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1. Introduccion

Entre las medidas de refinanciacion de las empresas con problemas de solvencia o liquidez que ha previsto el Real
Decreto-ley 4/2014, de 7 de marzo, destacan los estimulos para incentivar la conversion en capital (acciones o
participaciones) de la deuda financiera, cuyos costes a menudo lastran la supervivencia de la empresa.

Estos estimulos legales responden a la idea clara de que en una situacion de dificultades que afectan a la solvencia
o liquidez de las empresas y en el que las probabilidades de cobro de los créditos son reducidas, la inyeccidon de
nuevos recursos no es, en absoluto, sencilla. Un remedio mas sencillo y eficaz pasaria por liberar al deudor de las
cargas financieras, solucion que facilita la conversidon de la deuda en capital. En efecto, cuando la empresa aun
podria ser viable, los acreedores preferiran quedar a las expectativas de mejora en una sociedad participada por
ellos, que esperar un cobro poco plausible de sus créditos.

La reforma trata de favorecer este escenario con distintos incentivos. Algunos de ellos son de caracter positivo y se
configuran como “beneficios” juridicos que favorecen a quienes compensan su deuda y la convierten en acciones o

participaciones; otros son negativos y se manifiestan en la imposicion de algunas consecuencias gravosas cuando
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no se adoptan estas medidas. En ocasiones esos incentivos tienen un caracter general y afectan a cualquier tipo de
deudores, mientras que otras veces solo se proyectan sobre los acreedores por pasivo financiero. Este tipo de
medidas incide sobre los acreedores; pero, también, sobre las personas que pueden promover 0, en su caso,
impedir la adopcidn de estos remedios (administradores y socios de la sociedad deudora). Son, por tanto, reformas
que, directa o indirectamente, afectan a la normativa concursal, a la societaria, contable y fiscal.

La aplicacion de las reformas que el Gobierno acaba de aprobar previsiblemente ha de plantear multiples dudas,
cuya resolucion no sera sencilla. A continuacion se ofrece un breve esbozo de los estimulos creados y un primer
apunte de algunos de los problemas que se vislumbran ya que podrian suscitarse en el curso de su puesta en
funcionamiento.

2. Calificacidon concursal de los acreedores que convierten su
crédito en capital

Hay diferentes circunstancias que pueden retraer a los acreedores a adoptar este tipo de medidas dirigidas a
facilitar el salvamento de empresas que podrian llegar a ser viables. Una de ellas es el riesgo de que el acuerdo
devenga posteriormente ineficaz en el marco de un concurso, lo que se salva protegiendo los acuerdos de
refinanciacién frente a la rescisiéon concursal, aspecto ya tratado en otra nota informativa. Otra es el hecho de que
la conversion del acreedor en socio puede llevar a que sea incluido, a efectos concursales, en el catadlogo de
sujetos especialmente relacionados con el deudor. En fin, la reticencia de los acreedores puede deberse a la
previsidon en el acuerdo con los acreedores de pactos con los que el acreedor limita la libertad del deudor en la
gestion de la empresa. El Real Decreto-ley 4/2014 reacciona frente a estos dos Ultimos riesgos a través de sendas
normas que se incorporan al precepto de la Ley Concursal que regula la subordinacion de ciertos acreedores.

e Como se sabe, la Ley Concursal establece que las personas especialmente relacionadas con el deudor son
acreedores subordinados. Entre esas personas se encuentran los socios del deudor persona juridica, que
fuesen titulares del 10% del capital o del 5% del capital en el caso de que se la sociedad hubiese emitido
valores admitidos a negociacién en mercado secundario oficial. Pues bien, la reforma establece que el
acreedor que, como consecuencia de un acuerdo de refinanciacion, convierta parte de su deuda en capital,
no merecera la calificacion como persona especialmente relacionado con el deudor, incluso aunque su
participacién en el capital superara aquellos umbrales (art. 93.2 Ley Concursal).

