DOCTRINA

SOCIOS Y FINANCIACION EN TIEMPOS DE CRISIS COVID-19 Y
TRANSPOSICION DE LA DIRECTIVA DE REESTRUCTURACION
TEMPRANA: UNA PROPUESTA DE REGIMEN JURIDICO

IGNACIO BUIL ALDANA

Abogado y Socio de Cuatrecasas

Revistas@iustel.com

Revista General de Insolvencias & Reestructuraciones / Journal of Insolvency &
Restructuring 1/ 2021

RESUMEN: El presente articulo realiza, en el marco de la legislacién de emergencia
COVID-19 y la inminente transposicion de la Directiva de Reestructuracion Temprana,
una propuesta de régimen juridico de la financiacién del socio en los procesos de
reestructuracion. Para ello, analizamos la importancia del acceso a nueva financiacién por
el deudor en crisis, asi como la funcion de la financiacion del socio en la estructura de
capital tanto desde una perspectiva legal como practica.
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SHAREHOLDERS AND FINANCING IN TIMES OF COVID-19 CRISIS AND
TRANSPOSITION OF THE EARLY RESTRUCTURING DIRECTIVE: A
PROPOSAL FOR A LEGAL REGIME

ABSTRACT: This article, in the context of the COVID-19 emergency legislation and
the imminent implementation of the Early Restructuring Directive, makes a proposal for
a legal regime applicable to shareholder financings in the context of a restructuring
process. For this purpose we analyze the importance of the access to new financing by
the distressed debtor, as well as the role of shareholder financings in the capital structure
from both a legal and practical perspective.
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I. ESTRUCTURA DE CAPITAL Y NUEVA FINANCIACION

1. Deudor en crisis y acceso a nueva financiacion

El deudor configura su estructura de capital® en virtud de un régimen de prelacion que

ordena la posicion de sus acreedores y accionistas. Este régimen de prelacion se

! La financiacion propia y la ajena integran la estructura de capital (“capital structure”) de las compaifiias:
concepto anglo-americano que la doctrina econémica define como la financiacion permanente de la
compafiia representada por la deuda a largo plazo, el capital y el patrimonio. La estructura de capital se
compone, por lo tanto, de todos los recursos de capital a largo plazo empleados en un proyecto empresarial,
incluyendo préstamos bancarios, obligaciones, reservas de capital y acciones. En términos contables la
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instrumenta por la via contractual, estructural o por el otorgamiento de garantias a favor
de unos acreedores determinados: los acreedores tendrdn preferencia sobre los
accionistas, los acreedores garantizados sobre los no garantizados, los acreedores senior
en virtud de un acuerdo de subordinacidn sobre los junior, los acreedores de la sociedad
operativas sobre los de la empresa matriz (holdco), los acreedores con financiacion de
plazo mas corto sobre los de plazo més largo y asi un largo etcétera.

La capacidad del deudor de acceder a nueva financiacion esta condicionada, por su
parte, a la valoracién que hace el financiador de la estructura de capital de su deudor, su
composicion y caracteristicas. El acceso a la liquidez también estara condicionado por los
mecanismos contractuales de limitacion del endeudamiento (ratios de endeudamiento o
covenants negativos u obligaciones de no hacer) que los financiadores preexistentes
hayan incluido en sus respectivas financiaciones para hacer frente a los problemas de
agencia que derivan de la relacion deudor/acreedor. Por lo tanto, la capacidad del deudor
de acceder a recursos financieros para financiar su operativa e iniciar nuevos proyectos
de inversion dependera de la configuracion de su estructura de capital y de las
limitaciones que puedan resultar de los términos y condiciones de la deuda existente. En
definitiva, la deuda existente, sobre todo aquélla garantizada por activos especificos del
deudor, constituye un mecanismo efectivo de control para el acceso a nueva liquidez por
parte de la compafiia. Esta circunstancia, como bien ha sefialado la doctrina

estadounidense?, puede ser positiva 0 negativa dependiendo de las variables contextuales

estructura de capital serd el patrimonio y el pasivo no corriente. El concepto de estructura de capital y su
alcance adquiere una gran relevancia en el contexto de implementacion de la Directiva de Reestructuracién
Temprana puesto que fija la estructura de capital como elemento central de la “reestructuracion” (art.
2.1(1)). El uso por la Directiva de Reestructuracion Temprana del concepto de estructura de capital hace
referencia a accionistas y financiadores del capital fijo y deja fuera a los financiadores del capital circulante.
Esto supone una adecuacion de la realidad legal a la realidad econémica en la que los acreedores que
financian el pasivo no corriente de la compafiia tienen una posicion en la compafiia mas similar los
accionistas que al capital circulante u operativo. Mientras que los acreedores financieros que financian el
capital fijo de la compafiia asumiran en procesos de crisis empresarial del deudor una posicién mas similar
a la del accionista (inversién a largo con un riesgo de crédito y rentabilidad acorde a dicha circunstancia)
los acreedores de la estructura operativa realizan una inversion a corto plazo, en muchos casos espontanea,
en ningln modo asimilable a aquéllay con riesgo y rentabilidades distintas. Sobre este concepto vid. ROSS,
S.A., etal., Corporate Finance, 22 Edicion, New York, McGraw-Hill, 2002, 0o BERK, J. et al, Fundamentals
of corporate finance, 22 Edicion, Boston, Prentice Hall, 2012. La estructura de capital integra la estructura
financiera de la compafiia junto con la estructura operativa que viene conformada por los financiadores del
capital circulante de la sociedad (operativa diaria) como proveedores de bienes y servicios, proveedores de
circulante, trabajadores y autoridades publicas (el pasivo corriente).

2 Sobre esta cuestion sigo la argumentacion de TRIANTIS, G.G. (2017), “Debtor-in-possession
financing”, en ADLER, B.. (dir.), Research handbook on Corporate Bankruptcy law, Edward Elgar, Nueva
York, p. 8 (consultado electronicamente).
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en las que se encuentre la compafiia: el acceso a la liquidez no es necesariamente bueno,
no puede afirmarse con carécter absoluto su bondad. Por ejemplo, para una compafiia con
oportunidades de inversion la liquidez es buena si permite el desarrollo de proyectos
generadores de flujos de caja positivo (“cash flow positive projects™); por el contrario, Si
la compafiia no tiene ante si oportunidades de inversion rentables, la liquidez concede a
los administradores de la sociedad una indeseable holgura financiera (“financial slack”)
para promover su propio interés en lugar de maximizar el valor de la empresa:
problematica de la sobre-inversion u “over-investment’®,

La deuda es, desde este punto de vista, un elemento disuasorio para el desarrollo de
proyectos no rentables, aunque puede también impedir el desarrollo de proyectos
rentables y fomentar la infra-inversion y conductas “free rider™* de los acreedores
preexistentes. Para evitar las indeseables consecuencias de uno escenario u otro, las
compafiias deben configurar estructuras de capital con un régimen ideal de prelacién que
les permita acceder a liquidez sélo cuando esta liquidez sea necesaria para realizar
inversiones dptimas para la compafiia.

Este régimen ideal o tedrico impacta no obstante contra una realidad del mercado en
la que son muchas las compafiias que tienen estructuras de capital sub-Optimas®. Esta
situacion se ve agravada en supuestos de crisis. En estos casos no solo se producira la
inmediata restriccion del crédito bancario y la desaparicion de la denominada

financiacion espontanea prestada por los proveedores de la compafiia, sino que la

3 Esta problematica conecta con la constatacion de que el dinero nuevo no es per se positivo, sino que
puede resultar ineficiente si fomenta inversiones no rentables (con valor neto presente negativo) y permite
la continuacion de operativas no viables. Como veiamos el deudor (y sus administradores y accionistas)
podran tener un interés en aumentar las inversiones en proyectos de alto riesgo sobre la base de que
Unicamente si las mismas resultan en importantes beneficios podran obtener algln retorno mientras que los
riesgos derivados del proyecto fallido seran siempre asumidos por los acreedores. La sobreinversion en
proyectos de riesgo beneficia a los accionistas, administradores y acreedores “out of the money” que seran
quienes ganen si el proyecto es exitoso, pero s6lo compromete la recuperacion de los acreedores “in the
money” que son quienes asumen el riesgo del proyecto TRIANTIS, G.G. (2017), p. 4.

4 La infra-inversion (o underinvestment en inglés) es como veiamos el fendmeno que se da en aquellos
supuestos de crisis empresarial en los que una compafiia no puede obtener fuentes de financiacion que le
permitan realizar inversiones al no estar sus acreedores dispuestos a proporcionarselos, prefiriendo estos
permanecer inactivos esperando beneficiarse de la financiacion que pueda proporcionar un tercero
(beneficio del free ride). Esta circunstancia resulta en la destruccion de valor empresarial. Sobre esta
cuestion vid. MYERS, S.C., MAJLUF, N.S. (1984), “Corporate Financing and Investment Decisions:
When firms have information the investors do not have”, Journal of Financial Economics, Vol. 13, Nim.2,
pp. 187-221, 0 SCHWARTZ, S.L. (1997), The easy case for the priority of secured claims in bankruptcy,
Duke Law Journal, Vol. 47, Num. 3, pp. 425-489.

5> Con caracter general sobre analisis de la combinacion ideal de recursos propios y ajenos en la estructura
de capital, vid., por todos, HALEY, C. y SCHALL, L., The Theory of Financial Decision, McGraw Hill,
New York, 1979
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compafiia también se vera afectada por la probleméatica de la infra-inversion que
describiamos antes y el conocido como “debt overhang” que resulta de no poder ofrecer
activos libres en garantia de nueva financiacion®. El “dinero nuevo” o “fresh money”, por
lo tanto, es un elemento central de toda operacidn de reestructuracion y refinanciacion de
deuda, asi como también de un proceso concursal. La incentivacion del acceso al “dinero
nuevo” permite al deudor garantizar su viabilidad y asegurar el éxito de su proceso de
reestructuracion y/o concursal. Pero no es el “dinero nuevo” como veiamos un bien
absoluto, sino que debera tener como fundamental finalidad la preservacion del valor del
deudor con el fin de maximizar la recuperacion de los acreedores’ ya sea a través de la
reestructuracion del deudor, su venta 0 ambos. Este “dinero nuevo”, sensu contrario, solo
tendra sentido cuando su finalidad sea precisamente dotar al deudor de aquellos recursos
necesarios para maximizar su valor y garantizar una mejor recuperacion de los acreedores.
De lo contrario, su uso por el deudor podra ser ineficiente sin que esté en este caso
justificado el otorgamiento de un privilegio por el ordenamiento juridico lo que conecta
con problematica de la sobreinversion u “over-investment” que no debe ser protegida por

el ordenamiento juridico.

6 El concepto de “debt overhang” se puede definir como aquella circunstancia que acontece cuando un
deudor no puede acceder a liquidez para financiar proyectos rentables y con bajo riesgo financiero porque
los beneficios de dicho proyecto seran absorbidos por aquellos acreedores que ya se encuentren en la
estructura de capital y, por lo tanto, los créditos que derivan de la inyeccion de dinero nuevo no pueden ser
satisfechos con el retorno que ofrecen los activos del deudor. Normalmente, el deudor habra dado casi todos
sus activos en garantia y llegara a la situacion de pre-concurso o concurso sin activos libres que dar en
garantia, lo que sin duda afecta su capacidad de acceder a nueva liquidez en esas circunstancias. Vid.
MYERS, S.C. (1977), “The Determinants of Corporate Borrowing”, Journal of Financial Economics, Vol.
5, Nim. 3, pp. 147-175, y TRIANTIS, G.G. (2017), p. 7. También en la doctrina espafiola VAQUERIZO,
A. (2019), “La proteccion de los créditos derivados de la financiacién nueva (“fresh money”) en las
reestructuraciones preconcursales”, BERMEJO GUTIERREZ, N., MARTINEZ FLOREZ, A. y RECALDE
CASTELLS, A., Las reestructuraciones de las sociedades de capital en crisis, Civitas, Cizur-Menor, p.
465.

