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PRINCIPALES NOVEDADES INTRODUCIDAS POR EL RDL 11/2014 DE 5 DE
SEPTIEMBRE, DE MEDIDAS URGENTES EN MATERIA CONCURSAL

El pasado sdbado 6 de septiembre se publicé el Real Decreto-Ley 11/2014 de 5 de septiembre, por
el que se adoptan medidas urgentes en materia concursal (en adelante el “RDL 11/2014"). Dicho
RDL 11/2014 entré en vigor al dia siguiente de su publicacion en el BOE, no obstante adn esta
pendiente su convalidacion por las Cortes.

El RDL 11/2014 supone la adopcién en sede concursal de gran parte de las reformas ya
implantadas en sede pre-concursal por el RDL 4/2014 de 7 de marzo, por el que se adoptan
medidas urgentes en materia de refinanciacion y reestructuracion de deuda empresarial (en
adelante el “RDL 4/2014"). El RDL 4/2014, tras su convalidacion por parte del Gobierno, fue
remitido a las cortes para ser tramitado como proyecto de ley por el trAmite de urgencia. A dia de
hoy, dicha tramitacién aun no ha concluido.

El hecho de que el RDL 11/2014 haya incorporado muchas de las previsiones contenidas para la
fase pre-concursal en el RDL 4/2014 hace pensar que, una vez terminada la tramitacion
parlamentaria del proyecto de ley de este Ultimo, el RDL 11/2014 deba ser objeto de nueva
modificacién con el fin de armonizar ambos regimenes.

Asimismo, introduce importantes reformas en la Ley 22/2003 de 9 de julio, Concursal (en adelante
“Ley Concursal”), asi como en otras materias conexas.

Las principales reformas introducidas por el RDL 11/2014 son las siguientes:

1. REFORMAS EN MATERIA DE CALIFICACION DE CREDITOS:

1.1. Nuevo limite a los privilegios especiales (fundamentalmente garantias reales):

Hasta la entrada en vigor del RDL 11/2014, un acreedor con privilegio especial gozaba de un
derecho preferente de cobro sobre el importe que se pudiera obtener de la realizacién del bien
sobre el que recayera el privilegio, para obtener el pago de su crédito. La parte del crédito no
satisfecha con esta realizacion se calificaba segln su naturaleza (normalmente, crédito ordinario).

La Ley, sin embargo, no establecia norma alguna para determinar qué parte del crédito del
acreedor se consideraba ordinario y qué parte se consideraba privilegiado. EI RDL 11/2014 ha
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introducido en sede concursal un sistema de valoracién ya incorporado en sede pre-concursal por
el RDL 4/2014, que permite calcular que valor debe darse, en sede concursal, a cada garantia que
afecta a un bien. De esta manera, cada acreedor privilegiado sera considerado como tal, sélo en la
medida en la que el valor razonable del bien afecto a la garantia sea suficiente para pagar su
crédito. En aquella porcion en la que su crédito exceda del valor razonable, el crédito se
considerara segun su naturaleza (normalmente ordinario).

La determinacién del valor de una garantia adquiere, con el RDL 14/2014, una importancia capital,
toda vez que no solamente limita el valor del privilegio de un acreedor garantizado, sino que se
tiene en cuenta en diversos hitos del proceso concursal, como a la hora de determinar las
mayorias necesarias para forzar a acreedores disidentes a aceptar un convenio de acreedores, 0
quiénes deben consentir ciertas enajenaciones de bienes gravados en fase de liquidacion.

Explicado de forma sencilla, para calcular que parte de un crédito sera considerado privilegiado, se
deben seguir los siguientes pasos:

1° Se calcula el valor razonable del bien, y se reduce el mismo en un 10%. A estos efectos, se
entiende por valor razonable del bien:

- En el caso de bienes inmuebles: el que resulte de un informe emitido por una sociedad de
tasacion homologada e inscrita en el Banco de Espafia.

- En el caso de valores mobiliarios que coticen en el mercado secundario oficial, o en
otro mercado regulado, o en instrumentos del mercado monetario: el precio medio
ponderado de dichos valores en los tres meses anteriores a la declaracion de concurso, de
conformidad con la certificacién emitida por la sociedad rectora del mercado que se trate.

