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CASOS Y OPERACIONES

ELECNOR - Fondo de titulizacion para el
desarrollo de proyectos energéticos
sostenibles

Cuatrecasas ha asesorado a Elecnor en la constitucion
de un fondo de titulizacion denominado “Elecnor
Eficiencia Energética 2020, Fondo de Titulizacion”, por
importe de 50 millones de euros, con vencimiento de 7
anosy que cotizaran en el Mercado Alternativa de
Renta Fija (MARF).

Los bonos emitidos cumplen con los requisitos
establecidos por los “Green Bond Principles”, por lo que
han sido calificados como bonos verdes por G-
advisory.

Al Fondo se han cedido los derechos de crédito
derivados de los contratos de gestion de servicios
energéticos y mantenimiento de instalaciones de
alumbrado publico, que Elecnor ejecuta para 43
municipios y entidades publicas espafiolas. Es la
primera operacién de titulizacién de venta de
derechos de crédito futuros derivados de contratos
con Administraciones Publicas que se realiza en
Espana.

Banco Sabadell es el estructurador, entidad
colocadora, asesor registrado y agente de pagos de la
operacion, y la gestion del Fondo de Titulizacién queda
a cargo de TDA, Titulizacién de Activos, SGFT.

ELAWAN ENERGY - Financiaciones de cinco
plantas fotovoltaicas

Cuatrecasas ha asesorado a un sindicato de entidades
bancarias en la financiacion otorgada a cinco
companias del grupo Elawan Energy, S.L., con objeto
del desarrollo de un proyecto consistente en la
construccion, puesta en marchay explotacion de cinco
plantas fotovoltaicas en el término municipal de
Bonete e Higueruela (Albacete).

Las plantas, con una potencia total de 250 megavatios
(MW), cuentan con financiaciones estructuradas
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independientes entre si por un importe total
aproximado de 92 millones de euros, otorgadas por
Banco Sabadell, Bankia, Abanca Corporacion Bancaria
y Banco Pichincha Espana a las sociedades vehiculo
titulares de cada planta, integramente participadas por
Elawan Energy.

Las cinco plantas tienen una potencia instalada de 50
MW cada unay actualmente estan en fase de
construccién, estando prevista la puesta en marcha
para el préximo verano.

Elawan Energy, a través de estas cinco plantas, indico
que suministrara energia a cerca de 122.000 hogares,
con una produccién anual estimada de 500 gigavatios
hora (GWh) de energia limpia.

COLONIAL - Linea de crédito de 1.000
millones de euros

Hemos asesorado a Colonial en una nueva financiacion
de naturaleza “revolving”, sin garantias hipotecarias y
cuyo tipo de interés esta vinculado a la evolucién de
determinados parametros de sostenibilidad de la
compaiiia, auditados por una agencia independiente.

El'pool bancario esta formado por diferentes
entidades financieras nacionales e internacionales,
entre ellas CaixaBank actuando como banco agente, y
BBVA, BNP y Natixis, asi como Caixabank de nuevo,
actuando como agentes de sostenibilidad.

El nuevo crédito se estructura en dos tramos de 500
millones de euros cada uno y dotara a la compaiia de
liquidez para su negocio durante los préximos cincos
anos, pudiendo extenderse a dos afos adicionales.

CODERE - Emisién de Bonos “Stuper Senior”

Cuatrecasas ha asesorado a Codere México, S.A. de
C.V, filial de Codere, S.A., en su participacion de la
emisién y colocacién de dos tramos de Bonos Super
Senior, por unimporte total de 250 millones de Euros.

Los bonos, que tienen un vencimiento a tres anos,
fueron emitidos por Codere Finance 2 (Luxembourg),
S.A.y garantizados por, entre otros, una prenda sobre
las acciones de Codere México, S.A. de C.V,, sujetaa


https://www.elecnor.com/
https://www.g-advisory.com/es/
https://www.g-advisory.com/es/
https://www.grupbancsabadell.com/corp/es/inicio.html
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legislacién mexicana, asi como por una garantia
personal otorgada por dicha sociedad.

La emision de los bonos se realizé en dos tramos; el
primero emitido el 29 de agosto de 2020, por un
importe total de 85 millones de Euros ; y el segundo, el
30 de octubre de 2020, por un importe total 165
millones de Euros.

Codere es una Compaiiia multinacional espanola,
referente en el sector del juego privado, con presencia
en ocho paises de Europay América.

Esta operacién marca un hito en la restructuracién de
la deuda del grupo, al ser parte del acuerdo de
reestructuracion (Scheme of Arrangement) celebrado
por Codere Finance 2 (UK) Limited con sus
acreedores, al amparo de laley inglesa (Part 26 of the
Companies Act 2006).

En particular, la operacion permitié a Codere
refinanciar su deuda y obtener fondos que se utilizaran
para usos corporativos generales de las sociedades
parte del grupo en las diversas jurisdicciones en las que
tiene presencia.

ING BANK - Mayor fondo RMBS de
titulizacion registrado en Espana

Hemos asesorado a ING Bank en la constitucion de un
fondo de titulizacion, cesion de derechos de crédito
derivados de préstamos hipotecarios (residential
mortage-backed securities o RMBS) y emision de bonos
de titulizacién por un valor de 14.056 millones de
euros.

ING Bank Sucursal en Espana e ING Bank, N.V. han
registrado en la CNMV el folleto relativo al fondo de
titulizacion SOL LIION [I RMBS, un fondo integrado por
préstamos hipotecarios (RMBS), que tiene la
consideracion de STS al amparo de la normativa
comunitaria sobre titulizaciones, por importe de
14.056.500.000 de euros, lo que supone la operacion
de estas caracteristicas de mayor importe registrada
en Espana hasta la fecha.