" Nos referimos a los acreedores preexistentes ya que creemos debe ser la figura basica de proteccion de
este privilegio, pero no podemos obviar que a través de la reestructuracién se persigue tanto la proteccion
de los derechos de crédito de los acreedores como de otros grupos de interés o “stakeholders” - trabajadores,
inversores, accionistas o clientes - en linea con el sesgo conservativo que han ido adoptando en las Ultimas
décadas las normativas concursales, conectando a su vez con la denominada “funcion social de la empresa”.
Por ejemplo, PULGAR EZQUERRA, J. (2017), Preconcursalidad y reestructuracion empresarial, Madrid,
Wolters Kluwer, considera que esta “funcion social de la empresa” sobre todo aflora en aquellos supuestos
en los que la sociedad en dificultades econdmicas reviste grandes dimensiones o tiene relevancia sistémica.
Esto también con la actual discusion que existe en relacion con cuél debe ser la extension y limites del
privilegio del dinero nuevo sobre todo en su relacion con otros intereses, sobre todo de los trabajadores que
fue objeto de particular atencién durante la tramitacién parlamentaria de la reforma introducida por la Ley
38/2011. También PULGAR EZQUERRA, J. (2021), “Financiacion preconcursal interna de empresas en
reestructuracion: régimen vigente y normas temporales COVID-19”, Revista de Derecho Concursal y
Paraconcursal, nim. 34, p. 64.
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La finalidad del privilegio dinero nuevo debera ser, en definitiva, facilitar al deudor la
liquidez necesaria para continuar con su operativa y preservar su valor en funcién de la
solucion de la que se doten el deudor y sus acreedores para responder a la crisis
empresarial. Este privilegio, que va en linea con otras medidas de estabilizacion de la
operativa del deudor como son la paralizacion de ejecuciones de garantias reales (arts. 145
y ss TRLC) o la vigencia de los contratos con obligaciones reciprocas en supuestos de
declaracion de concurso (art. 156 TRLC), no va encaminado exclusivamente a beneficiar
al deudor sino que debera beneficiar a los acreedores y facilitar la maximizacion de su
recuperacion en el proceso preconcursal o concursal: en un momento de crisis del deudor
en el que los accionistas estdn generalmente “out of the money” y no tienen interés
economico en el deudor, la falta de liquidez y la problematica de “infra-inversion” y “debt
overhang” perjudica a los acreedores pues son ellos los que padecen el deterioro de sus
créditos como consecuencia de la destruccion de valor empresarial que sufren las
compafiias en contextos de crisis. Por otro lado, y como reverso de la misma moneda,
también serd los acreedores quienes como duefios econdémicos de las compafiias se vean
mas perjudicados por un uso ineficiente de la financiacion (“over-investment”).

El privilegio del dinero nuevo trata de revertir esta situacion a través de un doble
mecanismo de autorizacion y privilegio. Por un lado, este mecanismo debe ofrecer los
incentivos necesarios para facilitar el acceso a liquidez para que las compafiias contintien
su desempefio empresarial y, por otro lado, debe tener mecanismos de control en favor de
los acreedores que sean adecuados para garantizar la idoneidad y eficiencia de la nueva
financiacion. Este control consistira en verificar el beneficio que representa la nueva
financiacion para la compafia que deberd ser medida en funcion de generacion o
preservacion de valor para los acreedores preexistentes como contraposicion a los efectos
que para los créditos de dichos acreedores preexistentes tendria la no obtencion de dicha
financiacion. Esta financiacion debera estar sujeta a mecanismos de control distintos
dependiendo del momento en el que se conceda: mientras que en sede extraconcursal los
mecanismos de control son generalmente contractuales y se rigen por la autonomia de la
voluntad (limitacion del endeudamiento en la forma de ratios de endeudamiento o
covenants negativos u obligaciones de no hacer); en sede judicial (preconcursal o

concursal) estos controles deberan ser necesariamente extracontractuales para dar asi
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respuesta al problema del “debt overhang” pero sin fomentar ni permitir la sobreinversion

por el deudor y sus administradores.

2. Las financiaciones de rescate “defensivas” y “ofensivas”

Existen distintos tipos de financiacion de dinero nuevo en contextos de crisis
empresarial. Con carécter general, utilizando la terminologia de la practica financiera de
los EE.UU, existe la financiacion de dinero nuevo defensiva y ofensiva®. Por financiacion
defensiva nos referimos a aquella financiacion concedida por financiadores que tenian
una relacion previa con la compafiia y que son parte de la estructura de capital del deudor.
Las financiaciones ofensivas, por su lado, se refieren a aquellas financiaciones otorgadas
por financiadores que no tienen una relacion previa con la compafiia ni son parte de su
estructura de capital.

En las financiaciones defensivas el financiador al otorgar la financiacion protege su
posicion acreedora mediante la obtencion de un cierto control en el proceso de
refinanciacion o concursal incrementando su preminencia en la estructura de capital®.
Adicionalmente, esta financiacion supondra una inyeccion de liquidez que, en principio,
garantizara que el deudor permanezca como empresa en funcionamiento y maximizara
las posibilidades de recuperacién del acreedor preexistente. Esta financiacion permite, en
la mayoria de los casos, la venta de ciertos activos o ramas de actividad del deudor como
empresa en funcionamiento o la efectiva reorganizacion del deudor. Esta circunstancia

incidira con carécter general en la capacidad del deudor de ofrecer a sus acreedores unos

8 Sobre financiacion de dinero nuevo defensiva u ofensiva vid., con caréacter general, SKEEL, JR., D. A.,
“The Past, Present and Future of Debtor-in-possession financing”, Cardozo Law Review, Vol. 25, 2004, pp.
1905-1934. También, ZUMBRO, PAUL H. (2016), “DIP and Exit Financing Trends and Strategies in a
Changing Marketplace”, en AA.VV., Debtor-in-Possession Financing and Exit Financing, Thomson
Reuters/Aspatore Books, Nueva York, pp. 7-8 (revisado en version electronica). A su vez, he tratado esta
cuestion en BUIL ALDANA, 1., “La financiacion de empresas en situacion concursal: una vision espafiola
basada en el debtor-in-possession financing del sistema norteamericano de insolvencias”, Revista de
Derecho Concursal y Paraconcursal, nim. 14, 2011, pp. 386-387.

9 Este control se podra ejercer a través de los numerosos covenants (u obligaciones) que se incluyen en
los contratos de financiacion de dinero nuevo. Entre estos covenants se incluyen obligaciones de
proporcionar informacién acerca de las operaciones y situacion financiera del deudor mucho més estrictas
de las que se imponen en un contrato de financiacion “ordinario”. Ademas, en muchas ocasiones, a través
de la financiacién de dinero el financiador impondra el cumplimiento de otros requerimientos especificos
como son cumplir con un presupuesto operativo determinado o mantener unos niveles determinados de
tesoreria o liquidez o, incluso, la obligacion de realizar ciertas actuaciones en el seno del concurso dentro
del plazo previsto en el contrato de financiacion (por ejemplo, limite maximo temporal para presentar un
plan de reorganizacion, obligacion de vender ciertos activos si ocurren determinados hitos en el
procedimiento, etc.).
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indices de recuperacion de sus créditos mucho mas elevados, redundando en beneficio
del financiador, maxime si consideramos que estos financiadores se encuentran
generalmente en la cuspide de la estructura de capital del deudor o veran su posicién
mejorada con el acceso a nuevas garantias. Los accionistas seran también candidatos para
ofrecer este tipo de financiacion defensiva y proteger asi su posicion en la estructura de
capital: con la nueva liquidez se garantiza la supervivencia del deudor como empresa en
funcionamiento y se evita su reorganizacion o liquidacion que podra suponer la pérdida
del socio de la propiedad de la compafiia en beneficio de sus acreedores.

Las financiaciones ofensivas, por su parte, son aquellas financiaciones otorgadas por
financiadores sin relacion previa con la compafiia ni posicion en su estructura de capital.
Lejos de proteger su previa exposicion al deudor, los objetivos del financiador son
estrictamente financieros (“loan-oriented”) o de control (“loan-to-own”). En la primera,
el acreedor conjuga una rentabilidad alta (los intereses y comisiones asociados a esta tipo
de financiaciones son superiores a los que se ofrecen en un escenario extraconcursal
“ordinario”), un rango prioritario de su crédito modulado segun el régimen juridico que
le resulte aplicable pero que generalmente tendra prioridad en el pago frente a cualquier
otro crédito®. En la segunda el acreedor tiene como objetivo de tomar el control de la
concursada una vez se complete el proceso de reestructuracion. Esta estrategia loan-to-
own consiste en la inyeccion de capital con la intenciobn de convertir dicho
crédito/préstamo en un porcentaje de control en el capital social de la compafiia una vez
concluya la reorganizacion del deudor. Este tipo de financiacion es normalmente
concedida por hedge funds, fondos de capital riesgo o fondos distressed! en procesos de
rescate o distressed M&A.

10 Esta prioridad normalmente se articulara a través de un acuerdo entre acreedores, en el que se incluyan
las conocidas como “turn-over provisions” en virtud de las cuales se pactara un régimen de entrega a favor
de los acreedores del dinero nuevo de las cantidades satisfechas por el deudor a los restantes acreedores
como pago de sus deudas. Otra formula sera conceder garantias sobre activos libres de cargas, circunstancia
gue no siempre acontece en la practica por carecer el deudor de activos libres de cargas.

11 La estrategia “loan-to-own” creci6 particularmente con posterioridad a la crisis financiera de 2008-
2009. Segun estudios realizados en los EE.UU. de los 74 concursos de empresas participadas por fondos
de private equity, un 58% recibieron financiacién DIP (o debtor-in-possession financing), y en un 53% de
estos casos, los financiadores DIP acabaron siendo duefios de su deudor o compradores de sus activos.
También en el analisis de los conocidos como “large bankruptcy cases” entre el 2000 y el 2013 en el que
el deudor fue adquirido por un fondo, dicho adquirente era en el 53% de los casos un participante pre-
existente en la estructura de capital y en el 19% de los casos un financiador DIP. Vid., HARNER, M. M.
(2014), “Activist investors, distressed companies and value uncertainty”, American Bankruptcy Institute
Law Review, Vol. 167.
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En la préctica normalmente esta diferenciacion no es tan acentuada y nos encontramos
ante financiaciones (tanto defensivas como ofensivas) que combinan ambos elementos
loan-oriented y loan-to-own con el objetivo de proteger al acreedor y concederle
opcionalidad (también al deudor) en la gestién de su crédito: si la compafia tras la
inyeccion de dinero nuevo recupera su viabilidad y desarrolla con éxito su plan de
negocio/viabilidad, el acreedor se vera beneficiado por los rendimientos econémicos de
su financiacion; si por el contrario el desempefio de la compafiia es deficiente el acreedor
tendra la capacidad de tomar el control mediante la ejecucién de las garantias o mediante
el ejercicio de mecanismos contractuales de conversion de su deuda en acciones

(conversion contractual, opciones de compra, etc.).

I1. La financiacion del socio (“shareholder loans”)!?

1. Los socios como financiadores ajenos de la sociedad: consideraciones practices

Los socios de la sociedad deudora aportaran en primera instancia financiacion propia
a la sociedad en forma de aportaciones al capital social, pero nada impiden que durante
la vida de la compafiia puedan aportar financiacion ajena a la sociedad, ocupando asi una
posicion dual en la estructura de capital teniendo la doble condicidn de socio y acreedor.
Los socios, en definitiva, son libres para financiar la sociedad con recursos propios o
ajenos, pudiendo decidir entre aportar capital social o capital de crédito a través de
préstamos u otras operaciones econémicamente equivalentes®®.

