cada una
de estas garantias tuviera que ser gestio-
nada “en bruto” en el seno del acuerdo de
refinanciacidn, forzosamente habria que divi-
dir a los acreedores con garantias reales en
tantas clases como acreedores (o sindicato
de acreedores) hubiera, porque seria casi



inimaginable que se dieran dos ga-
rantias de consistencia equivalente.
No se podria componer una clase res-
pecto de la cual predicar la mayoria
del 65% o del 80% a que se refiere el
apartado 4, y cada uno votaria y compondria
mayoria respecto de si mismo como clase.
Pero la reduccion de la garantia a un valor
cuantitativo cubierto por el privilegio permi-
te que, dentro del valor de la garantia (que
sera mayor en el acreedor hipotecario y casi
nulo en un acreedor pignoraticio sobre crédi-
to futuro), todos los acreedores con privile-
gio especial puedan ser tratados de manera
equivalente!.

El calculo del valor de las garantias iliquidas

10. Supongamos ahora que no existiera un mer-

cado o un procedimiento objetivo para deter-
minar el “valor razonable” del bien. En este
caso, el parrafo letra c) del apartado 2 de la
DA 42 establece que el valor razonable sera
el que se haya determinado por experto in-
dependiente de conformidad con los princi-
pios y las normas de valoracion generalmen-
te reconocidos para esos bienes, salvo que
concurra la excepcion que luego senala la
norma. La designacion del experto indepen-
diente se harad por el Registro Mercantil en
las condiciones del art. 71 bis 4 LCon. Esta
circunstancia comporta que sera preciso
el informe de experto independiente (y no
so6lo informe del auditor) cuando exista pasi-
vo privilegiado por garantias reales (distintas
de inmuebles: entonces habra que aportar un
informe de tasacién oficial) que no recaigan
sobre instrumentos financieros cotizados en
un mercado regulado.

La carga de acreditar el valor de la garantia

11. No esta claro a quién corresponde la iniciativa

o la carga de aportar este informe de exper-
to. ¢A los promotores del acuerdo? ¢Al deu-
dor? Parece lo légico, y ademas casi resulta
exigido con la literalidad del apartado 5 (La
solicitud debera ser formulada por el deudor y
se acompanara del acuerdo de refinanciacion
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adoptado, de la certificacion del auditor so-
bre la suficiencia de las mayorias que se exi-
gen para adoptar los acuerdos con los efectos
previstos para cada caso, de los informes que
en su caso hayan sido emitidos por expertos
independiente designados conforme al articu-
lo 71 bis.4). Pero éste puede no saber bona
fide de qué garantias disfrutan determinados
acreedores financieros. ¢Se le exigira la va-
loracion al auditor que emite informe sobre
la “suficiencia” del pasivo financiero? éSe en-
cuentra en la misma situacioén, y no es posi-
ble, incluso de saberlo, que este mismo audi-
tor determine el valor de la garantia, si no ha
sido nombrado por el Registro Mercantil como
“experto independiente”? Lo mas probable es
que la carga finalmente recaiga — como ocu-
rre en la comunicacién ordinaria de créditos
concursales- sobre quienes pretendan no ser
computados como pasivo ordinario. Y tendran
que hacerlo en ese limbo temporal que media
entre la publicacién de la providencia de ad-
mision a tramite y la resolucién de homologa-
cion que se toma por el “tramite de urgencia”
a que se refiere el apartado 6.

En los acuerdos ordinarios no homologados y
sin mayoria cualificada

Condiciones del privilegio de no rescindibilidad

12. Una condiciéon imprescindible para que un
acuerdo de refinanciacidn no-cualificado
por el art. 71 bis 1 y no-homologado por la
DA 4a pueda obtener la resistencia concursal
a que se refiere el art. 72.2, es que el valor de
las garantias resultantes a favor de los acree-
dores intervinientes no exceda de los nueve
décimos del valor de la deuda pendiente a
favor de los mismos, ni de la proporcién de
garantias sobre deuda pendiente que tuvie-
sen con anterioridad al acuerdo. Se entiende
por valor de las garantias el definido en el
apartado 2 de la DA 42,