- En el caso de otros bienes: el que resulte de un informe emitido por un experto
independiente, de conformidad con los principios y normas de valoracion generalmente
aceptados para esta clase de bienes.

Dicho informe no sera necesario cuando se trate de efectivo, cuentas corrientes, dinero
electrénico o imposiciones a plazo fijo.

2° Una vez determinado el valor razonable del bien, al mismo se le restan — si es que existen — las
cargas preferentes a la que se esté valorando. Este resultado se toma de base para calcular el
valor de la garantia. Podemos encontrarnos en tres situaciones:

- Elresultado es negativo o igual a 0: el valor de la garantia es 0 y, por tanto, el acreedor
no goza de privilegio alguno sobre el bien. Todo su crédito sera considerado ordinario, ya
que las garantias con mejor rango han absorbido todo el valor.

- Elresultado es positivo pero menor que el crédito privilegiado: en este caso, el valor
de la garantia es el valor meritado en el parrafo 2°. El crédito sera considerado en parte
privilegiado, (por la parte cubierta por el valor de la garantia), y ordinario por el resto. Esta
misma regla se aplicara al caso en el que la garantia fije una cuantia maxima garantizada y
la misma sea inferior al crédito privilegiado®.

- Elresultado es positivo y ademas superior a la obligacion garantizada: el crédito se
considera privilegiado en su totalidad.

! Esto ocurre en los préstamos hipotecarios en los que el importe debido por principal e intereses es superior al importe
maximo establecido en la hipoteca: si la obligacién debida son 10 millones y la hipoteca garantiza solo 5, el valor maximo de
la garantia no puede exceder de este Ultimo valor aunque el valor del inmueble gravado y la obligacion debida sean
mayores, porque la hipoteca solo garantiza 5 millones frente a terceros.
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Asimismo, la norma también establece reglas especiales para el caso de que las garantias sean
compartidas, (como suele ocurrir en el caso de un sindicado), y para el caso de que varios activos
garanticen una Unica financiacion.

La norma prevé que si hay una alteracion significativa en las valoraciones, debera aportarse nuevo
informe de experto independiente. Es previsible que esta situacién concurra con cierta frecuencia,
habida cuenta de que el mero lapso del tiempo durante un proceso concursal —hormalmente de
duracion plurianual — causard alteraciones significativas en el valor de ciertos elementos del activo
como los inmuebles.

1.2. Ampliacion del concepto de persona especialmente relacionada.

Se incluyen supuestos adicionales a los ya existentes en los que ciertas personas fisicas o
juridicas se consideraran “personas especialmente relacionadas con el concursado” y, por tanto,
tendran la consideracién de acreedores subordinados:

En el caso del concursado persona fisica:

- Las personas juridicas controladas por el concursado, o por cualquiera de las personas ya
consideradas anteriormente como tales (conyuge, ascendientes, descendientes etc.) o sus
administradores de hecho o de derecho. A estos efectos se toma la definicién de control
del art. 42.1 del Cédigo de Comercio.

- Las personas juridicas que formen parte del mismo grupo de empresas que las previstas
en el apartado anterior.

- Las personas juridicas de las que las personas descritas en los apartados anteriores sean
administradores de hecho o de derecho.

En el caso del concursado persona juridica: Si los socios son personas fisicas, las personas
especialmente relacionadas con el socio también seran consideradas personas especialmente
relacionadas con la persona juridica.

1.3 Introduccién de unas nuevas “clases” de acreedores.

Se introduce una clasificacion en la que deben estar incluidos todos los acreedores
privilegiados en el articulo 94 de la Ley Concursal, cuyas categorias son las siguientes:

- Laborales: que comprende a cualesquiera acreedores de derecho laboral. En el caso de
trabajadores con relacion laboral especial de alta direccion, su crédito solo se incluye en
esta clasificacion en la cuantia que no exceda de la ya reconocida como crédito con
privilegio general por el articulo 91.1 de la Ley Concursal (en resumen: solo se les computa
por el triple del salario minimo como maximo, no por su salario real, previsiblemente mucho
mas alto).

- Publicos: que abarca a cualesquiera acreedores de derecho publico, en el sentido amplio
del término.

- Financieros: que engloba cualesquiera titulares de cualquier deuda financiera, con
independencia de que estén sometidos o no a supervision financiera.