Esta deuda ajena se comportara generalmente como capital, absorbiendo primero las
pérdidas de la empresa (“first tranche loss™), aumentando la capacidad de endeudamiento
de la compafiia (“borrowing capacity”) y cumpliendo, en definitiva, la funcion de garantia
de la deuda senior**. Esta deuda tiene, con caracter general, una subordinacién “radical”
en el sentido de que no recibe pago de principal ni intereses (salvo en condiciones muy

restringidas) hasta la completa satisfaccion de la deuda senior (normalmente toda la

12 Cuando en este trabajo hagamos referencia a la financiacion del socio nos referimos a la financiacion
del socio persona especialmente relacionada que ve su crédito subordinado en sede concursal con el resto
de consecuencias que prevé nuestra normativa concursal para los créditos de estas personas y que se
expondran en el presente trabajo.

BPEREZ MILLAN, D. (2013), “La subordinacion de créditos y los pactos de socios”, Revista de Derecho
Concursal y Paraconcursal, n° 18, p. 1 (revisado en version electronica).

14 NAVARRO FRIAS, | (2016), El contrato entre acreedores, Thomson Reuters Civitas, Cizur Menor,
p. 119.
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demés deuda del deudor, al menos financiera), desplegando esta subordinacion sus
efectos tanto en sede concursal como extraconcursal. Con esta subordinacion completa y
radical (total) se limita cualquier desviacion de fondos a los socios (“leakage™) para el
pago de su deuda junior (tanto de principal como de intereses) para no perjudicar la
posicion acreedora y probabilidades de recuperacion de su crédito por los acreedores
senior™® y potenciar la funcion de capital que normalmente se atribuye a la deuda del socio
en la estructura de capital.

Esta situacion, que podria ser definida como la tradicional u ordinaria, se esta sin
embargo viendo afectada por la proliferacién de las conocidas en la jerga financiera
anglosajona como “Facility D” o Tramo D: financiaciones en las que los socios a través
de un contrato de financiacidn separado e independiente al contrato de financiacion senior
0, en ocasiones, dentro del mismo contrato de financiacion como un nuevo tramo,
disfrutan de un rango “pari passu” al de la deuda senior (titularidad de acreedores terceros
no insiders) en virtud del cual el principal e intereses de dicha financiacion se satisface
en condiciones de igualdad con la deuda senior (incluso beneficiandose de las mismas
garantias personales y reales), salvo en escenarios de ejecucion de garantias o
incumplimiento de la financiacién senior (event of default) en la que pasara a tener un
rango inferior a dicha deuda senior. En estos casos, la financiacion del socio no cumplira
una funcién de capital (la subordinacién es incompleta) sino que se comportara de forma
similar a otros tipos de financiacion hibrida o mezzanine, disfrutando incluso de una
retribucion similar. En todos estos casos, los acreedores senior exigen la subordinacion
contractual de la deuda del socio, con independencia del régimen que la misma tuviera
eventualmente en un contexto concursal. Esta deuda es, por lo tanto, siempre
contractualmente subordinada, ya sea en su dimension completa y total (financiacion de

socio tradicional) o incompleta y parcial (financiacion Tramo D).

15 Esto conecta con el hecho de que en numerosas financiaciones se incluyen obligaciones consistentes
en la ausencia de reparto de dividendos a los accionistas cuyo objetivo en la practica financiera es fortalecer
la posicién de los acreedores. Estas obligaciones se ven acompafadas, adicionalmente, de limitaciones
adicionales para los socios como son la configuracion del reparto de dividendos como un supuesto de
vencimiento anticipado de la financiacion, y la suscripcion de pactos de socios 0 de compromisos
adicionales en los que los socios renuncian tanto a votar a favor de cualquier distribucion de dividendos
como de ejercitar el derecho de separacion ex art. 348bis LSC. Sobre esta cuestion, vid., por ejemplo,
GARCIA MORALES, E., JIMENEZ LOPEZ, L., GARCIA MORALES, E., JIMENEZ LOPEZ, L. (2018),
“¢Es compatible el articulo 348 bis LSC con las restricciones al reparto de dividendos previstas en
determinados contratos de financiacién?”, Diario La Ley, n® 9150, 2 de marzo, p. 6 (consultado en version
electronica).
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2. Infracapitalizacion nominal, reclasificacion y subordinacion legal

La financiacion de los socios es un fendmeno habitual en las estructuras de capital,
circunstancia que conecta con la problematica de la infracapitalizacion nominal de las
sociedades®®. La infracapitalizacion nominal, recordemos, es la situacion que acontece
cuando la sociedad si recibe de sus socios los medios necesarios para el desarrollo de su
objeto social, pero los recibe en forma de deuda por lo que no pasan a integrar, en
consecuencia, el capital social de la compafiia. Se produce asi un desplazamiento del riesgo
empresarial a los acreedores’’ mediante la externalizacion de los riesgos de la actividad de
los socios del deudor a los acreedores no relacionados®®. Los acreedores, en la préctica,
tratan de mitigar este riesgo empresarial a través de herramientas contractuales como las
garantias reales u otras técnicas que permitan la degradacion y subordinacion de los
créditos de los socios. Esta capacidad de mitigacion estara, no obstante, condicionada a la
capacidad negociadora de los acreedores no relacionados: los acreedores profesionales
tendran mayor poder de negociacion que los pequefios acreedores para quienes los costes
de informacion e inspeccidn seran inasumibles. Frente a esta solucion contractual, desde
una perspectiva legal se trata de dar respuesta a esta problematica a través de dos modelos
distintos: la reclasificacion y la subordinacion legal.

El modelo de la reclasificacion o conversion del crédito en capital social
(“recharacterization”) consiste en un mecanismo en virtud del cual se incrementa en sede

concursal los “recursos propios” de la empresa mediante la clasificacion del crédito como

16 Frente a la infracapitalizacion nominal existe la denominada infracapitalizacion material que es aquella
infracapitalizacion que tiene lugar cuando la sociedad carece de los recursos econémicos precisos para el
desarrollo de su actividad, al no suministrar los socios estos recursos ni en forma de aportaciones sociales
ni por medio de préstamos o negocios de naturaleza andloga. La doctrina de la infracapitalizacion (que no
esta incorporada a nuestra legislacion) persigue en definitiva ampliar la responsabilidad de los socios en los
casos en que la dotacion de capital que hayan hecho resulte insuficiente, 0 mas exactamente, cuando exista
una desproporcion significativa entre el capital arriesgado por los socios y el objeto social y nivel de riesgo
de la empresa social. Sobre la infracapitalizacion, PAZ-ARES RODRIGUEZ, C. (1983), “Sobre la
infracapitalizacion de las sociedades”, Anuario de Derecho Civil, nim. 4, pp. 1587 y ss.

17 En este mismo sentido, por ejemplo, el Tribunal Supremo en la STS 487/2013, de 10 de julio, en su FJ
5° dijo que:

“[s]i la aportacion de capital a la sociedad por parte de los socios, en una cantidad suficiente para
desenvolver su actividad, se hubiera realizado en la forma tipica prevista en la normativa societaria,
como es la aportacion inicial o la ampliacion del capital social, el patrimonio asi obtenido no hubiera
podido ser reembolsado a los socios en detrimento de los acreedores sociales, frente a los cuales tal
patrimonio desempefia una funcién de garantia. La sustitucion del capital social por préstamos
societarios realizados por los socios de referencia supone en tales circunstancias un desplazamiento
del riesgo empresarial sobre los acreedores.*

18 BERMEJO GUTIERREZ, N. (2002), Créditos y quiebra, Civitas, Madrid, pp. 455-456.
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capital social®®. Se vincula asi la infracapitalizacion con la subordinacion: se recalifican
como recursos propios los fondos que fueron inyectados como recursos ajenos y pasan,
por ende, a estar subordinados de forma total en sede concursal por representar una
aportacion encubierta de capital, perdiendo incluso el aportante la condicion de acreedor
en el concurso de su deudor?.

Frente al modelo de la reclasificacion, las legislaciones concursales modernas han
optado por resolver el problema de la infracapitalizacion nominal a traves del modelo de

la subordinacion legal?: el acreedor insider mantiene su condicion de acreedor pero se

¥ Enlos EE.UU. la “recharacterization” es la doctrina jurisprudencial basada en los principios de equidad
del common law que consiste en la capacidad de los jueces concursales de ignorar la forma de una
transaccion y determinar su naturaleza en funcién de su sustancia (substance over form). En funcion de esta
recalificacion los créditos derivados de préstamos otorgados por los socios seran clasificados como
“propietary interest”, perdiendo su consideracion de crédito concursal (insolvency claim) no pudiendo ser
repagados hasta que los créditos concursales hayan sido satisfechos en su totalidad en funcién de la
“absolute priority rule”. Para determinar si un crédito debe ser objeto de “recharacterization” los tribunales
siguen los criterios articulados por Bayer Corp. v. Masco Tech, Inc. (In re AutoStyle Plastics, Inc.), 269
F.3d 726 (6th Cir. 2001), que se basan en la denominacién otorgada a la deuda (labels given to the debt),
la existencia 0 no de una fecha de vencimiento del crédito (presence or absence of a fixed maturity date),
el tipo de interés y el calendario de pagos (interest rate and schedule of payments), la capitalizacion
adecuada del deudor (whether the borrower is adequately capitalized), la identidad de interés entre el
acreedores y los accionistas (identity of interest between the creditor and the stockholder), que el crédito
se encuentra o no garantizado (whether the loan is secured) y la capacidad de la compafiia de obtener o no
financiacion de terceros distintos al prestamista que ha concedido dicho crédito (corporation's ability to
obtain financing from outside lending institutions). Otros factores a tener en cuenta podréan ser también el
tratamiento de la deuda en los libros de contabilidad de la empresa y la ratio entre los préstamos de socios
y la cifra del capital. Ningun factor es mas importante que el resto, sino que deberan ser analizados en
funcion de las concretas circunstancias del caso. Por ultimo, pese al debate existente sobre la capacidad de
los jueces concursales de aplicar esta doctrina de equidad, sentencias como Dornier han reafirmado la
capacidad de los tribunales concursales estadounidenses para aplicar esta doctrina como mecanismo de
reclasificacion de deuda en equity y garantizar que el esquema de prioridad fijado por la el derecho de
insolvencia federal no se vea negativamente afectado por los actos de los socios del concursado (Fairchild
Dornier GMBH v. Official Committee of Unsecured Creditors (In re Official Committee Of Unsecured
Creditors for Dornier Aviation (North America), Inc.), 453 F.3d 225 (4th Cir. 2006)). Vid, también JONES
DAY (2016), Transforming debt to equity, Insights Newsletter, consultado on-line el 26 de enero de 2021
en https://www.jonesday.com/en/insights/2006/12/transforming-debt-to-equity.

20 SEBASTIAN QUETGLAS, R. (2008), “La subordinacion de los créditos de las personas juridicas”,
Anuario de Derecho Concursal, nim. 15, p. 87. Por su parte, en una linea similar aunque con un énfasis
algo distinto FERNANDEZ DEL POZO defiende que “/e]l problema de la infracapitalizacién nominal es
un problema de recalificacion. Ciertos recursos financieros suministrados a la empresa en concepto de
capital de crédito (recursos ajenos) deben recalificarse o intitularse como capital de riesgo al objeto de
evitar una simulacion contraria a la buena fe del trafico (proteccion de confianza de terceros) y a la
diligente gestion de un ordenado comerciante” y afiade que dichas aportaciones de recursos financieros no
son merecedores de la proteccion del ordenamiento y que, por el contrario, “en situacion concursal el
“acreedor” no debe ser considerado tal sino como socio; y tal equiparacion supone la “pérdida” de rango
y el no cobro a cargo del patrimonio sin que previamente hayan sido satisfechas deudas verdaderas”. a
FERNANDEZ DEL POZO, L. (1992), El fortalecimiento de recursos propios, Marcial Pons, Madrid, pp.
285-287,

21 Sobre la relacion entre la infracapitalizacion y la subordinacion legal concursal vid. SEBASTIAN
QUETGLAS, R. (2008), p. 87. Algunos autores critican este fundamento al considerar que, como ocurre
en el caso espafiol, la subordinacion es independiente de la suficiente o insuficiente capitalizacion de la
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degrada la posicién de su crédito en sede concursal. Los sistemas concursales de nuestro
entorno han optado por la subordinaciéon legal pero configurandola de forma diversa: en
algunos sistemas la subordinacion se basa en la equidad??, en otros la subordinacion se
predica exclusivamente de ciertos instrumentos de deuda especificos proporcionados por
los socios?® o, finalmente, en casos como el espafiol se ha optado por la subordinacion
automatica sobre la base de criterios fijos tomando en consideracion el elemento
subjetivo del acreedor.