La “renuncia” a garantias reales

13. Es preciso que al menos en una décima par-
te de su cuantia el crédito resultante del

1 No deja de ser problematico, empero, que la tasa de desvalorizaciéon de una garantia real puede ser muy superior a la de otra. Una
garantia mobiliaria pierde rapidamente valor, una hipotecaria puede no perderlo. Esto obligaria a recalcular continuadamente el valor
de las garantias a efectos de determinar si justo antes de la homologacidn judicial se mantienen las proporciones de mayoria cualificada

necesaria.
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acuerdo se encuentre infragarantizado y
que en conjunto no aumente la proporcion
de crédito privilegiado sobre crédito ordi-
nario que el crédito o créditos tuviesen con
anterioridad al acuerdo. En consecuencia,
si el conjunto del crédito antes del acuer-
do estuviera completamente garantizado o
sobregarantizado, los acreedores habran de
renunciar a garantias o insuflar crédito nue-
VO no garantizado y, en general, los acree-
dores intervinientes no podran mejorar su
posicion relativa respecto de la hipotética
cuota de liquidacidon concursal del deudor.
Pero también podran renunciar al caracter
privilegiado de su crédito por encima de este
techo, aunque de hecho pudiera ocurrir que
el crédito se satisfaria por entero con el valor
de la garantia si ésta fuese ejecutada. Ob-
sérvese que el fresh money que pueda ha-
berse concedido con el acuerdo puede estar
garantizado, pero no podra producirse una
cross-collateralization de crédito viejo.

El “sacrificio desproporcionado”

14. En la versidon previgente de la DA 43, el juez

homologaria el acuerdo si éste no impusiera
a los disidentes un “sacrificio desproporcio-
nado”. En el texto que resulta de la reforma
de 2014, el juez no hard esta valoracion
antes de homologar el acuerdo. El sacrificio
desproporcionado sélo se tendra en cuenta si
algun acreedor (disidente) impugna el acuer-
do ya homologado. Es el Unico motivo de fon-
do que se puede articular en via de impugna-
cion.

Cuando lo hay

15. Cuando un sacrificio sea desproporcionado es

un estandar que debe determinarse a partir
del criterio contenido en el apartado 22, le-
tra c), de la Recomendacién de la Comisidn
de la UE de 12 de marzo de 2014, segun el
cual “el plan de restructuracion no limita los
derechos de los acreedores discrepantes mas
de lo que cabria razonablemente esperar en
ausencia de restructuracion, en caso de que
el deudor haya liquidado o vendido el nego-
cio como empresa en funcionamiento, seguin
los casos”. En otros términos, un sacrificio es
desproporcionado cuando el acuerdo de refi-
nanciacién obliga a los acreedores discrepan-
tes a soportar un dividendo concursal inferior
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a la cuota de liquidacién que les hubiera co-
rrespondido de haberse llegado directamente
a la venta de los activos del concurso. Nin-
gun acreedor esta obligado a sacrificarse mas
alld de su cuota hipotética de liquidacidn para
sostener la continuidad de una empresa in-
solvente.

El estdndar sélo tiene sentido practico para
los acreedores con garantia real a los que se
les “extienda” contra su voluntad el acuerdo
de refinanciacién y para los acreedores (ga-
rantizados) discrepantes del sindicato a los
que se “impone” el acuerdo alcanzado por
el 75% del sindicato acreedor, conforme al
apartado 2 del precepto que comentamos.
Un acreedor cuyo crédito se halle totalmen-
te garantizado no estaria sujeto prima facie
a aceptar contra su voluntad la extensién de
ninguno de los efectos del acuerdo de refi-
nanciacién que se describen en el apartado 4
de la DA 43, porque cualquiera de estos efec-
tos le coloca por principio en situacion peor a
la que se encontraria de haber ejecutado or-
dinariamente su garantia en los términos del
art. 56 LCon.

Existe una situacion muy singular donde este
conflicto se agudiza. Si un acreedor (o sindi-
cato) dispone de una prenda sobre el total del
capital de la sociedad holding o sobre la tota-
lidad de las participaciones en la sociedades
filiales operativas, comporta para él (ellos)
en todo caso un sacrificio desproporcionado
cualquier medida que no les entregue en pago
estas mismas participaciones, que acabarian
adjudicandose (o transfiriendo a un tercero)
en caso de ejecucion de la garantia. Voy mas
alla, en tales casos constituye un dispendio
permitir que el deudor negocie y presente
otro acuerdo distinto, que sd6lo podria resultar
en una detraccion del valor esperado de los
acreedores con garantia real para compensar
parcialmente a otros interesados en el con-
curso, los cuales, en la hipdtesis de ejecucion
no disponen casi seguro sino de una cuota de
liquidacion de valor cero.

De nuevo, el valor normativo de la garantia

Para determinar la cuota de liquidacion de es-
tos acreedores plenamente garantizados sera
preciso calcular el “valor de la garantia” real,
en los términos que ya he expuesto. El valor



de una garantia real no puede ser superior a
las nueve décimas partes del valor razonable
del activo gravado, y por ello el acreedor ple-
namente garantizado tendrd que descontar o
renunciar a 1/10 del valor de la garantia para
calcular su cuota de liquidacion. A este valor
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habrd que descontarle adicionalmente la pér-
dida de valor esperada del activo como con-
secuencia de la imposicion de la suspensién
de la DA 42 o del art. 56 LCon. Estas dos de-
ducciones determinan el umbral del sacrificio
desproporcionado.
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