- Resto de acreedores: entre los que se incluyen los acreedores por operaciones

comerciales y el resto de acreedores por operaciones comerciales no incluidos en los
apartados anteriores.
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Esta clasificacién no varia el tipo de privilegio del que gozan los acreedores en cuestion, ni altera el
régimen de rango crediticio de la Ley Concursal, pero si resulta muy relevante a efectos del
computo de las mayorias necesarias para aprobar un convenio. A diferencia de lo que ocurria
bajo el régimen anterior, en el que los acreedores privilegiados no podian ser forzados a aceptar
una propuesta de convenio, en el presente régimen si podran resultar vinculados por un convenio
en contra de su voluntad, siempre que se alcance una determinada mayoria dentro de su clase.

2. REFORMAS EN RELACION AL CONVENIO DE ACREEDORES:

2.1. Mencioén de nuevos posibles contenidos del convenio de acreedores:

(i) Se introduce la posibilidad de incluir en la propuesta de convenio proposiciones alternativas
no previstas anteriormente, para todos o algunos de los acreedores, con excepcion de los
acreedores publicos, que podran consistir en ofertas de conversion del crédito en:

- obligaciones convertibles, créditos subordinados, préstamos con intereses capitalizables o
en cualquier otro instrumento financiero de rango, vencimiento o caracteristicas distintas a
la deuda original; o

- acciones o participaciones. Para ello, el aumento de capital del deudor necesario para la
capitalizacion de los créditos debera ser suscrito por la mayoria de los votos validamente
emitidos, en el caso de una S.L., o por mayoria ordinaria de los votos de los accionistas
presentes o representados, en el caso de una S.A.

(i) Se establece expresamente que el contenido del convenio puede contener una propuesta de
enajenacion del conjunto de bhienes del deudor o de unidades productivas. En este caso, el
adquirente debe asumir la continuidad de la actividad empresarial.

(iif) Se permite también incluir cesiones de bienes en pago o para pago de acreedores, pero
siempre debe tratarse de bienes no necesarios para la continuidad de la actividad profesional o
empresarial del deudor. Si el valor razonable del bien es superior a la deuda, el resto debe
ingresarse a la masa del concurso.

Ha de tenerse en cuenta que las conversiones en préstamos participativos o cualesquiera otras
medidas previstas en el apartado (i) no pueden imponerse a los acreedores por créditos laborales
ni publicos, y la cesion de bienes en pago o para pago no puede imponerse a los acreedores
publicos.

2.2. Nuevas mayorias para aprobar el convenio.

Las mayorias para aprobar un convenio y los limites a las quitas y esperas que podian contenerse
en el convenio se han reformado totalmente. Asimismo, si se alcanzan ciertas mayorias dentro de
cada clase, se podra también conseguir la vinculacion de ciertos acreedores privilegiados. Esta
novedad es histdrica dentro del Derecho concursal Espafiol.

(i) Se requiere el voto favorable de los acreedores ordinarios que representen, al menos:

a) Un namero mayor de votos a favor que de votos en contra, si en la propuesta se prevé
una de las dos alternativas siguientes:

- El pago integro de los créditos ordinarios en un plazo inferior a 3 afios; o
- El pago inmediato de los créditos ordinarios vencidos con una quita inferior al 20%.

b) EI 50 por ciento del pasivo para la adopcion de las siguientes medidas recogidas en el
nuevo articulo 124.1 a) de la Ley Concursal:
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- Quitas iguales o inferiores al 50 por ciento del importe del crédito;
- Esperas (de principal, intereses o cualquier otra cantidad adeudada) de hasta 5 afios; o
- Conversion de la deuda en préstamos participativos durante el mismo periodo

c) EIl 65 por ciento del pasivo para la adopcion de las siguientes medidas recogidas en el
nuevo articulo 124.1 b) de la Ley Concursal:

- Quitas superiores al 50 por ciento del importe del crédito;

- Esperas (de principal, intereses o cualquier otra cantidad adeudada) de entre 5y 10
afios; o

- Conversion de la deuda en préstamos participativos durante el mismo periodo, y demas
medidas explicadas en el apartado 2.1.

