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Real Decreto-Ley 4/2014, de 7 de marzo, por el que se adoptan
Medidas Urgentes en materia de Refinanciacion y Reestructuraciéon de
Deuda Empresarial

Con fecha 8 de marzo de 2014 se ha publicado en el Boletin Oficial del Estado el Real Decreto-Ley
4/2014, de 7 de marzo, por el que se adoptan medidas urgentes en materia de refinanciacién y
reestructuracion de deuda empresarial (el “RDL 4/2014”), que modifica parcialmente la Ley
22/2003, de 9 de julio, Concursal (la “LC”), asi como, entre otras normas, la Ley del Impuesto sobre
Sociedades, la Ley del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos
Documentados y el Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas plblicas
de adquisicion de valores (el “RD OPAs”).

Segln reza su preambulo, el RDL 4/2014 tiene como finalidad la introduccién de medidas que
permitan el saneamiento de aquellas empresas que, aun teniendo capacidad de generar beneficios
en su negocio ordinario, se han tornado en inviables desde el punto de vista financiero. En
definitiva, se trata de permitir que dichas empresas puedan seguir atendiendo sus compromisos en
el trafico econdmico mediante reestructuraciones de su deuda, conjugandose esta finalidad en
todo caso con las legitimas expectativas de cobro de los acreedores. Concretamente, el RDL 4/2014
tiene como objetivo principal la aprobacién de medidas destinadas a la mejora del marco legal
preconcursal de los acuerdos de refinanciacién. Para ello, el RDL 4/2014 introduce una nueva
modalidad de acuerdo de refinanciacion y simplifica los ya existentes. Igualmente se introducen
una serie de medidas tendentes a facilitar la capitalizacién de la deuda.

A continuacion se exponen las principales novedades que el RDL 4/2014 introduce en la LC, en el
RD OPAs y en la normativa tributaria en relacién con los objetivos mencionados.

I MODIFICACION DEL REGIMEN DE ACUERDOS DE REFINANCIACION

La principal modificacion que se recoge en el RDL 4/2014 afecta al régimen de acuerdos de
refinanciacion, introduciéndose con esta reforma tres modalidades de acuerdos no rescindibles.

A. Acuerdos individuales de refinanciacion

El RDL 4/2014 introduce como novedad, en el nuevo articulo 71 bis.2 LC, un nuevo supuesto de
acuerdo de refinanciacion con uno o mas acreedores sin necesidad de alcanzar las mayorias de
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pasivo previstas en el antiguo articulo 71.6 LC siempre que concurran (cumulativamente) las
siguientes condiciones:

0] Que se incremente la proporcion de activo sobre pasivo previa.

(i)  Que el activo corriente resultante sea superior o igual al pasivo corriente.

(i)  Que el valor de las garantias resultantes a favor de acreedores intervinientes no exceda de
los 9/10 del valor de la deuda pendiente ni de la proporcién de garantias sobre deuda
pendiente que tuviesen con anterioridad al acuerdo.

(ivy Queeltipo deinterés aplicable a la deuda subsistente o resultante del acuerdo no exceda en
mas de 1/3 al aplicable a la deuda previa.

(v)  Que el acuerdo se formalice en instrumento pdblico en el que conste expresamente la
justificacion del acuerdo y cumplimiento de las condiciones anteriores.

Estos acuerdos no podran ser objeto de rescision salvo, (nica y exclusivamente, que se incumplan
las condiciones previstas en el precepto, correspondiendo a quien ejercite la accién la prueba de
tal incumplimiento.

B. Acuerdos colectivos de refinanciacion no homologados judicialmente

Estos acuerdos, antes regulados en el articulo 71.6 LC y ahora regulados en el articulo 71 bis.1 LC,
se simplifican al eliminar la exigencia del informe de experto independiente. Este requisito se
sustituye por la exigencia de una certificaciéon del auditor de cuentas de la sociedad acreditativa de
la concurrencia de las mayorias de pasivo exigidas (tres quintos). No obstante lo anterior, el deudor
o los acreedores podran solicitar el nombramiento de un experto independiente para que informe
sobre el caracter razonable y realizable del plan de viabilidad.

Al igual que los acuerdos analizados en el apartado A anterior, estos acuerdos ya no podran ser
objeto de rescisién posterior salvo que incumplan los requisitos previstos, si la empresa llega a
entrar en concurso de acreedores.