Frente a otros modelos que padecen una elevada la litigiosidad?*, el legislador espafiol
optd por un modelo automatico basado en las condiciones subjetivas del acreedor y no
en las condiciones particulares del crédito o las motivaciones que resultaron en la
concesion del mismo. EI modelo espafiol, por lo tanto, es un modelo de postergacién
automatica y objetiva del crédito, sin que sea necesaria la existencia de fraude o
circunstancia analoga bastando ex articulo 281.1. 5° TRLC que el crédito haya sido
concedido por una persona que se encuentre dentro de la categoria de persona

especialmente relacionada ex articulos 282 y 283 TRLC.

sociedad puesto que la misma aplicara si concurre en el acreedor los elementos subjetivos previstos por la
norma. FUENTES NAHARO, M. (2013), “La subordinacion de créditos de las sociedades del mismo grupo
y de sus “socios comunes” (ambito subjetivo y aplicacion temporal del articulo 93.2.3°), Revista de Derecho
Bancario y Bursatil, nim. 132, p. 93.

22 Como por ejemplo, en la legislacion norteamericana, 510(c)(1) del Bankruptcy Code establece que:

Notwithstanding subsections (a) and (b) of this section, after notice and a hearing, the court
may—

(1) under principles of equitable subordination, subordinate for purposes of distribution all or
part of an allowed claim to all or part of another allowed claim or all or part of an allowed interest
to all or part of another allowed interest.

Los origenes de esta doctrina se sitian en Pepper v. Litton (308 U.S. 295, 307-8 (1939). En virtud de la
misma sobre la base de principios de equidad un crédito serd subordinado siempre que exista fraude, esto
es, siempre que el acreedor haya actuado de forma fraudulenta, lo que se reconduce a supuestos de abuso
de la sociedad o accionista dominante frente al resto de acreedores.

2 Por ejemplo, los “préstamos sustitutivos de capital” del articulo 2647 del Codice Civil italiano.
GOLDENBERG SERRANO, J.L. (2011), La subordinacién voluntaria de créditos, Cizur Menor, Thomson
Reuters/Civitas, p. 108.

24 Especificamente, se ha considerado que las ventajas de un sistema legal de subordinacion automatica
son la simplificacion de la labor interpretativa de los jueves lo que redunda en una mayor seguridad juridica
para los distintos operadores econémicos y evita ulterior litigiosidad. PEREZ MILLAN, D. (2013), “La
subordinacion de créditos y los pactos de socios”, Revista de Derecho Concursal y Paraconcursal, n® 18,
p.2 (revisado en version electronica). También en este sentido, GARRIDO, J.M. (2003), “La graduacion de
créditos”, en ROJO FERNANDEZ-RIO, A. (coord.), La reforma de la legislacién concursal (Jornadas
sobre la reforma de la legislacion concursal, Madrid, 6 a 10 de mayo de 2002), Marcial Pons, Madrid, p.
242,

I&R 141
N.°1 - 2021



IGNACIO BUIL ALDANA

Este automatismo es objeto de criticas por entenderse que puede suponer un trato
indiscriminado y desproporcionado con resultados potencialmente injustos®. Pese a sus
ventajas desde la perspectiva de la seguridad juridica, la subordinacion automatica impacta
en la capacidad de las compafiias de acceder a financiacion de los socios por la
cuestionable penalizacion que padece el socio cuando la inyeccion de liquidez se realiza
como crédito via préstamo ordinario y no como capital social?®. Esta circunstancia es
especialmente gravosa en supuestos en los que la dificultad econémica de la compafiia
proviene de la falta de liquidez y no de recursos propios. En estos supuestos de iliquidez
los socios son la fuente de financiacion de “Gltimo recurso” frente a la reticencia de
terceros a prestar financiacion adicional a la compafia?’. Es mas, en la practica, y fuera de
escenarios de crisis de la compafiia, son muchas las situaciones en las que socios prestan
financiacion a la compafiia en forma de deuda subordinada o mezzanine por exigencia de
los financiadores terceros. En estos casos no parece justificado que, por su proximidad al
deudor, el préstamo del socio se convierta automaticamente en subordinado en el eventual

concurso de la compariia por imperativo legal.

% Por ejemplo, ALONSO LEDESMA, C. (2009), “El automatismo en la subordinacion de los créditos y
la posicion de las entidades de crédito”, en ALONSO UREBA, A., PULGAR EZQUERRA (coords.),
Implicaciones financieras de la Ley Concursal, Wolters Kluwer, Madrid, 2009, pp. 171-176 o
SEBASTIAN QUETGLAS, R. (2008), p. 97.

% PULGAR EZQUERRA, J. (2012), “Fresh money y financiacion de empresas en crisis en la Ley
38/2011”, Revista de Derecho Concursal y Paraconcursal, n® 16, p. 10 (revisado en version electronica).

21 A favor, PULGAR EZQUERRA (2021), pp. 76 y sigs. En contra, por ejemplo, y por todos, PEREZ
MILLAN, D. (2013), p. 2 (revisado en version electronica) que considera que con la subordinacion
automatica se desincentivan intentos de rescate ineficientes que puedan entrafiar riesgos para los acreedores
al mantener sociedades en el trafico que deberian ser liquidadas, por lo tanto, es un mecanismo que
desincentiva que los accionistas adopten riesgos a costa de los acreedores externos. Ademas, considera que
dadas las escasas expectativas de cobro en el concurso no creen que la ausencia de subordinacion supusiera
un incentivo suficiente para los socios para financiar a la compafiia.
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3. Régimen juridico de la financiacion del socio

3.1. La convivencia de la subordinacion legal y la subordinacion contractual?®

Los efectos de la subordinacion automatica que afecta a los creditos concedidos por
una de las personas especialmente relacionadas ex articulos 282 y 283 TRLC incluye la
postergacion en el cobro de estos acreedores con respecto a los acreedores ordinarios
(ocupando el rango de prelacion quinto de entre los créditos subordinados) y otras
consecuencias juridicas como son, sin caracter exhaustivo: la incompatibilidad y
prohibicion de ser nombradas administrador concursal (arts. 64.2° y 65.1 TRLC,
respectivamente); no aplicacion del régimen de exencion de la obligacién de pago de los
créditos no satisfechos por el concursado antes de la transmisidn, de cualquier naturaleza,
que se realice en el contexto de una transmisién de unidad productiva (art. 224.2 TRLC);
no derecho de adhesion a la propuesta de convenio ni derecho de voto en la junta de
acreedores, asi como tampoco por los créditos que hubiesen adquirido por actos inter vivos
después de la declaracion de concurso (art. 352.1 LC); no representar a otros acreedores
en la junta (art. 363.1 TRLC); y la cancelacion de las garantias que estén asegurando su
crédito (art. 302 TRLC). El automatismo de la norma tiene también su reflejo en escenarios
preconcursales. La LC preveé que en el computo del porcentaje del pasivo se deduzcan del
total los pasivos titularidad de acreedores que sean personas especialmente relacionadas
con el deudor (art. 599.1 LC). En sede de homologacion también aplicara dicha deduccién
con respecto al pasivo financiero objeto de homologacién aunque se clarifica que los
acreedores que sean personas especialmente relacionadas podran quedar afectados por la

extension de la eficacia del acuerdo homologado de refinanciacion (art. 607.3 TRLC)%.

28 Tratamos exclusivamente en este trabajo la financiacion del socio por ser la financiacion mas habitual
en la practica aunque mucho de lo aqui analizado aplica también a las financiaciones otorgadas por
administradores, de derecho o de hecho, los liquidadores del concursado persona juridica y los directores
generales de la persona juridica concursada con poderes generales de la empresa, asi como quienes lo
hubieran sido dentro de los dos afios anteriores a la declaracion de concurso, a quienes aplicara este régimen
no sélo cuando ostentaran esta condicién en el momento del nacimiento del crédito sino que se impone
independientemente del momento en el que naci6 el crédito (art. 283.1.2° TRLC). Por ejemplo, en
operaciones apalancadas de management buy out (MBO) en las que el equipo directivo adquiere la compafiia
que gestionan, serd habitual que se exija al equipo directivo a que otorgue financiacion adicional en forma
de deuda subordinada, subordinacion que sera inicialmente contractual pero pasara a ser legal en sede del
concurso del deudor coman.

% La TRLC ha clarificado esta cuestion con la referencia genérica a “personas especialmente
relacionadas” en el art. 607.3 TRLC. La antigua Disposicion Adicional 42 LC limitaba esta exclusion a la
“persona especialmente relacionada” del articulo 93.2 LC que hacia referencia exclusiva a las personas que
se encuentren especialmente relacionadas con el deudor persona juridica. La clarificacion del TRLC es
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Por lo tanto, puedan concurrir en la estructura de capital un crédito afecto a un negocio
de subordinacidn al que, a su vez, por las caracteristicas subjetivas del acreedor la norma
concursal (ex lege) califique como crédito subordinado. No parecen existir discrepancias
que en estos casos serd la calificacion ex lege la que determine la prelacién del crédito, y
no los pactos convencionales entre las partes. Dejando al margen la virtualidad que otorga
nuestra Ley Concursal a los acuerdos de subordinacion relativa, no podrén eludirse los
efectos que la Ley preve para los créditos de los insiders mediante la técnica de la
subordinacion contractual. De permitir esa elusion se estaria estableciendo una causa de
preferencia convencional en infraccion del principio de legalidad de las preferencias de

crédito, circunstancia que no es admisible en nuestro Derecho.

3.2. Lafinanciacion de los socios en contextos de crisis de la compafia: entre el régimen

concursal y las leyes de emergencia

La subordinacion automatica desincentiva la disposicion de los socios a prestar
financiacion a la compariia de la que son duefios. Esta circunstancia es especialmente
lesiva para los intereses de la compafiia en situaciones de iliquidez: los socios son la
fuente de financiacion mas cercana para la compaiiia, sobre todo en aquellos escenarios
en gue financiadores terceros son reticentes a prestar dicha financiacion. EI régimen del
“fresh money” concursal, por el contrario, agrava esta situacion al excluir del privilegio
expresamente los créditos por “préstamos o contratos de analoga finalidad™ titularidad de
personas especialmente relacionadas (art. 704.3 LC). La diferenciacion entre el régimen
de incentivos que se otorga a la financiacién externa y a la interna, en este caso la ausencia

de los mismos, no resulta comprensible en situaciones de crisis empresarial del deudor®:

consistente con el criterio defendido por la doctrina que consideraba que desde una interpretacion
sistematica y teleoldgica del apartado 1 DA 42 LC debia realizarse una remisién al articulo 93 LC y
ampliarse dicha exclusién también a las personas fisicas que fueran titulares de pasivos financieros frente
al deudor. PULGAR EZQUERRA, J. (2014), Refinanciacién, reestructuracion de deuda empresarial y
reforma concursal (Real Decreto-Ley 4/2014, de 7 de marzo ), Diario La Ley n° 8271. También AZOFRA
VEGAS, F. (2016), La homologacion judicial de acuerdos de refinanciacién, Ed. Reus, 2016, p. 87. Las
Conclusiones de la Reunién de Magistrados de lo Mercantil de Madrid de 7 y 21 de noviembre de 2014
sobre unificacion de criterios de aplicacién de las reformas de Ley Concursal operadas por el Real Decreto
11/2014 y la Ley2014, también declard por unanimidad que “La ratio legis del precepto induce a pensar
que, para las personas fisicas refinanciadas, también quedan excluidos del computo de las personas
especialmente relacionadas del apartado 1 del articulo 93 LC”.