e Por otro lado, los acuerdos de refinanciacion suelen prever habitualmente que los acreedores (sobre todo
las entidades de crédito) pueden imponer al deudor compromisos y limitaciones (covenants) que afectan a
la gestion de la empresa (p. ej. prohibicion de reparto de dividendos, obligacién de desinvertir determinados
activos, medidas de seguimiento y control de la gestidn, etc.). Estas medidas pueden representar una
injerencia en el estricto ambito de decision de la empresa, lo que en alguna ocasion motivo que los
tribunales calificaran a los acreedores que imponian esas medidas como administradores de hecho de la
sociedad deudora. A su vez, esa calificacion conducia a su tratamiento como acreedor subordinado e,
incluso, a su inclusidén entre las personas afectadas en el caso de una eventual responsabilidad concursal
por el déficit del pasivo, de acuerdo con lo que prevé el art. 172.bis Ley Concursal. Estas eventualidades
constituian, sin duda, un riesgo, que podria desincentivar la participacion de los acreedores financieros en
los acuerdos de refinanciacion.

Pues bien, el nuevo art. 92.2.2° Ley Concursal establece ahora que los acreedores que hubieran suscrito un
acuerdo de refinanciacidon no tendran la consideracién de administrador de hecho de la persona juridica deudora,
como consecuencia de las obligaciones que se les imponga como consecuencia del acuerdo de refinanciacién.

Dos cosas deben advertirse en relacién con la nueva norma: por un lado, que la exclusién de la calificacidon de los
acreedores como administradores “de hecho” tiene un caracter general, y afecta, por tanto, a los que intervienen
en cualquier acuerdo de refinanciacion (consista este, o no, en la capitalizacién de deudas). Por otro lado, la norma
prevé que al acreedor no se le debe considerar como administrador de hecho, salvo prueba en contrario. En
definitiva, la mera imposicién de condiciones que limitan la libertad en la gestion de la empresa, no deberia
conducir a la conclusién de que el acreedor o acreedores que imponen las habituales restricciones gestionan de
hecho la sociedad. Pero la norma no impide que, cuando el nivel de injerencia sea esencialmente intenso, se pueda
demostrar que la administracién de la empresa deudora esta de facto en las manos ocultas del acreedor. En
definitiva, el cambio no es tan relevante como inicialmente pudiera pensarse. En efecto, tampoco hoy la mera
imposicion de covenants basta, por si sola, para calificar al acreedor como administrador de hecho. A la inversa, la
exclusién de la referida calificacion que contempla la nueva normativa no impide una valoracidén judicial sobre el
grado de intromision de los acreedores en la gestion, que permita al juez concluir que el poder de mando de la
empresa realmente se encuentra en poder de los acreedores.
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3. La conversion de la deuda en acciones o participaciones
(mediante aumento de capital) y su incidencia en la estructura
constitucional de la sociedad

La decisidon de utilizar el recurso al capital como medida para el saneamiento y la liberacion de las cargas
financieras incide en la organizacion de la sociedad y en un elemento fundamental como es la cifra del capital. En
efecto, esta solucion presupone la adopcion de un acuerdo de aumento del capital, que solo puede resultar de un
acuerdo de la junta general de la sociedad (salvo en el caso del capital autorizado ex art. 297.1.b Ley de
Sociedades de Capital). Sin embargo, no puede desconocerse que la negociacién del acuerdo de refinanciacién con
los acreedores correspondera, normalmente, a los administradores. Por lo tanto, la conclusién vy, luego, la
ejecucion del acuerdo de refinanciacion requieren de la intervencion de los dos 6rganos de la sociedad. Se
entiende asi que la nueva ley prevea por imponer “sanciones” a todos aquellos que, con su actitud, pudieran
bloguear estas soluciones, que ahora se pretenden promover.