C. Acuerdos colectivos de refinanciacion homologados judicialmente

Los acuerdos de refinanciacion homologados judicialmente, que ya estaban regulados en la
Disposicion Adicional 42 LC, tienen como finalidad que los efectos del acuerdo se extiendan a las
restantes entidades financieras acreedoras no participantes o disidentes del acuerdo, siempre que
sus créditos no estuviesen dotados de garantia real. El RDL 4/2014 introduce una serie de
modificaciones respecto del régimen anterior previsto en la disposicion mencionada, que
resumimos a continuacion:

0] Para la homologacién judicial, el juez debera limitarse a confirmar que concurren las
mayorias exigidas y los requisitos formales del articulo 71 bis.1 LC.

(i)  Respecto de los requisitos formales exigidos, y como ya se ha indicado, no serad necesario
informe de experto independiente, sino que sera suficiente con la certificacion del auditor de
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(i)

(iv)

v)

cuentas de la sociedad sobre la suficiencia de las mayorias de pasivo exigidas para adoptar
los acuerdos.

Respecto de las mayorias exigidas, se reduce el porcentaje necesario de acreedores que
deben suscribir el acuerdo para que éste pueda ser homologado del 55% al 51% de los
pasivos financieros.

Esta mayoria no se computa, como hasta ahora establecia la LC, respecto al pasivo
titularidad de entidades financieras, sino respecto a todos los acreedores de pasivos
financieros. Se entienden como tales los titulares de cualquier endeudamiento financiero
con independencia de que estén o no sometidos a supervision financiera. Quedan excluidos
de tal concepto y, por tanto, del computo de mayorias (a) los acreedores por operaciones
comerciales, (b) los acreedores de pasivos de derecho publico, y (c) los pasivos financieros
titularidad de acreedores que tengan la consideracion de persona especialmente
relacionada conforme al apartado 2 del articulo 93 (quienes, no obstante, podran quedar
afectados porla homologacion prevista en esta Disposicion Adicional 49).

No obstante, se contempla la posibilidad de que otros acreedores, que no sean de pasivos
financieros ni de derecho pdblico, se adhieran voluntariamente al acuerdo, pero estas
adhesiones no se tendran en cuenta a efectos del computo de las mayorias.

Con la reforma del RDL 4/2014 los acuerdos de refinanciacion homologados extenderan sus
efectos a créditos con garantia real (hipotecas, prendas, etcétera) en las condiciones que
describiremos en los apartados siguientes.

Se prevé la extension del acuerdo a acreedores de pasivos financieros disidentes (i.e.
acreedores que no hayan suscrito el acuerdo o que hayan mostrado su disconformidad con
éste) cuyos créditos no gocen de garantia real o por la parte de los créditos que exceda del
valor de la garantia real, en las siguientes condiciones:

a) Si el acuerdo ha sido suscrito por acreedores que representen, al menos, el 60% del
pasivo financiero: el acuerdo se extiende en cuanto a las esperas con un plazo no
superior a 5 afios, o la conversiéon de deuda en préstamos participativos durante el
mismo plazo.

b) Si el acuerdo ha sido suscrito por acreedores que representen, al menos, el 75% del
pasivo financiero, se extendera a los acreedores mencionados:

- Las esperas con un plazo entre 5y 10 afios.

- Las quitas.

- La conversion de deuda en acciones o participaciones de la sociedad deudora.

- La conversion de deuda en préstamos participativos por un plazo entre 5y 10
anos.
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- La cesi6n de bienes o derechos a los acreedores en pago de la totalidad o parte
de la deuda.

(vi)  Se prevé la extension del acuerdo a acreedores de pasivos financieros disidentes en la parte
de su crédito que no exceda del valor de la garantia real y respecto de los efectos sefialados
en el apartado anterior, siempre que el acuerdo haya sido adoptado por las siguientes
mayorias (calculadas en funcién de la proporcion del valor de las garantias aceptantes sobre
el valor total de las garantias otorgadas):

a) Del 65%, cuando se trate de las medidas previstas en la letra a) del apartado anterior.
b) Del 80%, cuando se trate de las medidas previstas en la letra b) del apartado anterior.

(vi)  No sera necesario informe de experto independiente (al contrario que en la regulacion
actual), sino que sera suficiente con la certificacion del auditor de cuentas de la sociedad
sobre la suficiencia de las mayorias que se exigen para adoptar los acuerdos.