30 Asi también PULGAR EZQUERRA, J. (2012), p. 10. En contra, algunos autores han considerado que
la subordinacion automatica desincentiva intentos de rescate ineficientes que puedan entrafiar riesgos para
los acreedores al mantener sociedades en el trafico que deberian ser liquidadas siendo éste, por lo tanto, un
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no sélo se privara al socio del privilegio de dinero nuevo ex art. 704.1y 2 TRLC sino que
en un eventual concurso del deudor el crédito de este socio se vera subordinado por
imperativo legal de forma automatica. Esta deficiencia de nuestro sistema, que no se da
en otros modelos de Derecho comparado®., limita el acceso a fuentes de financiacion de
la compafiia y desincentiva las financiaciones de rescate de los socios.

Estas deficiencias de nuestro sistema concursal y preconcursal han sido reconocidas
por nuestro legislador de forma indirecta mediante la inclusion de medidas
extraordinarias de caracter temporal vinculadas a situaciones de especial deterioro del
sistema econdmico y empresarial espafiol. En conexidn con la gran crisis financiera de la
década pasada, la Disposicion Adicional 22 de la Ley 17/2014 modifico el régimen del
dinero nuevo de forma temporal con la extension de su régimen a la financiacion
concedida por las personas especialmente relacionadas. Este régimen reconocia la
prededucibilidad del 100% de los ingresos de tesoreria (sin extenderse a los intereses
devengados por los nuevos ingresos) concedidos en el marco de un acuerdo de
refinanciacion que cumpliera con las condiciones previstas en la LC. Este régimen
también aplicaba a los créditos concedidos en dichos acuerdos de refinanciacién por las
personas especialmente relacionadas hasta el importe del nuevo ingreso efectuado,
excluyéndose solamente los ingresos de tesoreria realizados a través de una operacion de
aumento de capital. Su alcance fue, en todo caso, temporal puesto que aplico
exclusivamente durante los dos afios siguientes a la entrada en vigor de la Ley 17/2014,
esto es, hasta el 2 de octubre de 201732,

Por su parte, en el contexto de la crisis sanitaria y econémica resultante del COVID-
19, el legislador establecié a través del articulo 7 de la Ley 3/2020 que en el marco de los
concursos de acreedores que se declaren hasta el 14 de marzo de 2022 (inclusive), tendran
la consideracidn de créditos ordinarios los créditos derivados de ingresos de tesoreria en

concepto de préstamos, créditos u otros negocios de analoga naturaleza, que desde la

mecanismo que desincentiva que los accionistas adopten riesgos a costa de los acreedores externos.
Ademaés, consideran que dadas las escasas expectativas de cobro en el concurso no creen que la ausencia
de subordinacion supusiera un incentivo suficiente para los socios para financiar a la compafiia. Asi, PEREZ
MILLAN, D., “La subordinacién de créditos...”, op. cit., p. 2 (revisado en version electronica).

3L Por ejemplo, el modelo francés o italiano en el que se privilegia el 100% de la financiacion via socios.
Vid., PULGAR EZQUERRA, J. (2020), “Reestructuracién empresarial y alarma Covid 2019: legislacion
preconcursal y concursal de emergencia”, Diario La Ley, n°® 9606, p. 12 (revisado en version electronica).

32 En la préactica era un plazo de dos afios desde la entrada en vigor de la ley para conceder la financiacién
y dos afios desde esa eventual concesion para la declaracion del concurso.
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declaracion del estado de alarma (14 de marzo de 2020) hubieran sido concedidos al
deudor por quienes, segun la ley, tengan la condicion de personas especialmente
relacionadas con él. Esta excepcion aplicard también con respecto a los créditos derivados
de la subrogacion consecuencia de los pagos realizados a partir de esa fecha en interés
del deudor particularmente por sus garantes.

Por lo tanto, los créditos de las personas especialmente relacionadas que caigan en su
ambito de aplicacion se clasificaran de conformidad con la clasificacion que les
corresponderia si sus titulares no tuvieran esa relacion con el deudor de la que, en
aplicacion del sistema concursal general, deriva la subordinacion automaética. Frente a las
dudas que existieron en un primer momento por la redaccion del articulo 12 del derogado
Real Decreto-Ley 16/2020, esta conclusion viene confirmada por el art. 7 Ley 3/2020
cuando prevé que la consideracion de créditos ordinario serd “sin perjuicio de los
privilegios que les pudieran corresponder” a dichos créditos: la clasificacion del crédito,
en definitiva, debera ser la méas ventajosa que le corresponda segun sus particulares
cualidades. Si el crédito se beneficia de garantias reales debera ser calificado como un
crédito con privilegio especial, y no necesariamente como un crédito ordinario. De la
misma forma, si en el marco de la concesion de dicha financiacién por el socio se ha
celebrado un negocio de subordinacion con otros acreedores, nada evita que el crédito sea
subordinado en concurso por ejemplo ex art. 281.1. 2° TRLC si se acordd la
subordinacion general del mismo. En definitiva, el caracter ordinario sera el régimen
general de clasificacion, sin perjuicio de que dicho crédito pueda contractualmente
degradarse o privilegiarse.

Para la aplicacion de este régimen, no sera necesario que estos ingresos de tesoreria
sean realizados en el marco de un acuerdo de refinanciacion de los previstos en la LC sin
que exista un requisito formal para beneficiarse de este régimen excepcional, como si
ocurria en la Ley 17/2014. Por lo tanto, el régimen transitorio COVID-19 no vincula la
proteccion de la financiacion de la persona especialmente relacionada con el deudor a su
insercion en el marco de un acuerdo tipico de refinanciaciébn con su control
notarial/judicial, sino que “liberaliza” por completo la financiacion del socio y se le

permite mutar su posicionamiento en la estructura de capital sin control de ningun tipo®.

33 Por ejemplo, recientemente PULGAR EZQUERRA considera que con esta medida se muta no sélo la
condicién del accionista en acreedor, sino que se le coloca por encima de los demas acreedores preexistentes
en virtud de las garantias de las que se dote. De esta forma, el legislador segln esta autora permite trasladar
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Esta es una medida de calado que quizas hubiera exigido, pese a lo urgente de la situacion,
una reflexion mas profunda sobre la figura de la subordinacion automética de la persona
especialmente relacionada y la basqueda de otros mecanismos de control que aungue sin
duda pueden resultar en mayor litigiosidad si permiten adecuar la realidad del mercado
de crédito a nuestra Ley Concursal: la financiacion del socio es una herramienta de
financiacion critica en muchas situaciones de crisis que debe penalizarse s6lo si es
expropiatoria. No parece que el inmovilismo concursal sobre esta cuestion ni la
“liberalizacion” irreflexiva de esta figura sean la solucion, nosotros sugerimos un mayor
control en contexto de refinanciacion como expondremos a continuacion.

El legislador, en todo caso, ha optado de nuevo por un régimen temporal y no
permanente, circunstancia que es del todo indeseable y que reiteramos deberia abrir una
reflexion sobre la financiacion del socio y su régimen concursal no basada en la
excepcionalidad. Ademas, la forma en la que la temporalidad esta disefiada desincentiva
la concesion de la financiacion por el socio. De forma incomprensible este régimen
premia al socio que financio una compafiia que en un plazo relativamente corto de tiempo
solicita el concurso (el plazo que media entre el 14 de marzo de 2020 y el 14 de marzo de
2022). Esta circunstancia puede evidenciar que la financiacion fue insuficiente (por
importe o por duracién) o, mas grave adn, que nos encontramos ante rescate ineficiente
cuya finalidad Ultima era proteger los intereses del socio y mejorar su posicion en la
estructura de capital traspasando los riesgos derivados de la misma a los acreedores. Por
el contrario, la forma en la que la temporalidad esta disefiada perjudica a aquel socio que
0 bien decidi6 financiar a mas largo plazo o bien dio financiacién a una sociedad que
pudo garantizar su viabilidad mas alla del 14 de marzo de 2022 aunque luego se viera
abocada al concurso. La temporalidad deberia, por lo tanto, predicarse con respecto al
momento en que se concedid la financiacion y no al momento en que se declaré el
concurso, todas las financiaciones concedidas antes de 14 de marzo de 2022 deberian
beneficiarse de este régimen con independencia del momento en que el deudor presente
su concurso. De lo contrario, la incertidumbre de los socios sobre la posibilidad de
acogerse este régimen, que dependera del momento en el que se declare el concurso del

deudor, sera un desincentivo irremontable para que presten dinero a la compaiiia.

el riesgo empresarial a los deméas acreedores sin que los mismos hayan prestado su consentimiento para
ello existiendo un elevado riesgo de “expropiacion” de los socios a los acreedores preexistentes. PULGAR
EZQUERRA (2021), pp.82- 83.
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Ademaés, y para concluir este punto, el régimen del art. 7 Ley 3/2020 no toma en
consideracién otras formas de financiacion indirecta como pueden ser las operaciones de
“buy back” o compra de deuda por los socios. A través de estas operaciones l0s socios
compran a los acreedores deuda de su compafiia a descuento con el objetivo de
desapalancar (deleverage) la compafiia, fortalecer su estructura de capital y garantizar su
viabilidad. Esta norma, por lo tanto, deberia haber cubierto escenarios de financiacion
directa e indirecta, desactivando también en estos casos la aplicacion del art. 284 LC al
constituir aquéllas operaciones habituales en la practica del mercado de crédito que tienen

indudables beneficios y ventajas para el deudor.

I11. UNA PROPUESTA DE REGIMEN JURIDICO DE LA FINANCIACION DEL
SOCIO EN LOS PROCESOS DE REESTRUCTURACION: CRISIS COVID-19 Y
TRANSPOSICION DE LA DIRECTIVA DE REESTRUCTURACION
TEMPRANA

La Directiva de Reestructuracion Temprana, en contra de lo que ocurre actualmente
en el Derecho espafiol, permite que los socios sean partes “afectadas™ bajo el plan de
reestructuracién y queden vinculados por éste, aunque no hayan consentido al mismo. La
Directiva rompe asi con el paradigma que ha primado con caracter general en los
Derechos Continentales Europeos en el que las reestructuraciones pre-concursales
requieren del consentimiento de los socios/accionistas sobre la base de que éstos son los
duefios de la compafiia®*. Esta ruptura se realiza desde una doble perspectiva, por un lado,
reconoce que los derechos de los accionistas no son absolutos y, por otro lado, que el
Derecho de Sociedades no puede ser un obstaculo para la reestructuracion®®. Por lo tanto,

los socios podran ser forzados a la reestructuracion mediante la conversion de deuda en

3 Por ejemplo, nuestro vigente Derecho de Sociedades exige que los aumentos de capital por
compensacion de crédito sean adoptados por la Junta General de la sociedad deudora, sin perjuicio de que
los acuerdos de refinanciacion son adoptados por el 6rgano de administracion de la compafiia sin necesidad
de recabar dicho consentimiento, salvo en supuestos del articulo 160 (f) LSC.