Los bonos de titulizacion emitidos por el fondo se
podran usar como colateral ante el Banco Central

Newsletter Financiacién y Reestructuraciones

Europeo. Se trata del primer fondo RMBS abierto
tanto por el activo como por el pasivo, lo que permite
que se pueda ampliar el nimero de bonos emitido
hasta un importe maximo de 15.750.000.000 de euros.

TRESMARES CAPITAL - Financiacion direct
lending de adquisicion corporativa

Cuatrecasas ha asesorado a TRESMARES CAPITAL en
el otorgamiento de una financiacion modalidad direct
lending en el marco de la operacion de adquisicion
parcial de participaciones sociales de Prodesa,
empresa dedicada a suministrar proyectos llave en
mano de plantas completas de produccién de pellets
de biomasa.

La operacion se ha estructurado mediante dos
financiaciones bilaterales concedidas por el fondo de
inversion Tresmares Santander Direct Lending,
S..C.C,, S.A; una a favor de Prodesa Medioambiente,
S.L.y otra a favor de la sociedad vehiculo adquirente.

Tresmares Santander Direct Lending, S.I.C.C.,S.A. es
un fondo de deuda privada de hasta 900 millones de
euros, perteneciente a la plataforma independiente de
financiacion alternativa TRESMARES CAPITAL,
promovida por Banco Santander.

LEGISLACION

COVID-19: ultimas medidas legislativas

Desde el pasado mes de marzo hemos informado
puntualmente de las novedades juridicas relevantes
para las empresas en relacion con las medidas
aprobadas por el COVID-19. Para un resumen ejecutivo
de las principales medidas puede acceder a nuestro
legal flash:

COVID-19: Aspectos esenciales para empresas,
entidades financieras y fondos

El 25 de octubre de 2020 el Gobierno decreté de nuevo
el estado de alarma en todo el territorio espafiol
mediante el RD 926/2020 que finalizara el dia 9 de
mayo de 2021. En estos ultimos meses, se han seguido


https://www.cuatrecasas.com/es/publicaciones/espana_covid19_aspectos_esenciales_para_empresas_entidades_financieras_y_fondos.html
https://www.cuatrecasas.com/es/publicaciones/espana_covid19_aspectos_esenciales_para_empresas_entidades_financieras_y_fondos.html
https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=BOE-A-2020-12898
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adoptando medidas excepcionales para las empresas
entre las que destacamos las siguientes:

»  Préstamos ICO. Se refuerzan las medidas para
apoyar laliquidez y solvencia de las empresas,
mediante la ampliacion del plazo de concesion de
las dos lineas de avales publicos gestionadas por el
Instituto de Crédito Oficial, y la extension del
plazo de vencimiento y de carencia de las
operaciones ya avaladas.

> Concurso. Se extiende, hasta el 14.3.21, la
suspension de la obligacién de solicitar el
concurso y se amplia el alcance temporal de las
medidas de inadmision a tramite de las solicitudes
de incumplimiento del convenio o del acuerdo de
refinanciacion.

> Arrendamientos. Se establecen nuevas medidas
de reduccion temporal de la renta o de moratoria
en su pago en determinados arrendamientos de
locales de negocio.

»  Desahucios. Se suspenden hasta el 9.5.21
determinados procedimientos de desahucio y
lanzamientos de personas en situacion de
vulnerabilidad.

Puede consultarse un resumen de estas medidas en:

Real Decreto-ley 34/2020: principales consecuencias
juridicas para las empresas

Real Decreto-ley 35/2020: impacto para las empresas
Real Decreto-ley 37/2020: nuevas medidas en materia
de suspension de desahucios y lanzamientos

Se inicia laimplementacion en Espafia del
[nstrumento Europeo de Recuperacién “Next
Generation EU”

El 31 de diciembre de 2020 se publicé el Real Decreto-
ley 36/2020 de 30 de diciembre, por el que se
aprueban medidas urgentes para la modernizacién de
la Administracion Publicay para la ejecucion del Plan
de Recuperacion, Transformacién y Resiliencia.

Esta normaincorpora distintas modificaciones
legislativas en el ambito de la contratacion publica,
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subvenciones, control ambiental de proyectos y
organizacién administrativa, con el objeto

de flexibilizar los procedimientos administrativos a
través de los que se canalizaran las medidas y
programas del Instrumento Europeo de Recuperacién
“Next Generation EU”, acordado por el Consejo Europeo
el 21 de julio de 2020y establecido en el Reglamento
(UE) 2020/2094 del Consejo, de 14 de diciembre de
2020, por el que se establece un Instrumento de
Recuperacion de la Unién Europea para apoyar la
recuperacion tras la crisis de la COVID-19.

Este instrumento europeo, dotado con 750.000
millones de euros, implicara para Espaia unos 140.000
millones de euros en forma de transferencias y
préstamos para el periodo 2021-26, destinados a
contribuir a reparar los dafios econémicos y sociales
inmediatos causados por la pandemia de COVID-19. La
gestion de parte de estos fondos se enmarcara en el
Plan Nacional de Recuperacion, Transformacién y
Resiliencia del Gobierno espanol.

Para mas informacidn, puede consultarse nuestro legal
flash:

Plan de recuperacion, transformacién y resiliencia:
novedades para empresas

Normativa con impacto en la financiacion de
proyectos de energia renovable

Durante el cuarto trimestre de 2020 se han aprobado
diversas normas relativas al sector energéticoy, en
particular, con relevancia para las operaciones de
financiacion de proyectos de energias renovables. Ello
parece indicar que este tipo de operaciones continuara
en claro auge durante 2021.

