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El segundo accionista de Ezentis impugna la reestructuracion. istock Bainy MV Credit controlan Pronovias tras la salida de BC Partners. istock

practica. “Celsa deberfa reactivar o reforzar el mercado
de compra de deuda en secundario, dado el refuerzo
que la via "foan to own" ha recibido con dicha resolucion
judicial. A cambio, la via de la venta de unidades producti-
vas esta siendo algo menos transitada de lo que cabria es-
perar”, explican a elEconomista Capital Privado Fran Garcia
Oliva, socio responsable de Debt Advisory & Restructuring
de PwC, y Josu Echeverria, socio de Debt Advisory & Res-
tructuring, responsable de Concursal de PwC.

Tanto los mercados internacionales como los inverso-
res siguen atentamente los primeros procesos en Es-
paha. Mas alla de Celsa, otras operaciones que venian
del pasado como Ezentis, Single Home y Naviera Ar-
mas estan en plena reestructuracion y empezando a
sentar jurisprudencia. “De su resultado dependera en
gran medida”, advierte Javier Castresana, socio espe-
cializado en Reestructuraciones e Insolvencias de Allen
& Overy, “la imagen de Espafia como una jurisdiccion
seguray razonable en el ambito de las reestructuracio-
nes”. Como indica su Sefiorfa en el caso Celsa, “ahora
la negociacion es sélo una opcion. Obviamente, el plan
consensual debe ser siempre la opcion preferente, pe-
ro exclusivamente en la medida en que los beneficios
de dicho consenso (sobre todo en plazos y en certeza
de laimplementacion) sean superiores a los costes que
dicho acuerdo pueda conllevar. Asi, los Planes de Re-
estructuracion se imponen como una tercera via al con-
senso o el concurso liquidativo”, matiza Castresana.
“Sera muy importante que las dudas interpretativas se
resuelvan principalmente conforme a criterios econé-
micos; esto es, primando la maximizacion de valor. Es-
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tas primeras resoluciones, por supuesto, seran las que
poco a poco configuren la practica de mercado y las
guias que sigamos los asesores de cara a tener lama-
yor certeza posible sobre el buen resultado de la ope-
racion’, concluye el socio de Allen & Overy.

Una opinién compartida por Miguel Lamo de Espinosa,
socio coordinador de Bancario y Financiero y de Rees-
tructuraciones de Gémez-Acebo & Pombo, y Rodrigo
Lépez Gonzalez, socio coordinador de concursal. En su

El magistrado Lobato desoy6 los
argumentos de los Rubiralta, con
valoraciones de hasta 6.200 millones

opinién, “el caso Celsa ha resuelto las dudas de forma
solvente y acertada pensando en los objetivos que per-
seguia el legislador nacional, por mandato del comuni-
tario. Lo que queda, y esperamos se vaya produciendo
en los proximos meses en los procesos en curso 'y en
los que estan por venir, es que se vaya asentando la li-
nea interpretativa marcada por esta primera y muy sig-
nificativa resolucion”. Las Ultimas sentencias judiciales
estan dando poder a los acreedores para imponer sus
condiciones y acelerando las operaciones. “Los accio-
nistas han visto que las empresas que esperen dema-
siado antes de encarar problemas de insolvencia inmi-
nente perderan su poder de negociacion frente a los
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Fran Garcia Oliva y Josu Echeverria
Socio responsable de Debt Advisory & Restructuring de PwC, y socio responsable de Concursal de PwC

Esperemos que el desarrollo de la jurisprudencia sea rapido
para que se vayan generando consensos y unificando criterios”

acreedores. Y, en definitiva, se han dado cuenta de lo
que busca el nuevo marco concursal, que es basica-
mente fomentar la supervivencia de las empresas con
reestructuraciones tempranas. Por tanto, pensamos
gue veremos, mas pronto que tarde, una nueva oleada
de reestructuraciones liderada por las empresas deu-
doras”, confirma Pablo Simén Jiménez, socio del rea
de Debt & Restructuring de BDO Spain.

Otro factor en juego es el vencimiento de las financia-
ciones publicas. “En los ICO, se esta produciendo un re-
punte de procesos para modificar y/o extender los pla-
z0s a los periodos maximos permitidos y la consiguien-
te adecuacion de calendarios de amortizacion. Como
nuevos procesos, en el caso de FONREC, empezamos
a ver el inicio de refinanciaciones de deuda dentro de
la Ley Concursal, que seguramente se trasladen tam-
bién a operaciones de SEPI", explica Rafael Salido, So-
cio Responsable de Reestructuraciones y Deuda de
Norgestion. “La certidumbre que nos estan aportando
los precedentes judiciales contribuiran a animar el lan-
zamiento de los procesos de reestructuracion”, conclu-
ye Lamo de Espinosa.