% Asi, PULGAR EZQUERRA, J. (2019), “Marcos de reestructuracién y segunda oportunidad en la
Directiva UE 2019/1023 (1), Diario La Ley, Nam. 10039, p. 20 (revisado en versidn electrénica), cuando
manifiesta que la ruptura de este paradigma ya ha sido testado en el marco de la reestructuracion bancaria
en el marco del “burden share” (“bail in” / “bail out”) introducido en el marco de la Directiva 2014/59 EU
(reformada por la Directiva EU 2019/879, de 20 de mayo) que establece que hasta que accionistas y
acreedores no han hecho sus correspondientes sacrificios no habra ninguna ayuda de caracter publico.
Ademas, se podra producir la dilucion de la posicién de accionistas y acreedores sin contar con el
consentimiento de ambos, también de los accionistas.
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capital perdiendo su derecho de veto. Este derecho de veto (“holdout accionarial”) puede
resultar, y en la practica resulta, en el rechazo por los socios de aquellas propuestas de
reestructuracion que impliquen su dilucion en el capital social de la compafiia y, por ende,
su posible salida de la estructura de capital®, incluido cuando esa propuesta es la Gnica
que garantiza la viabilidad de la compafiia.

En este sentido, en muchas ocasiones las operaciones de compensacién de créditos en
acciones (“debt-for-equity swaps”) son el unico mecanismo a disposicion del acreedor
para evitar la quita de su crédito y tener acceso al valor que resulte de la viabilidad de la
compaiia (“equity upside”). Por ello, salvo que existan mecanismos de arrastre de los
accionistas en un contexto de reestructuracion se dara la paradoja de que dentro de una
misma estructura de capital la parte mas junior de la misma (socios) tendran una posicion
de privilegio (representada por un derecho de veto) frente a las clases mas senior de la
estructura (los acreedores). Los socios no podran ser arrastrados a un plan de
reestructuracion, incluso cuando estén “out of the money”; por el contrario, los acreedores,
que en la estructura de capital son siempre senior a los accionistas, si podran ser forzados
a la homologacién judicial de sus créditos que podra consistir, incluso, en quita.

Para aquellos casos en los que los socios de la compania deudora sean parte “afectada”
bajo el plan de reestructuracion la Directiva de Reestructuracion Temprana disefia un
mecanismo pre-concursal que trata a los socios como una clase en la reestructuracion,
incluso a efectos de arrastre. La Directiva tiene en consideracion los intereses economicos
que los socios tienen no en cuanto titulares del control de la compafiia sino en su
condicidn de destinatarios de la cuota de liquidacion. De esta forma, en supuestos de falta
de acuerdo, los accionistas se veran forzosamente postergados a los acreedores®’. La

posicién que se otorgue a los socios en los procesos de reestructuracién en el marco de la

% Para dar solucidn a este problema de gobierno corporativo ex ante nuestro LC introdujo un incentivo
negativo al mismo mediante la atribucion al juez de un mecanismo de control ex post en virtud del cual
puede condenar, en supuestos de concurso consecutivo a los socios por no haber votado a favor de una
capitalizacion de créditos si dicho negativa se hubiera realizado “sin causa razonable” (art. 700 TRLC). La
incorporacion de esta presuncion iuris tantum de culpabilidad dio lugar muchas criticas, tanto por su propia
inclusion como por su formulacion legal, vid. por ejemplo VILLENA CORTES, F. B. y NIETO
DELGADO, C. (2014), “Capitalizacion de deuda y calificacion concursal tras el Real Decreto-Ley 4/2014”,
Diario La Ley, n°® 8357; y FERNANDEZ DEL POZO, L. (2014), “El envilecimiento de la posicion del
socio en la capitalizacion preconcursal de créditos bajo el Real Decreto-ley 4/2014, en La Ley Mercantil,
nam. 1.

3 DIAZ MORENO, A. (2019), “Socios, planes de reestructuracion y capitalizacion de créditos en la
Directiva (UE) 2019/1023, sobre Reestructuracion e Insolvencia”, BERMEJO GUTIERREZ, N.,
MARTINEZ FLOREZ, A. y RECALDE CASTELLS, A., Las reestructuraciones de las sociedades de
capital en crisis, Civitas, Cizur-Menor, p. 247.
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transposicion de la Directiva de Reestructuracion, decision de importancia critica en si
misma, conjugada con los efectos de las leyes de emergencia COVID-19 en sede pre-
concursal, exigira replantear el régimen juridico de la financiacion del socio en los

procesos de reestructuracion.

1. El régimen de la financiacion del socio otorgada en el marco de la excepcion
COVID-19 y su futuro tratamiento bajo el régimen de la Directiva de
Reestructuracion Temprana

Pese a que el articulo 7 de la Ley 3/2020 guarda silencio sobre este particular considero
que la excepcion COVID-19 también debera aplicar para aquellos casos en los que antes
del 14 de marzo de 2022 no se declare el concurso de acreedores, pero si, por ejemplo, se
inicie un proceso de homologacion judicial. Esto supondra que la exclusién a efectos del
computo de la mayoria de los créditos titularidad de personas especialmente relacionadas
ex art. 607.3 LC no deberia ser de aplicacion. De lo contrario, se daria la situacion
paraddjica en la que un acreedor cuyos derechos son protegidos por el ordenamiento
juridico se viera privado del computo de su crédito, y por ende del derecho a la
impugnacion, cuando por el contrario en aplicacion de la regla del sacrificio
desproporcionado tiene una posicion en la estructura de capital que debe ser objeto de
proteccion y tutela por el ordenamiento juridico. En cualquier caso, lamentamos la
deficiente técnica legislativa que ha dejado fuera del ambito de la norma a la
reestructuracion preconcursal con la incertidumbre que deriva de esta circunstancia.

Realizada esta clarificacion, considero que la financiacién del socio que se beneficie
del régimen ex articulo 7 de la Ley 3/2020 estara sujeto a las reglas que aplican con
caracter general a los créditos de terceros no vinculados al deudor sin que aplique el
régimen mas restrictivo de los créditos de las personas especialmente relacionadas.

Este crédito bajo el actual régimen de homologacion judicial sera un pasivo financiero
mas y estara sujeto a las reglas que aplican a los acreedores terceros, siendo relevante a
estos efectos determinar si el socio es titular de un crédito ordinario o garantizado ya que
sobre esa base le resultaran de aplicacién unas u otras reglas de arrastre y mayorias en el
proceso de homologacion judicial. Mas interesante sera determinar que régimen deberia

aplicar a la financiacion COVID-19 del socio en el marco del régimen de la Directiva de
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Reestructuracion Temprana y la incorporacion a nuestra legislacion del concepto de
formacion de clases sobre la base del criterio de la “comunidad de intereses”.

En estos casos el crédito del socio debera ser clasificado conjuntamente con otros
créditos o de forma separada dependiendo de sus particulares caracteristicas. En concreto,
la clasificacion de acreedores deberd realizarse teniendo en cuenta sus derechos
existentes, asi como el tratamiento que a dichos derechos se les dé en el plan de
reestructuracion (old and new rights). Para ello se deberan tener en cuenta los pactos que
puedan existir entre los acreedores u otras condiciones especificas de los créditos en lo
relativo a la configuracion de sus derechos “preexistentes” y la potencial posicion
“preferente” de un acreedor en la estructura de capital en funcion de dichos derechos.
Todo ello deberd basarse “en criterios comprobables” lo que exigira, a su vez, pasar la
clasificacion por el tamiz de la normativa nacional, esto es, los rangos de los créditos, a
los efectos de evitar la arbitrariedad en la formacion de las clases. Por lo tanto, cuando la
Directiva de Reestructuracion temprana se refiere a la “comunidad de intereses” no lo
hace a los intereses personales del acreedor (directos o indirectos) si no a los intereses
derivados de la naturaleza de sus derechos (prexistentes y derivados del plan de
reestructuracién), con la tnica limitacion de que dicha clasificacion no podra ser arbitraria
al amparo de las reglas de clasificacion de rango concursal de la normativa nacional
correspondiente. No obstante, este rango concursal no debera ser el Unico elemento
relevante para dicha clasificacién, pese a que seguro existird una indudable tentacion del
legislador para equiparar clase de créditos y rango concursal. Asi, para la clasificacion de
los créditos del socio deberdn considerarse adicionalmente a su rango concursal las
particulares caracteristicas de estos créditos: se benefician 0 no de garantias reales;
existen o no acuerdos de subordinacion suscritos entre los socios y otros acreedores del
deudor comun en el momento de otorgar su crédito. La relacion que a priori los
acreedores tengan con el deudor, del que puedan derivar particulares intereses subjetivos,
no debera ser con carécter general un criterio de clasificacion, salvo que dicha relacion
impacte en la clasificacion que eventualmente dicho crédito tendria en concurso. Por
ejemplo, si el crédito del socio no se subordina en concurso, como ocurre en este supuesto,
no considero que la posicion dual del socio en la estructura de capital deba condicionar
la forma en la que se clasifique, ya que en esos casos cualquier conducta abusiva o

contraria a los intereses del resto de acreedores podréa ser objeto de impugnacion en sede
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de confirmacion del plan a través de los mecanismos que pone a disposicion de los
acreedores la Directiva de Reestructuracion Temprana. Por ello defendemos que la
cualidad subjetiva del financiador, o sus intereses subjetivos particulares, no debera ser
en ningln caso un criterio de clasificacion, salvo que la norma concursal expresamente
realice una asignacion de rangos concursales sobre la base de dichas cualidades o
intereses.

Las caracteristicas particulares del crédito, desde un prisma objetivo, sera el criterio
sobre el que debera basarse su clasificacion. En este sentido, como veiamos al principio
de este trabajo, la financiacion del socio podra ser instrumentada como un contrato de
financiacion separado e independiente al contrato de financiacion senior o, en ocasiones,
dentro del mismo contrato de financiacion como un nuevo tramo con rango “pari passu”
a la deuda senior estando su principal e intereses en condiciones de igualdad con la deuda
senior (incluso beneficidndose de las mismas garantias personales y reales), salvo en
determinados escenarios en los que pasaran a tener un rango inferior a la deuda senior.
En estos casos, los acreedores senior exigiran normalmente la subordinacion contractual
de esta deuda con independencia de su eventual régimen concursal. Esta deuda sera, por
lo tanto, objeto de subordinacién relativa, esto es, la subordinacion de la deuda del socio
solo se predicara con respecto a los acreedores senior pero no frente al resto de acreedores
(acreedores neutrales)®®. Frente a los acreedores neutrales la deuda del socio se
comportara como financiacion ajena “ordinaria” a todos los efectos.

Por ello, si la financiacion COVID-19 ha sido otorgada por el socio a través de una
financiacion separada, su crédito (existiendo o no un acuerdo de subordinacion con los
acreedores senior) debera ser clasificado de forma separada: sus intereses son distintos
de los restantes acreedores senior al ser articulado de forma objetiva a través de un
instrumento de crédito distinto. Si, por el contrario, esta financiacion se integra dentro de
un contrato de financiacién sindicada y, como es habitual, la subordinacion se articula
mediante la cascada de pagos del propio contrato de financiacion, entonces estaremos
ante una misma clase ya que a efectos de clasificacion se entendera que pese a que los
intereses subjetivos de este acreedor pueden ser distintos, sus intereses objetivos

derivados de la naturaleza del crédito son idénticos al del resto de acreedores senior. En

38 Los acreedores neutrales son aquellos otros acreedores del deudor comin que no son parte del acuerdo
de subordinacion y que no se veran afectados ni positiva ni negativamente por el acuerdo de subordinacién
al que hayan podido llegar los respectivos acreedores que son parte del acuerdo de subordinacion.
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estos casos, resultaran ademas de aplicacion las reglas que aplican al pasivo financiero
sujeto a un régimen o pacto de sindicacion que, en su actual redaccion (veremos si cambia
con tras la transposicion), preve que se entendera que la totalidad de los acreedores (100
por cien) sujetos a dicho régimen suscriben el acuerdo de refinanciacién cuando voten a
su favor los que representen, al menos, el 75 por cien del pasivo afectado por el acuerdo
de sindicacién, salvo que las normas que regulan la sindicacién establezcan una mayoria
inferior, en cuyo caso sera de aplicacion esta Gltima (art. 607.4 LC). La finalidad de esta
norma es evitar la sobre ponderacion artificiosa de determinadas participaciones
minoritarias que puedan dificultar la homologacién del acuerdo de refinanciacion: es
decir, en estos casos, ademas de no caber la clasificacion separada se estard a normas
especiales de voto dentro del contrato de financiacion sindicada con la articulacion de un
régimen de arrastre interno (accion colectiva).