En efecto, el Real Decreto-ley 4/2014 ha incluido en la Ley Concursal la presuncion, que admite prueba en
contrario, de dolo o culpa grave cuando el deudor "se hubiese[n] negado sin causa razonable a la
capitalizacion de créditos o una emision de valores o instrumentos convertibles frustrando la consecucion
de un acuerdo de refinanciacion de los previstos en el articulo 71 bis.1 o en la disposicidn adicional cuarta” (art.
165.4° de la Ley Concursal).

Las consecuencias de la norma son relevantes a los efectos de la determinacion de las "personas afectadas” por
una responsabilidad por el pasivo concursal, toda vez que el perimetro de estas personas también se modifica. En
efecto, en el caso de las personas juridicas, la calificacion puede siguen afectando, como hasta ahora, a “/os
administradores o liquidadores, de hecho o de derecho, apoderados generales, y quienes hubieren tenido
cualquiera de estas condiciones dentro de los dos afios anteriores a la fecha de la declaracion de concurso”. La
novedad estriba en que la presuncién de dolo o culpa y las consiguientes consecuencias se amplia a "los socios que
se hubiesen negado sin causa razonable a la capitalizacion de créditos o una emisién de valores o instrumentos
convertibles en los términos previstos en el niumero 4.9 del articulo 165, en funcion de su grado de contribucion a la
formacion de la mayoria necesaria para el rechazo el acuerdo” (art. 172.2.1° Ley Concursal). Como se puede
percibir con facilidad, este cambio normativo tiene una trascendencia muy grande y abre multiples interrogantes.

e En primer lugar, la presuncién de dolo o culpa grave por no capitalizar afecta, en primer lugar, a los
representantes legales de la sociedad (los administradores). Sin embargo, la estricta decisidon de
capitalizar es una competencia exclusiva de la junta y, por tanto, de los socios. Por esta razon, la ley
permite a los administradores demostrar su falta de culpabilidad en la no adopcién del acuerdo de
refinanciacion, lo que pueden acreditar cuando demuestren que recomendaron a los socios la
recapitalizacidén, aunque luego esta fuera rechazada en el acuerdo adoptado en la junta.

e Probablemente un interés mayor tiene la extensién a los socios de la presuncion de dolo o culpa
grave. Hasta ahora la responsabilidad derivada de la eventual calificacion del concurso como culpable solo
se localizaba en los administradores, atendiendo a su directa intervencidon en una gestion de la empresa que
podria haber generado o agravado la insolvencia (art. 164.1 Ley Concursal), o que se podria haber
manifestado a través de otros actos de administracidon que el legislador considera de especial gravedad y
constitutivos, por si solos, de conductas reprobables que comportan un riesgo de dafios (vid. arts. 164.32 y
165 Ley Concursal).

Con la nueva norma, también los socios de la sociedad deudora podrian verse afectados por la presunciéon de dolo
o culpa grave y, consiguientemente, se verian obligados a responder por haber causado o incrementado la
insolvencia. Sin embargo, parece claro que se debe demostrar su participacion en la causacion o en el
agravamiento de la insolvencia. La prueba parece que debiera resultar ser una tarea relativamente facil, toda vez
que la conversion de la deuda en acciones o participaciones indudablemente excluiria la insolvencia o la reduciria.
Aunque también cabe interpretar que la falta de impulso a la capitalizacidon no hace sino dejar las cosas en el
mismo estado anterior, por lo que los socios que no la promovieron ni originaron la insolvencia ni la agravaron.