(i) En caso de préstamos o créditos sindicados, una mayoria del 75 por ciento del pasivo
afectado por el acuerdo, (0 aquella inferior establecida en dicho acuerdo), sera suficiente para
que se entienda que todo el sindicato vota a favor del mismo, incluidos los miembros no
participantes o disidentes.

(i) Ademas, para vincular a los acreedores privilegiados se exige que, en cada una de sus
clases se alcancen las siguientes mayorias:

a) EI60 por ciento para la adopcion de las siguientes medidas:

- Quitas iguales o inferiores al 50 por ciento del importe del crédito;

- Esperas (de principal, intereses o cualquier otra cantidad adeudada) de hasta 5 afios; o

- Conversion de la deuda en préstamos participativos durante el mismo periodo (en el
caso de acreedores distintos a los publicos y laborales).

b) EI 75 por ciento para la adopcion de las siguientes medidas:

- Quitas superiores al 50 por ciento del importe del crédito;

- Esperas (de principal, intereses o cualquier otra cantidad adeudada) de entre 5y 10
afios; o

- Conversidn de la deuda en préstamos participativos durante el mismo periodo (en el
caso de acreedores distintos a los publicos y laborales).

El co6mputo de dichas mayorias tendra lugar:

a) En el caso de acreedores con privilegio especial, en funcion de la proporcion de las
garantias aceptantes sobre el valor total de las garantias otorgadas dentro de cada clase.

b) En el caso de los acreedores con privilegio general, en funciéon del pasivo aceptante
sobre el total del pasivo que se beneficie de privilegio general dentro de cada clase.

Sobre la posibilidad de vincular a acreedores privilegiados establecida en el RDL 11/2014 deben
hacerse ciertas precisiones:

a) Como la mayoria se determina en relacién con cada clase, y los acreedores publicos no
son una de ellas, resulta imposible vincular a los acreedores publicos sin su
consentimiento.

b) Las nuevas clases, a que se hacia referencia en el apartado 1.3 anterior, pueden agrupar
a acreedores privilegiados generales y especiales, porque se fijan segun el tipo de
acreedor, y no segun el tipo de garantia. El RDL 11/2014 parece exigir que, en caso de
gue en una clase de las mencionadas en el apartado 1.3 coexistan acreedores con
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privilegio general y especial, ambos tipos de acreedores deberan alcanzar las mayorias
requeridas por separado.

2.3. Normas destinadas a la modificacién de un convenio en caso de incumplimiento.

Hasta la llegada del RDL 11/2014, en caso de incumplimiento del convenio, procedia solicitar la
resolucion del mismo y la apertura de la fase de liquidacion. El RDL 11/2014 ha establecido un
procedimiento por el cual se puede solicitar la modificacion de un convenio incumplido aprobado
segun la normativa anterior, pero solo durante los dos afios siguientes a su entrada en vigor. Los
requisitos son los siguientes:

(i) Para solicitar la propuesta de modificacién, se debe alcanzar una mayoria de al menos el
30 por ciento del pasivo total existente al tiempo del incumplimiento.

(ii) Para aprobar la propuesta de modificacion de convenio se requiere el voto favorable de los
acreedores que representen las siguientes mayorias de pasivo:

a) En el caso de acreedores ordinarios:
- Del 60 por ciento para adoptar medidas previstas en apartado (i) b) anterior.
- Del 75 por ciento para adoptar medidas previstas en el apartado (i) c) anterior.

b) En el caso de acreedores privilegiados distintos de los publicos, las siguientes
mayorias (al igual que en el caso anterior, dentro de sus respectivas clases):

- Del 65 por ciento para adoptar medidas previstas en el apartado (iii) a) anterior.
- Del 80 por ciento para adoptar medidas previstas en el apartado (iii) b) anterior.

2.4, Eliminacién de la regla que impedia votar a los adquirentes de créditos con
posterioridad a la declaracién de concurso.

Se reconoce el derecho a voto de los acreedores que adquieran sus créditos con posterioridad
a la declaracion del concurso. Esta reforma permitira dinamizar el mercado secundario de
créditos fallidos (“distressed debt”).

2.5. Modificacion de las previsiones en cuanto a la apertura de la pieza de calificacién.
Salvo que se produzca un incumplimiento del convenio, no tendra lugar la formacion de la seccion
de calificacion del concurso en aquellos casos en los que se establezca para todos los acreedores,
0 para los de una o varias clases, entendiendo como tales las mencionadas en el apartado 1.3: (i)
una quita inferior a un tercio del importe de sus créditos; o (ii) una espera inferior a tres afos.