D. Medidas comunes a los acuerdos de refinanciacion: Consideracion de los
ingresos de tesoreria y paralizacion de las ejecuciones singulares

El articulo 84.112 LC reconoce como crédito contra la masa el 50% de los créditos que supongan:
(i) nuevos ingresos de tesoreria, incluidos los realizados por el propio deudor o personas
especialmente relacionadas, con exclusién de las operaciones de aumento de capital; y (ii) que
hayan sido concedidos en el marco de un acuerdo de financiacién. Pues bien, el RDL 4/2014 eleva
temporalmente este porcentaje al 100%! con el fin de dotar a esta liquidez de la maxima
proteccién concursal a fin de incentivar la financiacién adicional imprescindible para garantizar la
viabilidad de la empresay hacer practicable el acuerdo de refinanciacién.

En los supuestos de negociacién de acuerdos de financiacién colectivos ex articulo 71 bis.1y
Disposicion Adicional 42 LC, se prevé la paralizacion de las ejecuciones singulares de bienes
necesarios para la continuidad de la actividad profesional o empresarial, desde el momento en
gue se comunica al juzgado el inicio de las negociaciones con los acreedores. Al respecto, el RD
4/2014 introduce las siguientes precisiones:

0] No se consideraran necesarias para la continuacién de la actividad de la empresa las
acciones o participaciones de sociedades destinadas en exclusiva a la tenencia de un
activo y del pasivo necesario para su financiacién, siempre que la ejecucién de la garantia
no suponga causa de resolucion o modificacién de las relaciones contractuales que
permitan la explotacién de dicho activo.

1 Este régimen transitorio previsto en la Disposicidn Adicional Segunda LC tendrad una duracién de dos afios desde la entrada
en vigor del RDL 4/2014.
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(i)  Dicha paralizacién no afectara a los procedimientos de ejecucién que tengan por objeto
hacer efectivos créditos de derecho pdblico.

Desde una perspectiva tributaria, se establece que los ingresos derivados de quitas y esperas en
el marco de procedimientos concursales se imputen fiscalmente a medida que se vayan
imputando gastos financieros derivados de la deuda. Asi, la imputaciéon del ingreso se ira
compensando con la del gasto de forma que el deudor no tendra obligacion de realizar ingreso
fiscal efectivo alguno como consecuencia de la quita.

No obstante, si el importe del ingreso fuese superior a los gastos financieros resultaria de
aplicacion una regla de imputacién proporcional. Es decir, cada afio habria que ver qué
porcentaje del acumulado de gastos financieros totales representan los gastos financieros de ese
afio y aplicar dicho porcentaje al ingreso fiscal total para saber qué parte del mismo
corresponderia reconocer en dicho ejercicio.

Finalmente, se establece una exencién del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos
Juridicos Documentados para las escrituras que documenten quitas o minoraciones de las
cuantias de los préstamos, créditos u otras obligaciones, en el marco de acuerdos de
refinanciacién o acuerdos extrajudiciales de pago establecidos en la LC, siempre que el sujeto
pasivo sea el deudor.

1. MEDIDAS TENDENTES A FAVORECER LA TRANSFORMACION DE DEUDA EN CAPITAL

El RDL 4/2014 introduce en nuestro ordenamiento juridico una serie de medidas con el objetivo de
favorecer y facilitar la transformacién de la deuda de una empresa en capital en el marco de un
proceso de refinanciacién.

A. Rebaja de mayorias de voto exigidas para la adopcion del acuerdo de aumento de
capital

El RDL 4/2014 modifica la Disposicion Adicional 42 de la LC estableciendo que el acuerdo de
aumento de capital del deudor necesario para la capitalizacion de créditos debera suscribirse por
la mayoria ordinaria prevista, respectivamente, para las sociedades de responsabilidad limitada y
andnimas en los articulos 198 y 201.1 de la Ley de Sociedades de Capital. No siendo, por tanto, de
aplicacion la norma general que establece una mayoria reforzada para la adopcién de acuerdos de
aumento de capital.

En este sentido, el RDL 4/2014 modifica también el articulo 92 LC, estableciendo expresamente que
quienes hayan adquirido la condicién de socios en virtud de la capitalizaciéon de deuda acordada
en el contexto de una operacién de refinanciacién, no seran considerados como personas
especialmente relacionadas a efectos de calificar como subordinada la financiacién por ellos
otorgada como consecuencia de dicha operacién.
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B. Concurso culpable