Los socios que se hubiesen negado sin causa razonable a la capitalizacion o a la emision de los valores
convertibles responderan “en funcién de su grado de contribucion a la formacion de la mayoria necesaria
para el rechazo el acuerdo”. Lo que la norma no precisa es si esa graduacion de la responsabilidad operara en
funcién de la participacidén del socio en el capital (el titular del 30% del capital, respondera del pasivo concursal en
esa misma proporcidn) o si la matizaciéon legal conduce a que el socio minoritario que por si solo carece del poder
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suficiente para conformar la mayoria necesaria para la aprobacion o el rechazo del acuerdo pueda alegarlo para
excluir su responsabilidad. Esta Gltima interpretacidn parece la mas adecuada, si la norma se pone en relacién con
la facultad de los administradores, que antes se comentd, de excluir su responsabilidad personal acreditando que
recomendaron la recapitalizacion. Si esto es posible para los administradores, parece légico que también el socio
que hubiera votado a favor o recomendado la recapitalizacion pueda liberarse plenamente de la responsabilidad, o
incluso que pueda acreditar que carecia de capacidad por si solo para la adopcion de la medida. La finalidad de la
norma es sancionar a quienes (administradores o socios) bloquean la recapitalizacion; pero no parece razonable
que sus consecuencias se extiendan a quien carece de esa capacidad para aprobar o impedir la medida.

e La interpretacién de la norma plantea un tercer dato de interés. En realidad la conversién de deuda en
capital es una medida para el saneamiento de entidades con problemas financieros, que ya se conocia en el
vigente Derecho de sociedades. A esta finalidad responde lo que se conoce como una como “operacion
acordedn”, es decir, la reduccidon y aumento simultaneos de capital. Sin embargo, convendria recordar que
en una operacion de este tipo la ley obliga a que “en todo caso” se reconozca a los socios el derecho a
suscribir con preferencia las acciones que se vayan a emitir (art. 343.2 Ley de Sociedades de Capital y
RDGRN 29.11.2013).

En cambio, la nueva norma concursal no ha previsto un semejante mecanismo de tutela de los socios para
los casos en que los acreedores concluyen un acuerdo de refinanciacion convirtiendo su deuda en capital.
La cuestion es delicada toda vez que el derecho de los socios a la suscripcion preferente de las nuevas acciones o
a la asuncién de las nuevas participaciones sdlo opera en los aumentos con aportaciones dinerarias (art. 304 Ley
de Sociedades de Capital). El derecho no se les reconoce, por lo tanto, si el contravalor del aumento de capital
consiste en créditos que se compensan.

El resultado que se alcanza de la aplicacion de ambas normas seria que, a diferencia de lo que prevén la normativa
societaria cuando la medida de saneamiento se realiza mediante una operacion acordeon, en los acuerdos de
refinanciacion con capitalizacion de deuda, en principio los socios no disfrutarian del derecho a suscribir las nuevas
acciones o las participaciones. Estas se entregaran siempre a los acreedores, salvo que se hubiese reconocido a
los socios el derecho de suscripcion o asuncidn preferente. Y no es extrafio que los acreedores que van a convertir
su crédito en capital impongan que el citado derecho no deba reconocerse a los socios.

Ciertamente en el marco de los procesos de refinanciacidn parece razonable que se fomente la conversion de la
deuda en capital; y también es razonable que los socios se deban ver abocados a una diluciéon de su participacion
como consecuencia de la refinanciacidon. Pero en cambio no hay razén para que a los socios no se les debiera
reconocer la facultad de evitar su dilucién (como en cualquier operacién acordedn) si se comprometen a contribuir
al saneamiento de la sociedad en el aumento del capital a través de la aportacién proporcional de los recursos que
esta necesite. Puede aceptarse que no hay justificacion para que en el marco del acuerdo de refinanciacion el
derecho de suscripcidon se deba atribuir a los socios mayoritarios de la sociedad deudora, ya que estos podian
haber aportado antes los recursos que se necesitan mediante la promocion del aumento de capital y, por ello, que
no pueden pretender en el marco de la refinanciacidon conservar ese poder. Pero en cambio es mas discutible que
el derecho de suscripcidn preferente no se reconozca a los socios minoritarios, que carecian del poder de decision
para impulsar el aumento de capital, si, al acordarse el aumento para capitalizar la deuda, se comprometen a
inyectar nuevos recursos. De hecho, si esos socios minoritarios estuvieran dispuestos a sanear la sociedad
suscribiendo el capital y aportando las cantidades correspondientes (fresh money), el valor de sus aportaciones
seria mayor que el que resulta de la liberacion de las cargas financieras, que es lo normalmente el maximo al que
llegarian los acreedores.

