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El nuevo marco (pre) concursal da muchas 
herramientas a deudores y acreedores. Ojalá 
el desarrollo de la jurisprudencia sea rápido 
para generar consensos y unificar criterios” 
 
Fran García Oliva  
Socio responsable de Debt Advisory & Restructuring de PwC en España 
 
Josu Echeverria 
Socio de Debt Advisory & Restructuring y responsable de Concursal de PwC 

Los fondos serán 
‘el caballero blanco’  
para dar soluciones 
a los acreedores  
y deudores” 
 
Pablo Simón 
Socio Debt & Restructuring de  
BDO en España

“En las dudas 
interpretativas 
deben primar los 
criterios económicos 
y maximizar valor” 
 
Javier Castresana 
Socio de Allen & Overy especializado 
en reestructuraciones e insolvencias

“Hemos ganado  
en agilidad y rapidez 
con la reforma, al 
menos en procesos 
consensuales” 
 
Ana Campdera 
Socia de Funding e Insolvencias de 
KPMG en España

“

R. Casado MADRID.  

Un año después de la entrada en 
vigor de la nueva Ley Concursal, 
el caso Celsa, –primer precedente 
de reestructuración no consensual 
y de arrastre de socios que ha va-
lidado a los bonistas para tomar el 
100% del capital de la siderúrgica 
española–, ya ha abordado la ma-
yor parte de las dudas interpreta-
tivas que ofrece la nueva normati-
va. Basta leer las 155 páginas de la 
sentencia para percatarse de ello y 
del cambio de paradigma que abre 
la puerta a más oportunidades pa-
ra los inversores y a estrategias no-
vedosas que preserven el valor de 
las empresas españolas. 

Los expertos admiten que la re-
forma no está aún suficientemen-
te testada. Aún hay un notable gra-
do de incertidumbre y de falta de 
certeza. Los aspectos abiertos a la 
interpretación son muchos, a la es-
pera de más resoluciones judicia-
les que sirvan de precedente de la 
posición “esperada” de los Tribu-
nales. En paralelo, los asesores fi-
nancieros y legales especializados 
van sentando también cierta prác-
tica. “Celsa debería reactivar o re-
forzar el mercado de compra de 
deuda en secundario, dado el re-
fuerzo que la vía loan to own y, por 
tanto, la posibilidad de arrastrar a 
los accionistas en un plan de rees-
tructuración, ha recibido con di-

cha resolución judicial. A cambio, 
la vía de la venta de unidades pro-
ductivas está siendo algo menos 
transitada de lo que cabría espe-
rar”, explican a elEconomista.es 
Fran García Oliva, socio responsa-
ble de Debt Advisory & Restructu-
ring de PwC, y Josu Echeverria, 
socio de Debt Advisory & Restruc-
turing, responsable de Concursal 
de PwC. 

Tanto los mercados internacio-
nales como los inversores siguen 
atentamente los primeros grandes 
procesos en España. Más allá de 

Celsa, otras operaciones que ve-
nían del pasado como Telepizza, 
Ezentis, Single Home y Naviera Ar-
mas están en reestructuración y 
empezando a sentar jurispruden-
cia. “De su resultado dependerá en 
gran medida”, advierte Javier Cas-
tresana, socio especializado en Re-
estructuraciones e Insolvencias de 
Allen & Overy a este diario, “la ima-
gen de España como una jurisdic-
ción segura y razonable en el ám-

bito de las reestructuraciones”. Co-
mo indica su Señoría en el caso Cel-
sa, “ahora la negociación es sólo 
una opción. Obviamente, el plan 
consensual debe ser siempre la op-
ción preferente, pero exclusiva-
mente en la medida en que los be-
neficios de dicho consenso (sobre 
todo en términos de plazos y en 
certeza de la implementación) se-
an superiores a los costes que di-
cho acuerdo pueda conllevar. Así, 
los Planes de Reestructuración se 
imponen como una tercera vía al 
consenso o el concurso liquidati-
vo”, matiza Castresana. “Será muy 
importante que las dudas interpre-
tativas se resuelvan principalmen-
te conforme a criterios económi-
cos; esto es, primando la maximi-
zación de valor. Estas primeras re-
soluciones, por supuesto, serán las 
que poco a poco configuren la prác-
tica de mercado y las guías que si-
gamos los asesores de cara a tener 
la mayor certeza posible sobre el 
buen resultado de la operación”, 
concluye el socio de Allen & Overy.  