Destacamos la Orden TED/1161/2020, publicada el 5
de diciembre de 2020, que regula el primer mecanismo
de subasta para el otorgamiento del régimen
economico de energias renovables y establece el
calendario indicativo para el periodo 2020-2025. Para
mas informacion puede consultarse nuestra resefa en:
Publicada la Orden que regula las subastas de régimen

econdmico para las instalaciones renovables

Por otra parte, el 30 de diciembre de 2020 se publicé el
Real Decreto 1183/2020, de 29 de diciembre, de



https://www.cuatrecasas.com/es/publicaciones/espana_real_decretoley_342020_principales_consecuencias_juridicas_para_empresas.html
https://www.cuatrecasas.com/es/publicaciones/espana_real_decretoley_342020_principales_consecuencias_juridicas_para_empresas.html
https://www.cuatrecasas.com/es/publicaciones/espana_real_decretoley_352020_impacto_para_las_empresas.html
https://www.cuatrecasas.com/es/publicaciones/espana_real_decretoley_372020_nuevas_medidas_en_materia_de_suspension_de_desahucios_y_lanzamientos.html
https://www.cuatrecasas.com/es/publicaciones/espana_real_decretoley_372020_nuevas_medidas_en_materia_de_suspension_de_desahucios_y_lanzamientos.html
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2020-17340
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2020-17340
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2020-17340
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2020-17340
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2020-17340
https://ec.europa.eu/info/strategy/recovery-plan-europe_es#:~:text=y%20Ayuda%20Humanitaria.-,NextGenerationEU,por%20la%20pandemia%20de%20coronavirus.
https://ec.europa.eu/info/strategy/recovery-plan-europe_es#:~:text=y%20Ayuda%20Humanitaria.-,NextGenerationEU,por%20la%20pandemia%20de%20coronavirus.
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/HTML/?uri=CELEX:32020R2094&from=ES
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/HTML/?uri=CELEX:32020R2094&from=ES
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/HTML/?uri=CELEX:32020R2094&from=ES
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/HTML/?uri=CELEX:32020R2094&from=ES
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/HTML/?uri=CELEX:32020R2094&from=ES
https://www.cuatrecasas.com/es/publicaciones/espana_plan_de_recuperacion_transformacion_y_resiliencia_novedades_para_empresas.html
https://www.cuatrecasas.com/es/publicaciones/espana_plan_de_recuperacion_transformacion_y_resiliencia_novedades_para_empresas.html
https://boe.es/boe/dias/2020/12/05/pdfs/BOE-A-2020-15689.pdf
https://www.cuatrecasas.com/es/publicaciones/espana_publicada_la_orden_que_regula_las_subastas_de_regimen_economico_para_las_instalaciones_renovables.html
https://www.cuatrecasas.com/es/publicaciones/espana_publicada_la_orden_que_regula_las_subastas_de_regimen_economico_para_las_instalaciones_renovables.html
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2020-17278
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acceso y conexion a las redes de transporte y
distribucidn de energia eléctrica, que establece el
nuevo proceso de concesion de los permisos de acceso
y conexion a las redes de transporte y distribucion de
energia eléctrica para la instalacion de nuevas plantas
de energias renovables, que se aplicaran a
productores, consumidores, titulares de instalaciones
de almacenamiento y titulares y gestores de las redes
de transporte y distribucion. Para mas informacion,
puede consultarse nuestra resefa en:

Real Decreto de acceso y conexion a las redes de
transporte vy distribucidon de energia eléctrica

Normativa autondmica con impacto en
operaciones de cesidn de créditos -
Andalucia

Destacamos la aprobacién el pasado 27 de octubre por
el Gobierno de la Comunidad Auténoma de Andalucia
del Decreto 175/2020, de 27 de octubre, por el que se
regula el derecho de informacion de las personas
consumidoras y usuarias prestatarias y garantes en los
casos de emision de participaciones hipotecarias o
certificados de transmision de hipoteca, asi como en
los de transmision, cesion u otros actos o negocios
juridicos que puedan producir la alteracion de la
titularidad del contrato de préstamo hipotecario sobre
lavivienda, o del derecho de crédito derivado del
mismo.

Esta norma, que entré en vigor el 31 de octubre de
2020, prevé, entre otros aspectos, la obligacién a cargo
de la empresa prestamista, de notificar al prestatario y
garantes la celebracion de cualquier negocio juridico
que pueda producir una alteracion total o parcial de la
titularidad del contrato de préstamo hipotecario sobre
la vivienda, o del derecho de crédito que de él se
deriva.

JURISPRUDENCIA

Los suministros mantenidos en interés del
concurso son pagados conforme a las reglas
de los créditos contra la masa

En el supuesto de hecho examinado, el juez del
concurso decidio mantener la vigencia del contrato de
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suministro de energia eléctrica a pesar de los
reiterados impagos de la concursada para permitirle
continuar con su actividad de caracter sanitario. Tanto
el juzgado de lo mercantil como la AP reconocieron
Unicamente como créditos contra la masa los
correspondientes a suministros realizados durante el
concurso, y el resto como crédito concursal.

La STS de 15 de diciembre de 2020, n°® 678/2020
(ECLI:ES:TS:2020:4377) reproduce la doctrina del Alto
Tribunal (SSTS de 21 de marzo de 2012, n®145/2012 -
ECLLI:ES:TS:2012:4011-yn°161/2012 -
ECLI:ES:TS:2012:4176-) en relacién con el tratamiento
en concurso de los contratos de tracto sucesivo: la
declaracion de concurso no afectara a su resolucion,
siendo ademas irrelevante si el incumplimiento
resolutorio, del concursado o del tercero, se produce
antes o después de la declaracién de concurso. Los
créditos derivados del contrato se satisfaran con cargo
alamasa con independencia de si resultan de
prestaciones anteriores o posteriores a la declaracion
de concurso, de forma que el acreedor ve compensado
asi el sacrificio que se le impone al impedirle resolver el
contrato y obligarle a continuar suministrando al
incumplidor.