3. REFORMAS EN RELACION A LA TRANSMISION DE UNIDADES PRODUCTIVAS:

El objetivo primordial de las reformas introducidas por el RDL 11/2014 es salvaguardar la
continuidad de la actividad empresarial del concursado. Para ello se introducen especialidades en
la transmisién de dichas unidades productivas tales como:

() La subrogacion automatica del adquirente en:

- Los contratos afectos a la continuidad de la actividad empresarial, cuya resoluciéon no
hubiese sido solicitada, aln sin consentimiento de la otra parte.
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- Las licencias y autorizaciones administrativas afectas a la continuidad de la actividad
empresarial, siempre que el adquirente continuase la actividad en las mismas instalaciones
y no hubiese manifestado expresamente su voluntad de no subrogarse, sin perjuicio de lo
dispuesto en el articulo 44 del Estatuto de los Trabajadores en los supuestos de sucesion
de empresa.

(i) La exencidon de responsabilidad del adquirente por deudas previas salvo que:

- El adquirente haya declarado la asuncién expresa de las mismas;
- El adquirente sea una persona especialmente relacionada con el concursado; o
- Se trate de deudas frente a la Seguridad Social o frente a los trabajadores.

(iii) La introduccion de la facultad del juez de acordar la realizacién a través de enajenacion
directa o a través de persona o entidad especializada, cuando la subasta quedare desierta, 0
cuando, a la vista del informe de la administracion concursal, considere que es la forma mas
idonea para salvaguardar los intereses del concurso.

En este sentido, se incluye una provision de un plazo para presentar ofertas de adquisicion de la
sociedad, se fija el contenido minimo de dichas ofertas y, se acuerda crear en el plazo de seis
meses un portal de acceso telemético en el BOE, en el que figurard una lista de empresas en
liquidacion y cuanta informacion resulte necesaria para facilitar su enajenacion.

(iv) La concesién al juez de la facultad de acordar la adjudicacion a aquella oferta que
considere que asegura en mayor medida la continuidad de la actividad empresarial y la
mejor satisfaccion de los créditos de los acreedores, siempre que la diferencia de precio entre
dichas ofertas no exceda del 10 por ciento de la inferior.

(v) La inclusion de un régimen especifico aplicable a la transmision de bienes y derechos afectos
a créditos con privilegio especial integrados en una unidad productiva. Su transmisiéon se
regira de conformidad con las siguientes reglas:

- Si se transmitiesen sin subsistencia de la garantia, correspondera a los acreedores
privilegiados la parte proporcional del precio obtenido, equivalente al valor que el bien o
derecho sobre el que se ha constituido la garantia suponga respecto a valor global de la
empresa o unidad productiva transmitida.

0 Sielprecio no alcanzase el valor de la garantia, sera necesario que manifiesten
su conformidad a la transmision los acreedores con privilegio especial que
representen al menos el 75 por ciento del pasivo de esta naturaleza afectado por la
transmision y que pertenezcan a la misma clase. La parte del valor de la garantia
gue no quedase satisfecha, tendra la calificacion crediticia que le corresponda
segun su naturaleza.

0 Si el precio fuese igual o superior al valor de la garantia, no sera preciso el
consentimiento de los acreedores privilegiados afectados.

- Si se transmitiesen con subsistencia de la garantia, subrogandose el adquirente en la
obligacién del deudor, no sera necesario el consentimiento del acreedor privilegiado,
guedando excluido el crédito de la masa pasiva. Los posibles efectos negativos que
pudiese tener esta medida para los acreedores pretenden ser paliados mediante la
atribucién al juez del concurso de la obligacién de velar porque el adquirente tenga la
solvencia econdémica y medios necesarios para asumir la obligacién que se transmite.
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4. OTRAS REFORMAS:

4.1. Reforma del Real Decreto-ley 5/2005 de 11 de marzo (“RDL 5/2005") y de la limitaciéon a
la homologacion judicial de los acuerdos de refinanciacion.