Una opinión compartida por Mi-
guel Lamo de Espinosa, socio co-
ordinador de Bancario y Financie-
ro y de Reestructuraciones de Gó-
mez-Acebo & Pombo, y Rodrigo 
López González, socio coordina-
dor de concursal. “El caso Celsa ha 
resuelto las dudas de forma solven-
te y acertada pensando en los ob-
jetivos que perseguía el legislador 

nacional, por mandato del comu-
nitario”, concluyen. “Lo que que-
da, y esperamos se vaya producien-
do en los próximos meses en los 
procesos en curso y en los que es-
tán por venir, es que se vaya asen-
tando la línea interpretativa mar-
cada por esta primera y muy signi-
ficativa resolución”.  

La reforma acorta plazos 
Las últimas sentencias judiciales 
están dando poder a los acreedo-
res para imponer sus condiciones 
y acelerando las reestructuracio-

nes. “Los accionistas han visto que 
las empresas que esperen dema-
siado antes de encarar problemas 
de insolvencia inminente perde-
rán su poder de negociación fren-
te a los acreedores. En definitiva, 
se han dado cuenta de lo que bus-
ca el nuevo marco concursal, que 
es básicamente fomentar la super-
vivencia de las compañías con re-
estructuraciones tempranas. Por 
tanto, pensamos que veremos, más 

pronto que tarde, una nueva olea-
da de reestructuraciones liderada 
por las empresas deudoras”, con-
firma Pablo Simón Jiménez, socio 
del área de Debt & Restructuring 
de BDO Spain. 

Otro factor en juego es el venci-
miento de las financiaciones pú-
blicas. “En los ICO ya se está pro-
duciendo un repunte de procesos 
para modificar y/o extender los pla-
zos a los periodos máximos permi-
tidos y la consiguiente adecuación 
de calendarios de amortización. 
Como nuevos procesos, en el caso 
de Fonrec, empezamos a ver el ini-
cio de refinanciaciones de deuda 
dentro de la Ley Concursal, que se-
guramente se trasladen también a 
operaciones de Sepi”, explica Ra-
fael Salido, socio responsable de 
Reestructuraciones y Deuda de 
Norgestión. “La certidumbre que 
nos están aportando los preceden-
tes judiciales contribuirán a ani-
mar el lanzamiento de más proce-
sos de reestructuración”, conclu-
ye Lamo de Espinosa.  

Entre los aspectos más polémi-
cos de la nueva ley destaca la con-
formación de clases, el perímetro 
afectado por el plan, el tratamien-
to de la financiación de los orga-
nismos públicos, la valoración de 
la empresa en funcionamiento y 
los planes competidores. “La nue-
va norma vincula enormemente el 
tipo de reestructuración al valor 

Las resoluciones de 
Ezentis, Single Home 
y Naviera Armas 
también sentarán 
jurisprudencia

El caso Celsa y las primeras sentencias  
judiciales alientan las reestructuraciones
Los expertos alertan de que la imagen de España está en juego como una jurisdicción “segura y razonable”

Celsa reactivará  
la compra de deuda 
en secundario por 
el ‘efecto arrastre’ 
de los Rubiralta

“
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En España crece 
la demanda de 
soluciones de 
reestructuración  
y refinanciación” 
 
Max Gosch 
Director de Inversiones de Landfair 
Capital

“ La nueva ley exige 
ser más creativos, o 
quizá atrevidos, 
para proponer  
su aplicación” 
 
Ignacio Fernández 
Socio de CMS Albiñana & Suárez de 
Lezo

“Banca y fondos 
están llamados  
a aunar posiciones 
en empresas y 
procesos viables” 
 