Anade ahora el TS a lajurisprudencia citada el criterio
sobre cdmo deben satisfacerse estos créditos contra la
masa. Entiende que la equiparacién con los créditos
por contratos que han sido rehabilitados conforme a
los arts. 68 a 70 LC ampara la calificacion de la deuda
previa a la declaracién de concurso como crédito
contra la masa cuando se impone la continuidad del
contrato incumplido, pero no justifica que sea
necesario el pago o consignacion de las cantidades
debidas antes de la declaracion de concurso que
prevén estos preceptos en relacion con los contratos
que son rehabilitados. El pago o consignacion es
condicién legal para la rehabilitacion de los contratos
incursos en causa de resolucion y para la enervacion
del desahucio arrendaticio, pero no para los supuestos
en que se impone en interés del concurso la
continuacion de un contrato de tracto sucesivo
incumplido. Considera el Alto Tribunal que el sacrificio
del acreedor al que se priva de la facultad resolutoria
debe ser compensado, no segtin las reglas de los arts.
68a70LC, sino con la calificacion como crédito contra
la masa de las deudas generadas antes y después de la
declaracion de concurso, crédito que se sometera a las


https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2020-17278
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2020-17278
https://www.cuatrecasas.com/es/publicaciones/espana_real_decreto_de_acceso_y_conexion_a_las_redes_de_transporte_y_distribucion_de_energia_electrica.html
https://www.cuatrecasas.com/es/publicaciones/espana_real_decreto_de_acceso_y_conexion_a_las_redes_de_transporte_y_distribucion_de_energia_electrica.html
https://laleydigital.laleynext.es/Content/Documento.aspx?params=H4sIAAAAAAAEAE2OwU7EMAxEv2ZzQUJpd2npwZey3CqE2Iq7m5omIiSQuGX797iUA5aebHlG9nzNlNaergwjmUQcb4r67lC-lbrUKq8hhvUD-jSTYhwyFFofarNRCEfhJFTCvdBse63Q8Iz-HA0U2-wW6nGAo4pppNSuoBVHRv9CGU6VyjZ-P-HiJmQXQ4tpf-fGEbpHLVXVja4btVDKYoBXN1FgUtZNthN492fCZOwzTgQXGxN3LvMt5s-r8uFdslx-9f_edmaWewOHXVPGSz8j0wN6CuNfkh-M9DoZIgEAAA==WKE
http://www.poderjudicial.es/search/AN/openDocument/e71dbc9d9f3e876d/20210108
http://www.poderjudicial.es/search/AN/openDocument/abc3efc1058d8208/20120622
http://www.poderjudicial.es/search/AN/openDocument/140949079e2248b2/20120625
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2003-13813&p=20151002&tn=1#a68
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2003-13813&p=20151002&tn=1#a70
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2003-13813&p=20151002&tn=1#a68
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2003-13813&p=20151002&tn=1#a68
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2003-13813&p=20151002&tn=1#a70
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reglas comunes sobre pago de los créditos contrala

masa (arts. 84.3y 154 LC).

Calificacion de créditos de sociedades del
grupo

En su sentencia de 13 de noviembre de 2020, n°
610/2020 (ECLI: ES:TS:2020:3652), el Tribunal
Supremo interpreta el art. 92.5 LC (ahora, art. 281.2.3°
TRLC) que excluia de la calificacion de crédito
subordinado “los créditos diferentes de los préstamos o
actos con andloga finalidad de los que sean titulares los
socios a los que se refiere el articulo 93.2.1° y 3° que retinan
las condiciones de participacion en el capital que alli se
indican”.

Esta norma hace referencia tinicamente a los “socios” y
no a las “sociedades del grupo”. Por ello, se plantea en
este caso si un crédito por rentas de arrendamiento del
que es acreedor una sociedad del grupo de la
concursada puede o no beneficiarse de la dispensa de
la subordinacion que se aplica a créditos que tengan
una naturaleza distinta a los préstamos de ciertas
personas especialmente relacionadas con la
concursada, y ser asi calificado como ordinario. EI TS
concluye que dicho crédito debe ser clasificado como
subordinado ya que no es de aplicacion la excepcion
delart.281.2.3° LC.

EI TS expone (como ya lo hizo en su sentencia de 1 de
marzo de 2019 n®125/2019 (ECLI: ES:TS:2019:621)
que el tenor literal de la LC no permite en ningun caso
excluir los créditos de las sociedades del grupo de la
regla general de la subordinacion. Parael TS la norma
es suficientemente claray precisa; la excepcion se
circunscribe Unicamente a los socios con la
participacion significativa prevista en los arts. 93.2.1°y
3°LC (ahora, arts. 283.1.1°y 4° TRLC) y no a las
sociedades integradas en el mismo grupo que la
concursada. El TS no admite la analogia ya que, a su
juicio, no hay laguna legal ni identidad de razén.
Afirma, ademas, que la misma conclusién se deriva del
TRLC, de forma que el tenor literal del TRLC (art.
281.2.3° LC) no permite excluir de la regla general de la
subordinacion a los créditos de las sociedades del
grupo. Concluye por tanto que el crédito por rentas de
arrendamiento del que es acreedor otra sociedad del

mismo grupo que la concursada debe ser calificado
como subordinado.

AJD en cesiones de préstamos hipotecarios

En su Sentencia de 29 de octubre de 2020, n°®
142/2020, (ECLI: ES:TS:2020:3699) la Sala Tercera del
Tribunal Supremo fija doctrina sobre la determinacion
de la base imponible del ITPAJD, modalidad de AJD, en
operaciones de cesion de préstamos hipotecarios.

El alto Tribunal analiza una operaciéon de cesion de
préstamo hipotecario cuyo capital pendiente, en el
momento de la cesién, era inferior al capital inicial del
préstamo concedido, planteandose si la base
imponible de la cuota de la modalidad de gravamen
por AJD debe ser igual a la responsabilidad total
garantizada o si, por el contrario, debe serigual a la
responsabilidad total que proporcionalmente
corresponda al saldo vivo del préstamo en la fecha de
la cesion.