En segundo lugar, el RDL 4/2014 establece una presuncion de dolo o culpa grave de cara a la
calificacion del concurso como culpable cuando el deudor o, en su caso, sus representantes
legales, administradores o liquidadores se hubiesen negado sin causa razonable a la capitalizacion
de créditos (o una emision de valores o instrumentos convertibles), frustrando la consecucién de
un acuerdo de refinanciacion de los previstos en el articulo 71 bis.1 LC (acuerdos de refinanciacion
no homologados judicialmente) o en la Disposicion Adicional 42 LC (acuerdos de refinanciacion
homologados judicialmente), pudiendo ser considerados personas afectadas por la calificacién
incluso los socios en funcién de su grado de contribucién a la formacién de la mayoria necesaria
para el rechazo el acuerdo. En todo caso, para que esta negativa de los socios a la aprobacion del
acuerdo pueda determinar la culpabilidad del concurso, el acuerdo propuesto debera reconocer en
favor de éstos un derecho de adquisicion preferente sobre las acciones, participaciones, valores o
instrumentos convertibles suscritos por los acreedores, a resultas de la capitalizacion o emisién
propuesta, en caso de posterior enajenacion de los mismos. Se establece como excepcién a lo
anterior, pudiéndose excluir por tanto este derecho de adquisicion preferente, las transmisiones
realizadas por el acreedor a una sociedad de su mismo grupo o a cualquier entidad que tenga por
objeto la tenenciay administracion de participaciones en el capital de otras entidades.

A los efectos de lo descrito en el parrafo anterior, se presumird que la capitalizaciéon de la deuda
obedece a una causa razonable cuando asi lo declare un experto independiente mediante informe
emitido con anterioridad a la negativa del deudor. Ademas, si hubiere mas de un informe, deberan
coincidir en tal apreciacién la mayoria de los informes emitidos. De esta forma, dependera de la
decision del experto independiente que los acreedores adquieran el control de una compafiia como
resultado de la capitalizacion de su deuda.

La presuncion de dolo o culpa grave del art. 165.4 LC no sera de aplicacién a los administradores
que hubieran recomendado la recapitalizacion basada en causa razonable, aun cuando ésta fuera
posteriormente rechazada por los socios.

C. Medidas tributarias

Desde una perspectiva tributaria, el RDL 4/2014 modifica el Texto Refundido de la Ley del Impuesto
sobre Sociedades de cara a evitar que la forma en la que se debe contabilizar la capitalizacion de
deuda cuando el valor real de ésta sea inferior a su importe nominal resulte en un ingreso gravable
para la sociedad que amplia capital. Esta norma no resulta de aplicacion cuando la deuda
capitalizada hubiera sido objeto de una transmision derivativa por parte del acreedor original.

D. Exencion de OPA en tomas de control de sociedades cotizadas como
consecuencia de una capitalizacion de créditos

EL RD OPAs, en su articulo 8 letra d), concedia a la CNMV la potestad de dispensar la obligacion de
formulacién de una OPA en los supuestos de toma de control de una sociedad cotizada como
consecuencia de adquisiciones u otras operaciones procedentes de la conversion o capitalizacion
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de créditos, cuando la viabilidad financiera de la sociedad estuviese en peligro grave e inminente,
aunque no necesariamente en concurso, siempre que se tratara de operaciones concebidas para
garantizar la recuperacion financiera a largo plazo de dicha sociedad.

El RDL 4/2014 modifica esta regulacion para establecer que la exencién de OPA en las operaciones
descritas en el parrafo anterior se aplicara de forma automatica (esto es, sin necesidad de dispensa
por la CNMV) si dichas operaciones se hubieran realizado como consecuencia directa de un
acuerdo de refinanciacién conforme a lo previsto en la Disposicion Adicional 42 LC (es decir, si el
acuerdo de refinanciaciéon ha sido homologado judicialmente), siempre que cuente con informe
favorable de un experto independiente en los términos previstos por el articulo 71 bis.4 de la citada
LC.

.  REGIMEN TRANSITORIO

El RDL 4/2014 establece en su Disposicién Transitoria Unica que aquellos acuerdos de
refinanciacién que, en el momento de su entrada en vigor, se estuviesen negociando al amparo de
la anterior regulacion establecida en la LC, les resultara de aplicacion el régimen anterior a dicha
entrada en vigor, si el deudor ya hubiera solicitado del registrador mercantil la designacion de un
experto independiente, salvo que las partes opten en el acuerdo de refinanciacién por la aplicacién
del régimen contenido en el RDL 4/2014.
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La informacidn contenida en esta Nota Informativa es de caracter general y no constituye asesoramiento juridico.
La presente Nota ha sido elaborada 11 de marzo de 2014 y Pérez-Llorca no asume compromiso alguno de
actualizacién o revision de su contenido.
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