e Para que opere la presuncion de culpabilidad vinculada a la obstaculizacion a la recapitalizacion de la deuda,
se exige que el acuerdo de refinanciacion atribuya a los socios de la sociedad deudora el derecho a
la adquisicion preferente de las acciones, participaciones, valores o instrumentos convertibles
suscritos por los acreedores, a resultas de la capitalizacion o emisién, en caso de enajenacion
ulterior de los mismos.

Es logico que el legislador garantice el derecho de los socios a adquirir las acciones o participaciones cuando el
financiador, que convirtié su crédito en capital, pretende transmitirlas a terceros. La norma busca que los socios de
la sociedad no bloqueen estas medidas de saneamiento a través de las cuales los acreedores convierten su riesgo
de deuda en riesgo de capital. Sin embargo, la obligacidon de admitir la entrada del acreedor como socio en la
sociedad, no debe tener tanto alcance cémo para obligar a los socios a una soportar la transmision de las acciones
o participaciones a favor de un tercero distinto del financiador (p. ej. un fondo a quien se transmitid el capital
convertido por el antiguo acreedor).

Se comprenderia, asi, la prevision de que, cuando en el acuerdo de refinanciacidon no se previese el derecho de
adquisicion preferente de las acciones o participaciones, no debiera operar la presuncion de dolo o culpa en el caso
de su transmision. O, si se quiere aclarar esta norma algo oscura, parece que la ausencia del derecho de
adquisicion de los socios constituiria una causa razonable para que los socios se pudieran oponer a la
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capitalizacion, sin soportar el riesgo de la presuncién de una conducta dolosa o culposa.

Sin embargo, es cuestionable la configuracién técnica de la norma, porque al socio minoritario de poco le sirve que
se le libere de aquella “sancidén” (soportar la presuncion de dolo o culpa) si en el acuerdo de refinanciacion no se le
reconoce el derecho de adquisicidn, cuando, por su limitada capacidad de decidir, nunca soportaria el riesgo de que
se le aplicara la citada presuncién. Si la ley queria que se reconociera el derecho de adquisicion preferente en caso
de transmision de acciones o participaciones emitidas en compensacion de deuda en un acuerdo de refinanciacion,
asi deberia haberlo impuesto. Es, en cambio, insuficiente la prevision de que la falta de una opcion preferente a la
compra de las acciones o participaciones que pretende transmitir el acreedor impida una sancién (la presuncién de
dolo o culpa) que los socios minoritarios no soportarian.

En todo caso, la ley permite que se excluya el derecho de adquisicién preferente en el caso de transmisiones
realizadas por el acreedor a favor de una sociedad de su mismo grupo o de cualquier entidad que tenga por objeto
la tenencia y administracién de participaciones en el capital de otras entidades. Lo cierto es que el ambito de la
exclusidn es tan amplio (sobre todo en el segundo supuesto), que probablemente debilita bastante el efecto de
proteccion de los antiguos socios.

e Las observaciones mencionadas no agotan los problemas que planteara la norma. El art. 165.1 de la Ley
Concursal comienza con una presuncion de culpabilidad a cargo del deudor (o de sus representantes
legales) que se hubiesen negado a la capitalizacion de los créditos o a la emision de valores, no
existiendo causa razonable para esa negativa, aunque la presuncion admite prueba en contrario. Y la
norma termina con la presunciéon de que concurre causa razonable para la capitalizacion si asi lo
acredita un informe elaborado por experto independiente.