Por lo tanto, la forma en la que se hayan estructurado o se estructuren estas operaciones
sera critica en un contexto de reestructuracion post-transposicion de la Directiva de
Reestructuracion Temprana. Optar por una financiacion del socio independiente (“stand
alone”) o dentro de un mismo contrato de financiacion sindicada puede tener por
consiguiente un relevante impacto en el proceso de reestructuracion futuro de la compafiia
dado que la clasificacion es un elemento determinante para la confirmacion de un plan de
reestructuracién, sobre todo en contextos de planes de reestructuracion no consensuales
con la existencia de mecanismos de impugnacion “de clase” (por ejemplo, regla de la

prioridad absoluta).

2. El régimen de la financiacion del socio cuando sea parte “afectada” bajo el plan
de reestructuracion

2.1. Regla general

Frente a la anterior, construccién puntual que deriva del acogimiento de la financiacién
del socio al régimen temporal de las leyes de emergencia del COVID-19, de aplicacién
temporal hasta el 14 de marzo de 2022 (inclusive) y no estructural, la posible
consideracion del socio como parte “afectada” bajo el plan de reestructuracion si nos
exige, por el contrario, una reconsideracion global de la posicion del socio no sélo como
titular de la cuota de liquidacion sino también como acreedor de la compafiia. Debemos

asi dar una respuesta, condicionada légicamente a la forma en la que finalmente sea
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transpuesta la Directiva de Reestructuracion Temprana a nuestra legislacion pre-
concursal, al régimen que consideramos debera ser de aplicacion en aquellos supuestos
en los que el socio tenga una doble posicion de acreedor y accionista en el proceso de
reestructuracion®®.

La primera cuestion a la que nos enfrentamos es la relativa a la exclusion del derecho
del socio en los procesos de reestructuracion. En este sentido, los créditos de los socios
seran los candidatos més propicios a ser excluidos del derecho de voto ya sea por la via
del art. 9(3) apartado (a) de la Directiva de Reestructuraciéon Temprana (“‘tenedores de
participaciones™) o apartado (c) (“persona relacionada con el deudor o la empresa del
deudor que presente un conflicto de intereses™). No obstante, una conclusion en un sentido
u otro debera primero tomar en consideracion la posicidn que ocupa el socio en el proceso
de reestructuracion en su globalidad. Si la opcion por la que opta el legislador es excluir
a los socios de la aplicacion de la Directiva, la exclusion de sus derechos de voto como
acreedor y su arrastre al plan de reestructuracion mediante la extension de sus efectos, en
forma similar al régimen que tenemos actualmente en nuestro pais ex art. 607.3 LC,
pareceria la solucion mas razonable.

La conclusion no puede ser, sin embargo, la misma si la normativa nacional si prevé
que el accionista sea “parte afectada” y tenga derecho de voto bajo el plan de
reestructuraciéon. En este caso no seria razonable que un socio pueda votar su interés
(financiacion propia) en la parte mas junior de la estructura de capital y, por el contrario,
se le prive de su derecho de voto con respecto a sus otras posiciones dentro de esa misma
estructura de capital que tengan un orden de prelacion superior (financiacion ajena). Esto
seria ademas contrario al sistema de la Directiva de Reestructuracion Temprana en el que,
desde un enfoque “econdémico-financiero”, se trata de proteger dentro de la estructura de
capital todos los intereses en liza adecuando los derechos de las partes a su posicion
econdmica, maxime en contextos de arrastre y reestructuracién forzosa. Cuando el socio
sea parte “afectada”, el crédito del socio-financiador deberd ser clasificado segun las

especificas caracteristicas de su crédito salvo que existan circunstancias propias del

3% También PULGAR EZQUERRA cuando defiende que las reticencias que se manifiestan en modelo
espafiol a la mutacién de la condicién de socio en acreedor por la via de la financiacién interna no esta
justificada en el momento actual tanto porque la situacion de los mercados ha cambiado como por, més
importante, “el modo en que se produce y se va a producir la “entrada” de socios en el reflotamiento
societario, en el marco de la transposicién de la Directiva UE 2019/1023 sobre marcos de reestructuracion
preventiva”. PULGAR EZQUERRA (2021), p. 79.
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crédito (ausencia de singularidad con respecto a otros créditos) o del proceso que puedan
no aconsejar su clasificacion separada (importe “de minimis”, no distorsion del proceso
de reestructuracion, etc). Algunos autores han considerado que las especiales
caracteristicas subjetivas de este acreedor recomendara su clasificacion separada para que
no “contamine” a otras clases’®®. Considero que esto deberia ser asi solo si esas
caracteristicas subjetivas tienen reflejo en la normativa concursal (“criterio
comprobable™). Por ejemplo, si la condicidn de socio supone la subordinacion concursal
del crédito si se ocasionaria un conflicto de interés objetivo, no subjetivo, que aconsejara
su clasificacion separada. En otro caso la clasificacion debera depender de las
caracteristicas del crédito y no de las cualidades subjetivas de su titular.

No obstante, sobre este mismo enfoque econdémico-financiero al que haciamos antes
referencia, el derecho del voto del socio (como deberia ocurrir con los restantes
acreedores) no debe ser absoluto: el socio-financiador sélo podra votar su crédito cuando
esté “in the money”. Si el crédito del socio financiador es un crédito “out of the money”**
se deberd entender que no tiene derecho econdmico en la reestructuracion y, por
consiguiente, dicho crédito deberd ser excluido del derecho de voto. En este caso
propugnamos que en todo caso se considere que esta clase “out of the money” se ha
opuesto al plan de reestructuracién (clase disidente) manteniendo su derecho de
impugnacion (art. 14(3) Directiva) si el plan de reestructuracion le provoca un perjuicio

injusto de conformidad con las normas de confirmacion del plan.

40 Asi RICHTER, T. y THERY, A. (2020), Insol Europe Guidance Note on the Implementation of
Preventive Restructuring Frameworks under EU Directive 2019/1023 Claims, Classes, Voting,
Confirmation and the Cross-Class Cram-Down, INSOL EURORPE, p. 15:

“[...] A less absolute rule might allow these parties to vote but put their debt claims into a separate class,
thus preventing them from “contaminating" the vote by unrelated creditors, and allowing the court to "cram
the plan down" on such class if need be.”

1 Los acreedores que se encuentren “out of the money” son aquellos que a priori debera asumir los efectos
perjudiciales de la reestructuracion. La determinacion de qué acreedor se encuentra “out of the money”
dependeré de la posicion que ocupe en la estructura de capital en virtud de las caracteristicas particulares
del crédito, incluyendo las garantias reales o de otra naturaleza que garanticen el crédito y los acuerdos de
subordinacién que hayan podido ser suscritos entre los acreedores que integran la estructura de capital. Si
es “out of the money” no existira ningin motivo econdmico para que este acreedor mantenga una posicion
econémica en la estructura de capital reorganizada. Unicamente los acreedores que tienen “valor” en la
estructura deben beneficiarse del acuerdo de reestructuracion, ya que de lo contrario podrian darse
comportamientos expropiatorios en virtud de los cuales acreedores “out of the money” tratasen de extraer
injustamente valor de los acreedores “in the money”, conducta que seria contraria al interés de los
acreedores. Los acreedores “out of the money” s6lo deberan recibir alguna distribucion bajo el plan si las
clases senior deciden cederle parte de valor por motivos estratégicos, negocio u otra naturaleza.
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En cualquier caso, la posicion que ocupa la financiacion del socio en sede concursal
(subordinacion legal y penaltimo lugar de prelacion en el orden de los créditos
subordinados) determinara que, salvo una modificacion del régimen de la subordinacién
legal concursal, cualquier distribucion a favor de estos acreedores esté sujeta a las
importantes limitaciones de la regla de prioridad absoluta que sera previsiblemente objeto
de incorporacidn en nuestro Derecho®?. El articulo 11.1.c) de la Directiva establece que
para extenderse los efectos del plan de reestructuracion no consensual los acreedores
afectados que hayan votado en contra del mismo estos acreedores deben recibir, al menos,
un trato igual de favorable que el de cualquier otra categoria de acreedores del mismo
rango y més favorable que el de cualquier categoria de rango inferior (“absolute priority
rule” o “APR”), activandose esta regla cuando se crean dos 0 mas clases y una de estas
clases vota en contra del plan de reestructuracién en cuestion (plan no consensual). La
Directiva afiade ademas en su articulo 11.1.d) que ninguna categoria de las partes
afectadas pueda recibir o mantener méas del importe total de sus créditos o intereses
(“reverse rule” o corolario de la APR). Estos derechos seran derechos “de clase”, es decir,
Unicamente podran ser ejercitados por la clase en su conjunto y no individualmente por
los concretos acreedores que la integran. La Directiva sigue el modelo de la regla de la
prioridad absoluta del sistema norteamericano de insolvencias en su doble vertiente de
proteccion de los acreedores senior (la APR garantiza que los acreedores senior deben ser
pagados con anterioridad a los acreedores junior, y los acreedores con caracter previo a
los accionistas) y la “reverse rule” que protege a las clases junior (una clase senior no
puede recibir mas que el 100% de su crédito y, por el contrario, cualquier exceso del valor
de reestructuracion debera ser distribuido a las clases junior de acreedores o accionistas).

Esta regla implicara que, en la mayoria de los casos, no se podran realizar distribuciones

“2 Dado el alcance del trabajo, no entramos a analizar la regla de la prioridad relativa que fue introducida
en la Gltima fase de redaccion de la Directiva de Reestructuracién temprana y que parece recoger la
posibilidad de que los Estados miembros adopten la regla de la prioridad relativa como alternativa a la APR
al sustituir la necesaria “satisfaccion integra” de una clase senior de acreedores para que una clase junior
perciba valor en la reestructuracion por el “mejor tratamiento” de la clase senior, resultando en una
complejidad adicional ya que debera verificarse (por el juez que confirme el plan de reestructuracion) que
dicho “mejor tratamiento” es suficiente para entender cumplido este requisito para la confirmacién de la
reestructuracién forzosa. Creemos en cualquier caso que esta regla no debe ser considerada
auténomamente, sino que es una excepcion a la regla de prioridad absoluta, como ya ocurre por ejemplo en
los EE.UU. con las figuras del “gifting” o “new value exception” como excepcion a la regla de prioridad
absoluta del Bankruptcy Code.
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salvo en supuestos en los que el socio-acreedor esté “in the money” pero siempre con
caracter subordinado al resto de acreedores.

También las impugnaciones individuales realizadas sobre la base del interés superior
de los acreedores seran dificiles que prospere por la posicién que ocuparia el socio-
financiador en el concurso de la compafiia (‘“factor comparador™). En definitiva, pese a
que defendemos la consideracion del financiador-socio como acreedor “afectado” bajo el
plan de reestructuracion a todos los efectos, su posicion se vera limitada por su posicion
concursal: sin replantear la subordinacion legal automatica de los créditos de los socios
en sede concursal resulta muy dificil dotar de sistematicidad a la posicién de los socios

en el proceso de reestructuracion y sus derechos se ven materialmente limitados.