En virtud de la cual, las actuaciones que deriven de la aplicacién del articulo 5 bis y de la
homologacién judicial de los acuerdos de refinanciacién, contenida en la disposicion adicional
cuarta de la Ley Concursal, tendran la consideraciéon de medidas de saneamiento y les seran de
aplicacién los mismos efectos que establece el Capitulo Il del Titulo | del RDL 5/2005 para la
apertura del concurso.

Esta reforma tiene un gran impacto en las operaciones de refinanciacion, toda vez que en casi
todas las operaciones de financiacion se otorgan derivados de crédito para cubrir la posible
oscilacién del tipo de interés (normalmente “swaps”), que no se veran afectados por el inicio de un
procedimiento de homologacién judicial de un acuerdo de refinanciacion. En la practica, existe un
riesgo real de que muchas operaciones de refinanciacion se vean frustradas por la actuacion de las
entidades titulares de estos productos.

Asimismo, a los deudores que hubieran celebrado acuerdos de refinanciacion durante el afio
anterior a la entrada en vigor del RDL 11/2014, no les sera de aplicacion la limitaciéon de un afio
para solicitar una nueva homologacion judicial.

4.2. Modificacion de la Ley 9/2012 de 14 de noviembre, de reestructuracion y disolucion de
entidades de crédito.

En virtud de la cual, los créditos transmitidos a la Sociedad de Gestién de Activos Procedentes de
la Reestructuracion Bancaria (SAREB), se tendrdn en cuenta a efectos del cémputo de las
mayorias indicadas en la disposicién adicional cuarta de la Ley Concursal, para la homologacion
judicial de los acuerdos de refinanciacién, aun cuando la SAREB tuviera la consideracion de
persona especialmente relacionada con el concursado.

4.3 Modificacidn de la Ley de Enjuiciamiento Civil.

Con el fin de cumplir con el fallo de la STIJUE de 17 de julio de 2014, se introduce la posibilidad de
interponer recurso de apelacién contra el auto que desestime la oposicion a la ejecucion, si esta se
fundara en la existencia de una clausula contractual abusiva.

4.4 Modificacion de la Ley de Sociedades de Capital (“LSC").

Se suspende la facultad de ejercicio del derecho de separacion del socio en caso de falta de
distribuciéon de dividendos, reconocida en el articulo 348 bis de la LSC, hasta el dia 31 de
diciembre de 2016.

4.5 Modificaciones en el régimen de titulizacion.

Se establece que la transmision de los valores emitidos por un fondo de titulizacién de activos
dirigidos a inversores institucionales solo podra tener lugar entre inversores pertenecientes a dicha
categoria, y solo podran ser objeto de negociacion en un sistema multilateral de negociacién en el
gue la suscripcion y negociacion esté restringida a inversores cualificados.

4.6 Establecimiento de un régimen especial aplicable a las situaciones de insolvencia de las
empresas concesionarias de obras y servicios publicos, o contratistas de las
administraciones publicas.

Dicho régimen se caracteriza por:
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(i) La posibilidad de acumular en un solo juzgado los concursos de concesionarias de obras y
servicios publicos o contratistas, cuando se formulen propuestas de convenio que afecten a todos
ellos.

(i) La posibilidad de condicionar la aprobacién de una propuesta de convenio a la aprobacion de
las propuestas de convenio presentadas en los restantes procedimientos acumulados.

(i) La posibilidad de las administraciones publicas, incluidos los organismos, entidades y
sociedades mercantiles vinculadas o dependientes de ellas, de presentar propuestas de convenio.

Para mas informacién contacte con los siguientes abogados:

Guillermo Yuste - Socio Covadonga Perlado - Asociada
+ 34 91 566 63 39 (directo) + 34 91 566 63 20 (directo)
yuste@araozyrueda.com perlado@araozyrueda.com

Araoz & Rueda es un despacho espafiol multidisciplinar con gran reputacion y experiencia en todas las areas
del derecho de los negocios. Entre nuestras areas de ejercicio: Societario, Fusiones & Adquisiciones, Capital
Riesgo, Bancario & Financiero, Energia, Procesal, Concursal & Reestructuraciones, Arbitraje, Fiscal, Laboral,
Administrativo, Competencia, Mercado de Capitales/Valores e Inmobiliario.

El contenido de esta comunicacion es meramente informativo y no constituye en ninglin caso un asesoramiento
juridico personalizado.
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