El Tribunal considera que el precepto regulador de la
base imponible del impuesto -el articulo 30.1 de la Ley
del ITPyAJD-, segun el cual la base imponible es igual al
“(..) importe de la obligacion o capital garantizado,
comprendiendo las sumas que se aseguren por intereses,
indemnizaciones, penas por incumplimiento u otros
conceptos andlogos”, debe interpretarse, en los
supuestos de cesion de préstamos y créditos
hipotecarios en los que una parte de suimporte ha
sido ya satisfecha al acreedor, en el sentido de que “( )
la base imponible estard constituida por el capital pendiente
de amortizar en el momento de la cesion, incluyendo gastos,
indemnizaciones u otros conceptos y, por tanto, la garantia
hipotecaria efectiva pendiente”.

La doctrina fijada por el Tribunal Supremo es
coincidente con la doctrina administrativa de la
Direccion General de Tributos desde el afo 2014 (ver,
entre otras, las contestaciones V1221-14, V1262-15,
V1263-15,V1079-15, V2384-15) y viene a zanjar la
disparidad de criterios de algunos Tribunales menores
que venian sosteniendo que la base imponible en estos
casos debia ser la responsabilidad hipotecaria
originaria por ser la que formalmente constaba en el
Registro publico.
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Es de esperar que con esta relevante sentencia se
reduzca la litigiosidad sobre este tipo de operaciones
de cesion de deuda hipotecaria distressed y los agentes
del mercado puedan operar con plena seguridad
juridica en lo que se refiere al coste tributario por AJD.

Retracto del crédito litigioso: inadmision en
un supuesto de venta de cartera de créditos
por precio alzado

El Tribunal Supremo, en su Sentencia de 5 de octubre
de 2020, n°® 505/2020 (ECLLES:TS:2020:3164) vuelve a
pronunciarse sobre la figura del retracto de créditos
litigiosos del art. 1535 Cc en el marco de una operacion
de venta de carteras de créditos de dudoso cobro.

La Sentencia reproduce en esencia los fundamentos
de sureciente Sentencia de 5 de marzo de 2020, n°
151/2020 (ECLI:ES:TS:2020:728), que comentamos en
nuestra Newsletter n® 107 de abril de 2020. EI TS
nuevamente desestima la pretension de ejercicio de la
facultad de retracto del deudor de un crédito cedido
en una operacion de venta de una cartera de créditos.

El contrato que da origen a la pretensién del deudor
cedido fue calificado por el tribunal de instancia como
un contrato de “venta en globo y a precio alzado” de
créditos. El Alto Tribunal aclara que la calificacion del
contrato, que él comparte, compete en todo caso a
dicha primerainstanciay, por tanto, debe mantenerse.
Ademas - anade el TS - ni laidentificacion de los
créditos que componen la cartera, ni la clausula
genérica de limitacion de responsabilidad del cedente
para el caso de ejercicio de la facultad del art. 1535 Cc
desvirtuaria esta interpretacion.

Sobre la base de dicha calificacion del contrato, el TS
reitera que quedan excluidos del retracto de crédito
litigioso del art. 1535 Cc los supuestos de cesién en
globo o0 alzada, modalidades de compraventa que, en
cambio, encajan en el art. 1532 Cc. En el caso en
cuestion, el contrato se configura unitariamente (y no
como la suma de tantas compraventas como créditos
comprende la cartera). El contrato tiene un unico
objeto (la cartera) y un unico precio.

Ademas, el TS fundamenta su fallo en estas otras
razones:
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»  El caracter de norma excepcional del art. 1535 Cc.

» Laimposibilidad determinar, sin alterar la voluntad
de las partes, un precio individual para cada crédito
de la cartera cedido.

? Laidentidad con el supuesto de traspaso en bloque
en los casos de segregacion de una parte del
patrimonio de la acreedora.

» Laanalogia con la regulacién del art. 25.7 LAU
respecto de la exclusién del retracto arrendaticio
por el inquilino de una vivienda en caso de
transmision completa del edificio en que se ubica
aquella.

» Lapropialiteralidad del art. 1535 CC, que habla de
venta de "un crédito" en singular.

»  El caracter unitario del consentimiento, respecto
del objetoy de la causa del contrato.

»  Laconsideracion de que, atendiendo a criterios de
economia de escala, el precio unitario de la cartera
nunca coincidiria con la suma del precio de los
créditos que laintegran.

Transmision inmobiliaria por un euro con
asuncion de obligaciones de hacer:
valoracién en el Impuesto sobre Sociedades

(15)

La Audiencia Nacional analiza en su Sentencia de 1 de
julio de 2020 (recurso contencioso-administrativo
123/2017, ECLI: ES:AN:2020:1518) una operacion en
cuya virtud una entidad transmite a otra entidad, por
un euro, varias naves industriales integradas en una
unidad productiva, asumiendo la entidad adquirente el
compromiso de hacerse cargo de un grupo de
trabajadores a los que la entidad transmitente tenia
intencion de despedir.

La operacion fue calificada por lainspeccion tributaria
y por el Tribunal Econémico-Administrativo Central
(TEAC) como una permuta o un contrato asimilable a
la permuta, ajustando el valor de la contraprestacion
acordada a precios de mercado en aplicacién del
articulo 15.2.d) de la Ley del Impuesto sobre
Sociedades, que obliga a valorar por su precio de
mercado los bienes adquiridos por permuta.

La Audiencia resuelve el recurso interpuesto por el
contribuyente contra la resolucion del TEAC
estimando que la operacién no puede calificarse como
permuta o como negocio juridico asimilable a la
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permuta porque no existe una entrega reciproca de
cosas entre las partes habida cuenta de que una de
ellas asume una prestacion de hacer (ofrecer un nuevo
contrato de trabajo a la plantilla de la entidad
transmitente de los inmuebles). Al no existir un
precepto en la Ley del Impuesto sobre Sociedades que,
en ausencia de permuta, ampare una correccion del
valor de la transaccion entre partes no vinculadas, la
Audiencia Nacional estima el recurso interpuesto.