El juego de ambas previsiones permite concluir que quien pretenda que el rechazo de los socios o administradores
se califique como doloso o culpable, deberd soportar, en principio, la carga de probar que la recapitalizacion era
una solucién razonable a la situacion de insolvencia. Pero esa prueba se simplificaria si asi resulta de un informe de
experto independiente. Esta norma es una mas, de entre tantas, que muestra cdmo, aunque el informe de experto
independiente no se exija ya con un caracter general, resulta altamente conveniente su obtencidn para conseguir
otros efectos que la ley establece.

Sin embargo, la presentacion del informe no es una condicion para concluir que la capitalizacion era una solucién
razonable y que la negativa a su promocion deberia presumirse como dolosa o culposa. Incluso si no se hubiese
presentado el citado informe se puede demostrar la conducta dolosa o culposa resultante de la falta de
capitalizacidon. Un indicio de ese tipo de conducta podia ser el caso en que el deudor solicita el concurso bloqueando
la negociacion del acuerdo de refinanciacion e, incluso, la presentacion del informe de experto en el que se indica
que la capitalizacidon de la deuda es una solucidn razonable.

4. Imposicion del acuerdo de capitalizacion a los acreedores por
pasivo financiero disidentes o que no participan en un acuerdo de
refinanciacion homologado (disp. ad. 42 Ley Concursal)

Con el fin de fomentar las soluciones pactadas con la mayor parte de los titulares de pasivo financiero, se ha
previsto que todo o parte de los efectos del acuerdo de financiacién puedan imponerse a los acreedores por pasivo
financiero que no votaron a favor del acuerdo o que no participaron en su conclusidon. Entre las medidas del
acuerdo de refinanciacidon que los acreedores que no se adhirieron podrian tener que soportar se encuentra,
precisamente, la conversion de sus créditos en participaciones o acciones del deudor prevista en el acuerdo (disp.
ad. 43.3.32 Ley Concursal). Los requisitos para que los acreedores se vieran afectados por este tipo de medidas
dependeran de las mayorias alcanzadas en el acuerdo o de que los acreedores disfrutaran o no de garantias
reales. Si no ostentan garantias reales, la capitalizacion de su crédito puede afectarles, siempre que el acuerdo se
concluyera con el voto favorable del 75% del pasivo financiero. Pero incluso los titulares de garantias reales
pueden tener que soportar ese efecto, en la parte no cubierta por las garantias, cuando el acuerdo se adoptase por
un 80% del pasivo financiero.

Dado que la conversién obligatoria de sus créditos en acciones supone una fuerte injerencia en la autonomia
privada y afecta al principio de relatividad de los contratos (art. 1257 Cddigo civil), la ley ofrece a los acreedores
disidentes o que no participaron en el acuerdo dos alternativas: pueden optar bien por una quita equivalente al
importe del nominal de las acciones o participaciones que les corresponderia suscribir o asumir y, en su caso la
prima de emision o asuncion; o bien, alternativamente, pueden optar por la capitalizacion, previo el
correspondiente acuerdo de aumento de capital conforme a las reglas de cada tipo societario. La Ley entiende que,
a falta de indicacién expresa, el acreedor opta por la primera solucion, es decir, por la quita en los términos
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descritos.

En todo caso, se establece que a los efectos de la conversion los pasivos financieros son liquidos, estan vencidos y
son exigibles. En definitiva, la conclusion del acuerdo de refinanciacién y su homologacidon judicial pueden anticipar
los requisitos que prevé el Derecho de sociedades para permitir la compensacién de créditos por acciones de
nueva emisién. Sin embargo, esa anticipacion de los requisitos sélo se prevé en estos supuestos y no, en cambio,
en los acuerdos de refinanciacion mediante capitalizacion que no son homologados al amparo de la disp. ad. 42 de
la Ley Concursal.