Rafael Salido 
Socio Responsable de Deuda y de 
Reestructuraciones de Norgestión

“

de la compañía, por lo que no es 
descartable que cada vez veamos 
a más acreedores entrando en el 
capital de sus deudoras”, indican 
desde Gómez-Acebo & Pombo. La 
afectación directa de los socios tam-
bién ha conllevado cambios rele-
vantes. “Los accionistas han teni-
do que reconsiderar su papel ante 
una situación de expectativa de in-
solvencia y la amenaza de una pér-

dida real de su titularidad. En cual-
quier caso, la nueva normativa es-
tá exigiendo a los operadores jurí-
dicos ser creativos, o quizá atrevi-
dos, a la hora de proponer la apli-
cación de la nueva regulación, no 
siempre clara y por momentos con-
fusa, lo que deja un notable mar-
gen de actuación exigiendo ade-
más un sobreesfuerzo a la hora de 
diseñar la mejor opción”, confir-

ma Ignacio Fernández, socio en el 
área Procesal de CMS Albiñana & 
Suárez de Lezo. 

La deuda ICO 
Ana Campdera, socia de Funding 
y responsable de Insolvencias de 
KPMG en España, apunta también 
a un repunte transaccional para re-
calendarizar vencimientos. “Están 
empezando a caer muchos venci-

mientos de deuda otorgada por or-
ganismos públicos. La duda es, que 
igual que ya tenemos más luz so-
bre cómo refinanciar la deuda ICO, 
aún quedan muchas incógnitas 
abiertas sobre el tratamiento y las 
reglas que se van a poder aplicar a 
la deuda Cofides/Sepi. Tal y como 
pasó con la legislación anterior, aún 
tenemos que ver qué deuda otor-
gada por entidades públicas no va 

a ser considerada de “derecho pú-
blico” a estos efectos, y por tanto, 
podrá ser refinanciada, y cuál no, 
y va a tener que atenderse en sus 
vencimientos originales, o con una 
espera mínima, con el consecuen-
te impacto en las empresas espa-
ñolas que han recibido muchos fon-
dos de este tipo. Las grandes rees-
tructuraciones “en estos momen-
tos en tramitación o negociación 
son nombres que llevamos escu-
chando desde hace mucho tiem-
po. En cuanto a los nuevos grandes 
procesos, no esperamos un incre-
mento muy significativo hasta 
2024”, añade Castresana. “Los ope-
radores económicos y jurídicos han 
estado esperando los primeros pre-
cedentes judiciales (señaladamen-
te Celsa) para mover ficha con al-
go más de certidumbre sobre la in-
terpretación y posibilidades que 
ofrece el nuevo marco legal”, con-
firman Lamo de Espinosa y López 
González. “El consenso generali-
zado es que la certidumbre que nos 
están aportando los precedentes 
judiciales contribuirán a animar el 
lanzamiento de nuevos procesos 

de reestructuración”, añaden. En 
este sentido, Max Gosch, Director 
de Inversiones de Landfair Capi-
tal, también espera una mayor ac-
tividad. “Tras proporcionar liqui-
dez a varias empresas inmobilia-
rias en España, anticipamos un in-
cremento de las operaciones y 
mayor demanda de soluciones cor-
porativas de reestructuración, re-
financiación y deuda subordinada”.

Los accionistas han 
visto que si esperan 
demasiado perderán 
su poder frente a 
bonistas y acreedores

El segundo accionista de Ezentis ha impugnado la reestructuración. FERNANDO RUSO

Tras la renuncia de Jacobo Caller, los nuevos dueños de Telepizza buscan CEO. ALAMY

Bain y MV Credit controlan Pronovias tras la salida de BC Partners. EP

El juez de Celsa ha dado luz verde a los fondos para tomar el control. EE

La nueva norma vincula enormemente el tipo 
de reestructuración al valor de la compañía, por 
lo que no es descartable que más acreedores 
entren en el capital de sus empresas deudoras” 
 
Miguel Lamo de Espinosa 
Socio coordinador de Reestructuraciones de Gómez-Acebo & Pombo 
 
Rodrigo López González 
Socio de Reestructuraciones de Gómez-Acebo & Pombo 

“