La sentencia puede resultar de interés en relaciéon con
las operaciones complejas en las que se transmitan
unidades de negocio entre entidades no vinculadas
cuyo valor se haya visto significativamente reducido
por la existencia de dificultades financieras.

Desestimacion de accion de reintegracion
por perjuicio justificado

Destacamos la SAP de Barcelona (secc. 15°) de 3 de
diciembre de 2020, n°® 2574/2020
(ECLI:ES:APB:2020:11467) y la SAP de Madrid (secc.
28°) de 2 de octubre de 2020, n° 471 (ECLI:
ES:APM:2020:11674) porque en ellas los dos tribunales
que las emiten desestiman las acciones de
reintegracion que se planteaban por entender, en
ambos casos, que el perjuicio que se ocasionabaala
masa activa en los respectivos concursos estaba
suficientemente justificado.

En la primera de ellas, los pagos cuya reintegracion se
pretende tienen su origen en un acuerdo transaccional
que puso fin a un contrato de soporte de inventario. La
AP, alavista del contexto global del acuerdo, concluye
que el hecho de que el acreedor con el que se alcanzd
desistiera como consecuencia de su formalizacion de
las ejecuciones que ya habia iniciado y que hubieran
supuesto la privaciéon de la marcay de una parte
sustancial de las existencias y de los saldos en cuenta
corriente de la concursada, justifica la realizacion de
los pagos, actos estos que, sin duda, fueron
beneficiosos para la masa activa.

Por su parte, la AP de Madrid, una vez descartada la
gratuidad en el otorgamiento de garantias para
asegurar la refinanciacion de la deuda de la concursada
por tratarse de garantias contextuales (conforme ala
jurisprudencia del TS en este sentido), resuelve que el
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sacrificio patrimonial que supone la constitucién de
tales garantias estd justificado porque la refinanciacion
mejoraba las condiciones financieras de la deuda
resultante y porque permitio a las sociedades del
grupo continuar con su actividad durante los dos afios
siguientes a su formalizacion.

Accidn de reintegracion en fase de
liquidacion

Se plantea la AP de Barcelona (secc.15%) en esta
sentencia de 5 de noviembre de 2020, n°® 10743/2020
(ECLI: ES:APB:2020:10743) si es posible ejercitar la
accion de reintegracion durante la fase de liquidacion
abierta tras incumplimiento de convenio.

Recuerda el tribunal que la aprobacién del convenio no
determina la conclusion del concurso, sino que lo deja
en suspenso, pendiente del cumplimiento del propio
convenio. Asi, una vez se constata que el convenio no
se puede cumplir, procede su reapertura para la
liquidacién. Y ante la ausencia de una norma que
contemple este supuesto en la LC, considera la AP que
la accion de reintegracion podra ejercitarse tanto en la
fase comun, como con la apertura de la liquidacion en
tanto se refiera a actos perjudiciales parala masa
activa realizados dentro de los dos afios anteriores a la
fecha de declaracion de concurso.

Alcance del privilegio respecto de los
intereses del crédito hipotecario

Se discute en esta SAP de Barcelona (secc. 153) de 29
de octubre de 2020, n°10034/2020 (ECLI:
ES:APB:2020:10034) el alcance del privilegio de un
crédito hipotecario respecto de los intereses
retributivos y moratorios que cubre la garantia.

En cuanto a los primeros, los retributivos, se remite la
sentencia al art. 884 CCo, aplicable por ser la norma en
vigor en el momento en que se declard la quiebra, y
cuyo contenido no havariado en la vigente legislacion
concursal. Conforme a este precepto, “desde la fecha de
la declaracicn de quiebra dejardn de devengar interés todas
las deudas del quebrado, salvo los créditos hipotecarios y
pignoraticios hasta donde alcance la respectiva garantia”.
El tribunal interpreta esta Ultima mencién como una
referencia al limite hipotecario que establece el art.
114 LH, lo que supone que, aunque el crédito continde
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devengando intereses tras la declaracion de la quiebra,
lo hara inicamente hasta donde alcance la garantia
que, en ningun caso, podra asegurar, en perjuicio de
tercero, los intereses que devengue el crédito mas alla
de cinco afos.

Por lo que se refiere alos intereses moratorios, se
reproducen en la resolucion las conclusiones de laSTS
de 11 de abril de 2019, n° 227/2019
(ECLI:ES:TS:2019:1222); a saber, que la expresion
“hasta donde alcance la respectiva garantia” se refiere
exclusivamente a los intereses retributivos y, por
tanto, declarado el concurso -antes quiebra-, los
créditos no devengan intereses de demora, quedando
exclusivamente cubiertos por la garantia hipotecaria
los devengados antes de la declaracion de concurso.

Los créditos por derivacidn responsabilidad
de la TGSS tampoco son subordinados

La SAP de Barcelona (secc. 15) de 28 de agosto de
2020, n°7893/2020 (ECLI:ES:APB:2020:7893) aborda
la cuestion de como debe ser reconocido en concurso
el crédito nacido de un expediente administrativo de
derivacion de responsabilidad de la TGSS promovido
de conformidad con el art. 18.3 del TRLGSS.

Este debate ha sido resuelto recientemente en
relacion con la derivacion de responsabilidad tributaria
por el TS, en sus sentencias de 17 de junio de 2020, n®
315/2020y 316/2020 (ECLI: ES:TS:2020:2176 'y ECLI:
ES:TS:2020:2177, respectivamente), y por esta misma
AP en sentencia de 24 de julio de 2020, n® 1784/2020
(ECLI: ES:APB:2020:6700), resumidas en nuestra
anterior Newsletter de financiaciony
reestructuraciones del 3er trimestre de 2020.