Entre los aspectos mas polémicos de la nueva ley des-
taca la conformacion de clases, el perimetro afectado
por el plan, el tratamiento de la financiacion de los or-
ganismos publicos, la valoracion de la empresa en fun-
cionamiento y los planes competidores. “La nueva nor-
ma vincula enormemente el tipo de reestructuracion al
valor de la compafiia, por lo que no es descartable que
cada vez veamos a mas acreedores entrando en el ca-
pital de sus deudoras”, indican desde Gdmez-Acebo &
Pombo. La afectacion directa de los socios también ha
conllevado cambios relevantes. “Los accionistas han
tenido que reconsiderar su papel ante una situacion de
expectativa de insolvencia y la amenaza de una pérdi-
da real de su titularidad. En cualquier caso, la nueva nor-
mativa esté exigiendo a los operadores juridicos ser
creativos, 0 quiza atrevidos, a la hora de proponer la
aplicacion de la nueva regulacion, no siempre clara y

Ana Campdera
Socia de Funding e Insolvencias de KPMG

Hemos ganado en agilidad
y rapidez con la aplicacion
de lareforma, al menos en
los procesos consensuales”

Javier Castresana
Socio de Allen & Overy

Es importante que las dudas in-
terpretativas se resuelvan confor-
me a criterios econémicos y pri-
me la maximizacion de valor”

Pablo Simén
Socio Debt & Restructuring de BDO

Los fondos “distress” seran
‘el caballero blanco’ que pon-
ga el dinero para dar solucio-
nes a acreedores y deudores”
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Miguel Lamo de Espinosa y Rodrigo Lopez Gonzalez,
Socio coordinador de Reestructuraciones de Gémez-Acebo & Pombo y socio de GA_P

El caso Celsa ha resuelto las dudas de forma solvente y acertada
pensando en los objetivos que persequia el legislador nacional”

por momentos confusa, lo que deja un notable margen
de actuacion exigiendo ademas un sobreesfuerzo a la
hora de disefiar la mejor opcién”, confirma Ignacio
Fernandez, socio en el drea Procesal de CMS Albifia-
na & Suarez de Lezo.

Ana Campdera, socia de Funding y responsable de In-
solvencias de KPMG en Espafia, apunta también a un
repunte transaccional para recalendarizar vencimien-
tos. “Estan empezando a caer muchos vencimientos
de deuda otorgada por organismos publicos. La duda
es, que igual que ya tenemos mas luz sobre como re-
financiar la deuda ICO, ain quedan muchas incégnitas
abiertas sobre el tratamiento y las reglas que se van a
poder aplicar a la deuda Cofides/Sepi. Tal y como pa-
s6 con la legislacion anterior, alin tenemos que ver qué
deuda otorgada por entidades publicas no va a ser con-
siderada de "derecho publico” a estos efectos, y por tan-
to, podra ser refinanciada, y cudl no, y va a tener que
atenderse en sus vencimientos originales, o con una
espera minima, con el consecuente impacto en las em-
presas espafiolas que han recibido muchos fondos de
estetipo. Las grandes reestructuraciones “en estos mo-
mentos en tramitacion o negociacién son nombres que
llevamos escuchando desde hace mucho tiempo. En
cuanto a los nuevos grandes procesos, N0 esperamos
un incremento muy significativo hasta 2024", afiade
Castresana. “Los operadores econdmicos y juridicos
han estado esperando los primeros precedentes judi-
ciales (sefialadamente Celsa) para mover ficha con al-
go mas de certidumbre sobre la interpretacion y posi-
bilidades que ofrece el nuevo marco legal’, confirman
Lamo de Espinosa y Lopez Gonzélez. “El consenso ge-
neralizado es que la certidumbre que nos estan apor-
tando los precedentes judiciales contribuiran a animar
el lanzamiento de nuevos procesos de reestructura-
cion”, afaden. En este sentido, Max Gosch, Director de
Inversiones de Landfair Capital, confirma que, tras pro-
porcionar soluciones de liquidez a empresas inmobilia-
rias en Espafia, “anticipamos un incremento del deal
flow a raiz de una mayor demanda de soluciones cor-
porativas de reestructuracion, refinanciacion, rescue
financing, bridge funding y deuda mezzanine'.

Ignacio Fernandez
Socio de CMS Albifiana & Suérez de Lezo

La nueva normativa exige
a los operadores juridicos ser
creativos, 0 quiza atrevidos, ala
hora de proponer su aplicacion”

Max Gosch
Director de Inversiones de Landfair Capital

En Espana esta creciendo la
demanda de soluciones de rees-
tructuracion, refinanciacion
‘bridge funding' y ‘mezzanine”

Rafael Salido
Socio de Norgestion

Banca, proveedores y finan-
ciacion alternativa estan llama-
das a aunar posiciones en los
procesos viables de empresas”