2.2. Reglas especiales

Como hemos visto, nada impide que la financiacion del socio se otorgue como un
contrato de financiacidn separado e independiente al contrato de financiacién senior o, en
ocasiones, dentro del mismo contrato de financiacion senior como un nuevo tramo,
tengan un rango “pari passu” con la deuda senior. Esta financiacién podra estar también
garantizada ya sea con patrimonios terceros (garantia personal) o sobre activos del deudor
(garantias reales), compartiendo estas garantias con el resto de acreedores senior, aunque
no en todos los casos. A estos efectos, en contra de lo que defendiamos en contextos de
sujecion a las leyes de emergencia COVID-19, si el socio otorga la financiacion bajo el
mismo instrumento sindicado que los acreedores senior y la subordinacion se articula a
través del régimen de cascada de pagos previsto en el contrato de financiacion,
consideramos que el socio debera ser clasificado en una clase separada. En este caso
concreto, no se dan los requisitos para que el socio y los acreedores senior constituyan
una “comunidad de intereses”. La clasificacion, como veiamos, debera realizarse
teniendo en cuenta los derechos existentes, asi como el tratamiento que a dichos derechos
se les da en el plan de reestructuracion (old and new rights) y los pactos que puedan existir
entre los acreedores u otras condiciones especificas de los créditos, pero también el
tratamiento que los creditos tengan en la normativa concursal que debera constituir el
“criterio comprobable”. En el caso espafiol, la condicidn subjetiva del socio-acreedor
implicara la subordinacién concursal legal y automatica de su crédito. En este caso, la

subordinacion legal concursal del crédito del socio-acreedor impactar en su posicion en
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la estructura de capital a efectos del principio del interés de los acreedores y la regla de
la prioridad absoluta. Esta circunstancia exigiria que dichos créditos no sean clasificados
en la misma clase ya que sus “new rights” deberan ser necesariamente distintos,
circunstancia que en principio no deberia estar permitida: todos los acreedores dentro de
una misma clase deben recibir el mismo trato. Esta regla debe excepcionarse en estos
casos y permitir un trato diferenciado dentro de la misma clase pese a votar todos los
créditos conjuntamente en aplicacion de los pactos de sindicacion. Las reglas de sindicado
de constitucion de mayorias siguen aplicando y la clase senior pueda imponer el acuerdo
a la clase junior arrastrandola al plan de reestructuracion

De lo contrario, nos encontrariamos ante una situacion practica que exigiria, para poder
tratar a los acreedores de forma diferente, la constitucion de dos clases de acreedores
separadas pero coordinadas por un pacto de sindicacion que permite que una clase puede
“votar” a la otra: nos parece una solucion alambicada que creemos puede ser superada
con una solucién més facil y simple de implementar.

Por otro lado, consideramos que la financiacion del socio garantizada debe también
estar sujeta a reglas especiales. La subordinacion legal tendra, entre otros efectos, la
cancelacién de las garantias que estén asegurando el crédito de la persona especialmente
relacionada (art. 302 TRLC). Esta regla no tiene su reflejo en sede preconcursal, cuestion
I6gica si consideramos que la solucion que ofrece la LC actualmente es deducir en el
computo del porcentaje del pasivo los pasivos titularidad de acreedores que sean personas
especialmente relacionadas, aunque podran quedar afectados por la extension de la
eficacia del acuerdo homologado de refinanciacién (art. 607.3 TRLC). No obstante, si
como aqui defendemos deben concederse al socio-financiador el derecho al voto en un
contexto de reestructuracion consideramos que dicho crédito no deberia considerarse
como un crédito con garantia real a efectos de la homologacién si dicha categoria lleva
asociada algun beneficio, como efectivamente ocurre actualmente con el derecho de veto
que tienen los acreedores privilegiados (“cram-in”). De lo contrario, se estaria
distorsionando el proceso de reestructuracion pues se concederia al acreedor-financiador
una posicién negocial que no se corresponde con su posicion real en la estructura de
capital en aplicacion del escenario comparador (liquidacion) que informa todo el proceso

y sobre el que se configura el régimen de proteccion de los acreedores.
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3. Subordinacion, accionistas y el privilegio del dinero nuevo

Finalmente, debemos plantear nuestras dudas acerca de la conveniencia de excluir los
créditos por nuevos ingresos de tesoreria realizados por el acreedor insider del réegimen
del dinero nuevo concursal, circunstancia que no ha sido modificada por la vigente
legislacion COVID-19 pese a la “liberalizacion” del régimen y que motivara que cuando
decaiga su vigencia temporal los socios se encontraran, de nuevo, sin herramientas de
proteccion de su financiacion.

Primero, el mero control notarial/judicial al que estaria sujeta la financiacion de dinero
tipica prevista por nuestra LC justifica a nuestro entender que no aplique la regla general
de subordinacién de las personas especialmente relacionadas con el deudor,
especialmente si como acontecera cuando se implemente la Directiva la concesion de esta
financiacion nueva sera un elemento determinante de la confirmacion obligatoria del
acuerdo de reestructuracion en sede de homologacion (art. 10(1)(b) de la Directiva). Esta
visién, sin embargo, ha sido discutida por algunos autores poniendo en duda que un mayor
control notarial/judicial elimine los inconvenientes asociados al reconocimiento del
dinero nuevo de los socios como crédito sujeto al privilegio concursal. Argumentan que
dicho reconocimiento, por el contrario, puede fomentar conductas oportunistas de los
accionistas y exacerbar el problema del “overinvestment” en perjuicio de los acreedores
preexistentes®®. No obstante, creemos que este riesgo de comportamiento oportunista,
puede ser revertido si se establecen mecanismos judiciales de control adecuado que
pueden ser cualificados en supuestos de financiaciones de insiders. Estos mecanismos
deben garantizar cumulativamente que la financiacién sea necesaria para la consecucion
de la viabilidad del deudor y genere valor para el deudor y sus acreedores, sin que se
produzca una mera redistribucion del valor de los acreedores preexistentes al financiador
de dinero nuevo (en este caso el accionista), circunstancia que hemos visto no debe ser
amparada y ni privilegiada por nuestro Derecho preconcursal y concursal. También
debera acreditarse que los términos y condiciones de la nueva financiacion son

competitivos si se comparan con aquellos que podian ofrecer terceros financiadores

43 VAQUERIZO, A., “La proteccion de los créditos derivados de la financiacién nueva...” op. cit., p.
491. También WELJS, R., BALTIJES, M. (2018), “Opening the door for the opportunistic use of interim
financing: a critical assessment of the EU draft Directive on preventive restructuring frameworks”,
International Insolvency Review, vol. 27, p. 227.
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independientes en la misma situacion de crisis con idéntico régimen legal (“benchmark™).
Finalmente, en relacion con lo anterior, se deberd acreditar que esta financiacion es una
financiacion de ultima ratio obtenida una vez el deudor ha acudido a distintos
financiadores para obtener la financiacion y ésta no le ha sido concedida por alguien
distinto del socio (market test). Por lo tanto, consideramos que, frente a posturas a
prioristicas, el legislador espafiol debe eliminar la exclusion del régimen del “dinero
nuevo” de los créditos por “nuevos ingresos de tesoreria” de las personas especialmente
relacionadas y sustituir dicha exclusion por un régimen de control judicial basado en un
triple mecanismo: generacién de valor, términos y condiciones de la financiacion
competitivos y market test.

Sin embargo, en contra de lo que ocurre en otras cuestiones relativa a la posicion de
los socios en los procesos de reestructuracion, en este punto nos encontramos con
inconsistencias en la Directiva. Por el contrario, la Directiva nos enfrenta ante lo que
podria entenderse es una contradiccion en el enfoque “econdémico-financiero” que inspira
a ésta. Mientras, por un lado, la Directiva prevé que el socio pueda ser parte “afectada”
bajo el plan de reestructuracion, lo que supone sentar las bases que permitan superar una
visién Unica del socio en el proceso de reestructuracion como titular de la cuota de
liquidacion y reconocer también su posicion como acreedor de la compafiia, la Directiva
parece querer excluir a las personas especialmente relacionadas de los privilegios de la
financiacion nueva: por un lado les reconoce su posicién en la estructura de capital pero,
por otro lado, de forma incomprensible, les niega su participacién en la solucién de la
crisis empresarial. En este sentido, la Directiva al referirse a la exencion de
responsabilidad civil, administrativa o penal a los financiadores de dinero nuevo en el
caso de una posterior insolvencia del deudor, excepciona dicha exencion cuando la
financiacion sea perjudicial para el conjunto de los acreedores y concurran “otros motivos
adicionales establecidos en la normativa nacional” (art. 17(1)(b)). Esta clarificacion
referida a los “otros motivos” se inserta en la clausula relativa a la proteccion por exencion
de responsabilidad, pero no en la relativa a la irrescindibilidad, aunque el Considerando
(67) si establece que estos mismos “otros motivos” podran predicarse también con
respecto a la declaracion de nulidad, anulabilidad o no ejecutabilidad de la financiacion
nueva o provisional. Este mismo Considerando (67) establece ademas que entre los “otros

motivos” se incluiran “cierto tipo de relacion entre las partes que pueda relacionarse con
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un conflicto de intereses, como las transacciones entre partes relacionadas o entre los
accionistas y la empresa” lo que lleva a ciertos autores a defender que la inaplicabilidad
de los mecanismos de proteccion a los acreedores vinculados con el deudor resulta acorde
con la Directiva ya que se encuentra implicitamente incluidos en la misma®*.

No creo que dicha exclusion sea absoluta y, por el contrario, considero que la Directiva
reconoce que los socios pueden ser financiadores de dinero nuevo siempre que no existe
un “conflicto de interés”, conflicto que podra existir en ocasiones, pero no siempre. Para
evidenciar que no existe tal “conflicto de interés”, que haria decaer el privilegio, el socio-
financiador debe estar sujeto a un régimen de control cualificado dadas las especiales
caracteristicas subjetivas de este acreedor: no sélo deberd acreditarse que la financiacion
garantiza la viabilidad del deudor, sino también que los términos de esta financiacion son
competitivos y, sobre todo, que se ha realizado un “test de mercado” y del mismo ha
resultado que ningun acreedor distinto del socio estaba dispuesto a prestar la financiacion
en las condiciones en las que ésta es concedida por el deudor. Esta construccion permite
conjugar la realidad préactica en la que son los socios los que en muchas ocasiones actan
como financiadores de ultimo recurso de las empresas en situaciones de crisis, por no
existir terceros dispuestos a prestar dicha financiacion, y garantizar el adecuado control
y proteccién de los acreedores a traves de este triple mecanismo de control.

IV. CONCLUSION

Es habitual que los socios durante la vida de la compafiia aporten financiacion ajena a
la sociedad y ocupen una posicién dual en la estructura de capital con la doble condicion
de socio y acreedor. Esta situacién se agrava en contextos de crisis cuando los socios
constituyen generalmente la financiacion de ultima ratio. Esta circunstancia exige superar
soluciones parciales y temporales y replantear la posicién del socio en los procesos de
reestructuracion, sobre todo en el actual momento de transposicion de la Directiva de
Reestructuracion Temprana y la posible inclusion del socio como parte “afectada” de la
estructura de capital. De esta forma proponemos un régimen juridico en el que, cuando
un socio pueda votar su interes (financiacion propia) en la parte estructura de capital

también tenga derecho de voto con respecto a sus otras posiciones dentro de esa misma

4 VAQUERIZO, A., “La proteccion de los créditos derivados de la financiacién nueva...” op. cit., p.
499,
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estructura de capital que tengan orden de prelacion superior (financiacion ajena). Esta
circunstancia, de forma consistente con el sistema de la Directiva de Reestructuracion
Temprana y su enfoque “econdémico-financiero”, tendrd consecuencias en el régimen de
clasificacion de los créditos en clases que recomienda la configuracion de un régimen
general con ciertas excepciones (régimen especial) que se adapte a las condiciones
subjetivas del socio. También exigira configurar un régimen cualificado de control de la
financiacion de dinero nuevo del socio para beneficiarse del privilegio concursal. Todo
ello, sin embargo, nos debe llevar a reconsiderar desde una perspectiva global
(permanente y no temporal) nuestro modelo espafiol de subordinacién automatica para la
financiacion del socio persona especialmente relacionada, de modo similar a lo que ya

ocurre en otros modelos de la Europa continental.
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