A estajurisprudencia se remite la AP y concluye, de
igual modo, que laresponsabilidad que surge en estos
supuestos es una responsabilidad ex lege, por deuda
ajena, en la que el hecho determinante es el mero
reconocimiento legal, concretado en el
incumplimiento de un determinado deber. Se hace
responsable al concursado de las deudas de las
sociedades por las que se extiende la responsabilidad,
siendo esta responsabilidad objetiva e independiente,
con origen en una disposicion legal. No nos
encontramos, por tanto, ante una sancion que
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conlleve la subordinacién del crédito, sino que este
debe mantener la clasificacion que corresponderia al
crédito del que provenga la derivacion de
responsabilidad.

Control de oficio de clausulas abusivas
suscritas con consumidores fuera del plazo
procesal

La aplicacién del control de oficio para el examen
del caracter abusivo de condiciones generales de la
contratacion puede llevarse a cabo incluso con
posterioridad al transcurso del plazo legal que el
consumidor tiene para invocar dicha causa de
oposicion a la ejecucion.

Asi lo ha declarado el Tribunal Constitucional en su
Sentencia de 6 de octubre de 2020, n® 140/2020
(ECLI:ES:TC:2020:140), que confirma el criterio de
su previa Sentencia 31/2019, de 28 de febrero
(ECLI:ES:TC:2019:31), en la que declara que el TJUE
obliga al juez nacional a apreciar el eventual
caracter abusivo de una clausula, incluso tras el
dictado de unaresolucion con fuerza de cosa
juzgada, cuando disponga de los elementos de
hechoy de derecho necesarios para ello, siempre
que la clausula denunciada no hubiera sido
examinada previamente.

En el caso concreto, se trataba de un procedimiento
de ejecucion hipotecaria en el que los prestatarios
invocaron el caracter abusivo de la clausula de
vencimiento anticipado mediante un incidente de
nulidad interpuesto el dia antes del lanzamiento,
esto es, cuando habia transcurrido ampliamente el
plazo de oposicion ala ejecucién por la
concurrencia de clausulas abusivas previsto en los
articulos arts. 556.1y 695.1.4° LEC. EI TC considera
que los ejecutados denunciaron el caracter abusivo
“cumpliendo con lo exigido en la norma, a excepcién del
plazo de diez dias previsto legalmente para la oposicion”
y que, por lo tanto, el juzgado debid llevar a cabo un
efectivo control de oficio sobre la posible
abusividad de la clausula.

El Magistrado D. Ricardo Enriquez Sancho emite un
voto particular a esta resolucién, que reproduce su
voto particular a la mencionada STC 31/2019, de 28
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de febrero. Considera el Magistrado que no cabria
aplicar el control de oficio al haber transcurrido el
plazo procesal previsto para el incidente de
oposicion a la ejecucién, que permitia al
consumidor invocar el caracter abusivo de las
condiciones generales del préstamo.

DOCTRINA ADMINISTRATIVA

Ejecucion hipotecaria e hipotecante no
deudor en concurso

En las resoluciones de la DGSJFP de 19 de octubre de
2020 (1y 2), el Centro Directivo se planteassi es posible
inscribir la adjudicacién de un inmueble derivada de un
procedimiento de apremio administrativo, cuando
tanto el deudor tributario como el hipotecante no
deudor que otorgd la garantia ejecutada se encuentran
en situacion concursal y llega a las siguientes
conclusiones:

»  Elbien hipotecado debe figurar en la masa activa
del concurso del hipotecante no deudory la
ejecucion de la garantia que sobre él pesa debe
sujetarse a las reglas de los arts. 56 y 57 LC
(aplicables a los concursos examinados). Estas
normas no excepcionan al hipotecante no
deudor, sino solo al tercer poseedor, y conforme
aladoctrina del TS (en sentenciade 13 de
diciembre de 2007, n°1332/2007, ECLI:
ES:TS:2007:8148) son dos figuras distintas: el
hipotecante no deudor es parte en el negocio
juridico de constitucion de la garantiay,
normalmente, parte en la obligacion garantizada;
en tanto que el tercer poseedor es ajeno ala
relacion obligatoria asegurada con hipotecay no
asume la deuda garantizada como propia.

»  Elacreedor podra ejecutar la hipoteca en caso de
concurso del hipotecante no deudor, pero sera
necesario que obtenga un pronunciamiento del
juzgado de lo mercantil del concurso sobre si el
bien es necesario o no para la actividad
empresarial o profesional del hipotecante. En
caso afirmativo, el acreedor no podra iniciar la
ejecucion hasta que se dicte sentencia
aprobando convenio o, si transcurrido un afo, no
se hubiera abierto la fase de liquidacion. El

mismo criterio se sigue en el TRLC cuyo art. 145
impide a los titulares de derechos reales de
garantia, sean o no acreedores concursales,
iniciar las ejecuciones de bienes o derechos
necesarios para la continuidad de la actividad del
concursado.

Ejecucion de hipoteca sobre bienes no
necesarios para la actividad del concursado
en fase de liquidacion

Conforme a laRDGSJFP de 9 de octubre de 2020, la
competencia para continuar la ejecucién hipotecaria
de un bien no necesario para la actividad profesional o
empresarial del concursado unavez abierta la fase de
liquidacién corresponde al juez ordinario ante el que se
interpuso la demanda de ejecucion.

El Centro Directivo recuerda que la jurisprudencia ha
perfilado el alcance de los arts. 56 y 57 LC (aplicables al
caso) y de forma mayoritaria considera que la
competencia del juez del concurso queda limitada a las
ejecuciones que afecten a bienes necesarios para la
continuidad de la actividad empresarial o profesional
del concursado, si bien sera el juez del concurso, en
cualquier caso, el inico competente para decidir si el
bien es de tal naturaleza.