5. Exencidn de la obligacion de formular una OPA en caso de
acuerdos de refinanciacion de sociedades cotizadas a través de la
capitalizacidon de deudas

La conversion en capital de las deudas ha sido una herramienta ampliamente intentada para resolver los
problemas financieros de algunas sociedades cotizadas. Sin embargo, cuando los acreedores (sobre todo en el
caso de pasivo financiero) adquiriesen, como consecuencia de la conversidon de sus créditos, una participacién en el
capital superior al umbral de control establecido en la normativa de OPAs, podrian verse obligadas a formular una
oferta de adquisicion por la totalidad del capital de la sociedad. Esto encareceria enormemente la operaciéon y, por
otro lado, conduciria a un resultado inicuo si los accionistas minoritarios tuvieran la posibilidad de vender sus
acciones y, consiguientemente, de salir de la sociedad, a un precio que probablemente no se corresponde con la
grave situacion financiera en la que esta se halla.

La normativa especial de OPAs permitia que la CNMV dispensara discrecionalmente de la obligacién de formular la
oferta a los accionistas en el caso de sociedades cotizadas cuya viabilidad financiera estuviese en peligro grave e
inminente, siempre que se tratase de operaciones concebidas para garantizar la recuperacion financiera a largo
plazo de la sociedad (art. 8.d RD 1066/2007).

Durante los Ultimos meses la CNMV ha adoptado posiciones diferentes en relacion con la dispensa de la obligacidon
de formular la OPA. La incertidumbre sobre la decisiéon que pueda adoptar el organismo supervisor, opera como un
incentivo negativo a la adopcidn de estas medidas. Ello podria explicar la modificacién del citado precepto de la
normativa de OPAs. De acuerdo con el nuevo régimen, permanece la regla general que prevé la dispensa
discrecional de la CNMV en funcién de las circunstancias definidas. Sin embargo, cuando el acuerdo de
refinanciaciéon se enmarca en los supuestos de la disp. ad. 43 LC y, por tanto, el acuerdo ha obtenido el voto
favorable de la mayoria del pasivo financiero y la homologacién judicial, el acuerdo de dispensa de la CNMV se
hace innecesario.

Ahora bien, para ello se requiere, ademas, que el acuerdo de refinanciaciéon hubiese sido informado
favorablemente por un experto independiente en los términos del art. 71.bis.4 LC. Este es, por tanto, un nuevo
supuesto en el que el acompafiamiento del informe del experto independiente facilitara la consecucidon de algunos
de los efectos especiales previstos en la ley. Cumpliéndose, por tanto, los requisitos generales de los acuerdos
homologados y afiadiéndose el informe de experto independiente, no es necesario obtener de la CNMV el acuerdo
de dispensa, ni que el organismo supervisor valore el contenido del acuerdo, en los términos que aun se mantienen
para los acuerdos de refinanciacién no homologados.

6. Consecuencias fiscales

Finalmente el RD-ley 4/2014 pretende alentar los acuerdos de refinanciacion consistentes en la capitalizacion de las
deudas a través de algunos estimulos fiscales (disp. final 22), que seran analizados en una nota posterior.

Si estd interesado en obtener informacién adicional sobre el contenido de esta Alerta puede ponerse en contacto
con:

Bancario y Financiero
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Gracia Sainz - gracia.sainz@cms-asl.com
Abraham Najera - abraham.najera@cms-asl.com
Beltran Gomez de Zayas - beltran.gomezdezayas@cms-asl.com

Procesal

José Antonio Rodriguez - jantonio.rodriguez@cms-asl.com
Juan Ignacio Fernandez Aguado - juanignacio.fernandez@cms-asl.com
Javier Mendieta - javier.mendieta@cms-asl.com

Los comentarios expuestos contienen informacion de caracter general sin que constituya opinion profesional o
asesoramiento juridico.

CMS Albifiana & Suarez de Lezo, Calle Génova 27, 28004 - Madrid, Espafia
T +34 91 451 93 00, www.cms-asl.com
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