Reconoce que resulta extrano hablar de bienes
necesarios para la continuidad de la actividad
empresarial o profesional del deudor una vez abierta la
fase de liquidacion, fase en la que no se pretende
lograr ya la viabilidad de la empresa, sino la realizacion
colectiva de los bienes del concursado parala
satisfaccion ordenada de sus acreedores. Sin embargo,
nada dice la norma respecto al momento hasta el cual
puede solicitarse la declaracion de innecesariedad,
admitiéndose, en ocasiones en el propio plan de
liquidacién. Siendo asi, es decir, cuando el propio plan
determine la naturaleza de los bienes afectados por la
garantia cuya ejecucion esta en suspenso, se permitira
la continuacién de la ejecucién ante el 6rgano ante el
que se inicié. En caso contrario, cuando los bienes
fueran necesarios, las actuaciones suspendidas con la
declaracion de concurso se reanudaran una vez abierta
la fase de liquidacion como pieza separada del
procedimiento concursal.
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Requisitos de formalizacion de la
subrogacion activa del fiador

La RDGSJFP de 8 de octubre de 2020 determina los
requisitos que son necesarios para hacer constar en el
Registro de la Propiedad la subrogacion activa en un
préstamo hipotecario, en virtud del pago de una deuda
vencida por parte de un fiador que no tiene la
condicion de entidad de crédito. En particular, se
plantea cual es el titulo formal necesario para reflejar
esa subrogacion en el Registro de la Propiedad, y si
este debe contener una manifestacion expresa del
acreedor primitivo acerca de su consentimiento a la
subrogacion.

En este sentido, la DGSJFP confirma que,

aunque la subrogacién opera «ope legis» salvo prueba
en contrario, exige un acto expreso del antiguo
acreedor dirigido especificamente a formalizar tal
subrogacion y no meramente a admitir el pago.

Por tanto, no se estima suficiente a efectos de
formalizar la subrogacion en el Registro de la
Propiedad, la presentacion de un acta notarial que
incorpora la certificacién emitida por el antiguo
acreedor de los pagos realizados por el fiador. Seria
necesaria una escritura mediante la que el acreedor
preste su consentimiento a la subrogacion.

Afalta de esta, el procedimiento adecuado para
formalizar la subrogacion del tercero viene constituido
por el procedimiento general de ofrecimiento de pago
y consignacion regulado en los articulos 1176 a 1181
del Cédigo Civily 98 y 99 de laLey 15/2015,de 2 de
julio, de la Jurisdiccion Voluntaria. Y si en el marco de
este procedimiento el antiguo acreedor hubiere
admitido el ofrecimiento de pago notarial, pero se
negara o dilatara la formalizacion de la subrogacion, el
nuevo acreedor debera acudir al procedimiento
declarativo.

OTRAS NOTICIAS DE INTERES

Analisis de los procedimientos de insolvencia
en Espana en el contexto de la crisis del
COVID-19

Newsletter Financiacién y Reestructuraciones

El Banco de Espaiia ha publicado el trabajo
denominado “Andlisis de los procedimientos de
insolvencia en Espana

en el contexto de la crisis del COVID-19: los concursos
de Acreedores, los preconcursos y la moratoria
concursal”, elaborado por Miguel Garcia-Posada
Gomez como documento ocasional n® 2029 de Banco
de Espana.

Este trabajo recoge un analisis del funcionamiento del
sistema concursal, de las ventajas e inconvenientes de
la moratoria concursal otorgada en el marco de la crisis
ocasionada por la pandemia del COVID-19y propone
alternativas para mejorar la eficacia del sistema, una
vez que dicha moratoria expire.

La reactivacion de las moratorias de deuda

La Autoridad Bancaria Europea (EBA por sus siglas en
inglés) publicé el 2 de diciembre de 2020 una segunda
modificacién de sus Directrices sobre las moratorias
legislativas y no legislativas de los reembolsos de
préstamos aplicadas a laluz de la COVID-19 para el
repago de deuda (EBA/GL/2020/02). Estas directrices,
que van dirigidas a las autoridades competentes
(incluyendo el Bando de Espaa en el caso de Espania)
y a las entidades de crédito, especifican el
tratamiento prudencial de las moratorias
legislativas y no legislativas de los reembolsos de
préstamos introducidas por los Estados miembros
de la UE para responder a la pandemia.

La nueva modificacion de las directrices ha permitido
la posibilidad de “reactivar” las moratorias de deuda
hasta el 31 de marzo de 2021, con algunas nuevas
limitaciones, entre las que destaca el hecho de que las
moratorias no pueden superar nueve meses. Se habla
de “reactivacion” porque la EBA manifesto en
septiembre de 2020 que no prolongaria la fecha limite
de solicitud de las moratorias mas alla del 30 de
septiembre de 2020. Por tanto, desde esa fechay hasta
la segunda modificacion de las directrices el pasado 2
de diciembre, estas medidas dejaron de ser accesibles
en la practica.
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Principios de Ecuador: Entrada en vigor de
la nueva version

La Equator Principles Association (EPA) anunci¢ el
28 de noviembre de 2019 el lanzamiento de la
cuarta version de los Principios de Ecuador (en sus
siglas en inglés “EP4”). Las principales novedades de
esta nueva version del documento consisten en un
mayor grado de compromiso en materia de
derechos humanos, cambio climatico, poblacion
indigenay biodiversidad. Ademas, el ambito de
aplicacion se ha extendido a mas tipos de
operaciones de proyecto.

El pasado 1 de octubre de 2020, la EPA confirmd la
entrada en vigor de esta nueva version de los
Principios de Ecuador que deben implementarse en
todos los nuevos proyectos que comiencen a partir
del 1 de octubre de 2020. En la actualidad, segtin
datos de la EPA, se han adherido a estos
principios unas 114 instituciones financieras de
37 paises.

Para obtener informacion adicional sobre el
contenido de este documento puede dirigirse a su
contacto habitual en Cuatrecasas.
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