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» El crédito derivado de un préstamo participativo es
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» Guiay directrices parala venta de unidades
productivas en concurso
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CASOS Y OPERACIONES

Caso Nueva Pescanova: Estimacion de las
impugnaciones y revocacion del auto de
homologacién

El pasado 19 de enero de 2021 un Juzgado de lo
Mercantil estimé por primera vez una impugnacion
planteada contra un auto que habia homologado un
acuerdo de refinanciacién y extendido sus efectos a
terceros. La sentencia, pionera en Espafa, acordo
revocar la homologacién decretada inicialmente y, con
ello, la refinanciacién suscrita por Nueva Pescanova
pasé a tener efecto Unicamente frente a aquellos
acreedores que la habian suscrito (fundamentalmente,
una entidad titular de cerca del 75% del pasivo
financieroy, alavez, titular del 80% de su capital social).

El acuerdo de refinanciacion contemplaba Ila
capitalizacion (o quita alternativa) de practicamente la
totalidad del pasivo financiero de la compaiia (cerca de
650 millones de euros) -heredado fundamentalmente
del concurso de la antigua Pescanova-.

Cuatrecasas defendié los intereses de las entidades
impugnantes quienes tuvieron noticia de la suscripcion
del acuerdo de refinanciacion a través de la pagina web
de la entidad sin que con caracter previo se les hubiere
trasladado ni la existencia del acuerdo, ni, obviamente,
su contenido y efectos.

La sentencia, dictada por el Juzgado Mercantil 1 de
Pontevedra, resulta un precedente fundamental a
tener en cuenta en cualquier reestructuracion de
deuda sobre todo, por cuanto, al analizar como debe
realizarse el computo de mayorias para homologar un
acuerdo de refinanciacion reinterpreta el concepto de
persona especialmente relacionada con el deudor en
sede de pre-insolvencia: la sentencia acoge la
interpretacion realizada por las disidentes y considera
que el voto de su principal acreedor, que a suvez era
socio titular de un 80% del capital social, y tenia la
facultad de nombrar a la mayoria de los miembros del
consejo de administracién, no podia computar a
efectos de alcanzar las mayorias necesarias para
homologar y, posteriormente, extender efectos a los
acreedores disidentes.

structuraciones

Asi, el Juzgado considera que deben imponerse
mayores restricciones a las personas vinculadas con el
deudor con el fin de evitar de que sean éstas quienes
decidan en qué condiciones puede o no refinanciarse
una compania, imponiéndoselo al resto de acreedores
al extenderles los efectos del acuerdo. De otro modo,
como ocurria en el caso, puede entenderse que el
acreedor persona vinculada actda partiendo de esta
doble condicién incurriendo en una situacion similar al
conflicto de intereses. Con ello, el Juzgado realiza una
interpretacion finalista de la condicién de insider por
ostentar la condicion de socio o accionista del deudory
afirma que, no computaran los pasivos que adquiera un
socio de la sociedad deudora una vez su porcentaje de
control en ésta, superare el 10%.

Operacion “Annie”: Venta de créditos
vinculados performing a consumidores

Cuatrecasas ha asesorado al fondo AnaCap Financial
Partners en la operacion “Annie”, consistente en la
compra a Bankia de una amplia cartera de créditos
originados en diversos puntos de ventay destinados a
la financiacion de vehiculos a motor y tratamientos
meédicos.

La cartera esta compuesta de créditos unsecured que se
encuentran al dia en el cobro (performing loans) y que
se han concedido principalmente a consumidores.

En el marco de esta operacion, Cuatrecasas ha llevado
acabo la negociacion inicial con el banco y ha prestado
asesoramiento tanto en el analisis de la naturaleza de
este tipo de créditos, como en el disefio de un plan de
migracion de sistemas de Bankia al servicer escogido
por elinversor.

La operacion ha conllevado una exhaustiva
negociacion en materia de migracién y gestion de los
créditos, por tratarse de créditos performing
concedidos a consumidores. También se ha requerido
un andlisis de los aspectos relevantes en este tipo de
operaciones de los denominados “créditos vinculados”
y de los posibles escenarios que derivarian del
incumplimiento por parte del proveedor de servicios o
vendedor del contrato vinculado al crédito.


http://www.poderjudicial.es/search/AN/openDocument/9590da6cf132cb36/20210125
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Project “Albarifno”: Titulizacion indirecta de
NPLsy REOs

Cuatrecasas ha prestado asesoramiento legal a
Oaktree en una titulizacion de activos inmobiliarios
porimporte de 678 millones de Euros.

Esta operacién representa la culminacion de un
proceso de desinversion iniciado por Oaktree en
relacién con cuatro carteras de NPLsy REOs, que
fueron originalmente adquiridas a entidades
financieras y cajas de ahorro espaiiolas entre 2015y
2018y que estan respaldadas por cerca de 10.000
viviendas situadas en todo el territorio espanol.

El emisor de los bonos, Retiro Mortgage Securities
DAC, ha emitido bonos de la Clase A1, A2, B, C, D1, D2,
D3yE, que han sido objeto de admision a cotizacion
en el Global Exchange Market de Euronext Dublin. Los
Bonos de la Clase Al cuentan con la calificacion
crediticia de (BBB-) por parte de la agencia S&P Global
Ratings y con las calificaciones de (A) por parte de
DBRSYy de (BBB+) por parte de Scope. Los Bonos de la
Clase A2 cuentan con la calificacion de (BBB) por parte
de DBRSy de (BBB-) por parte de Scope. Por su parte,
los Bonos de Clase B cuentan con la calificacion de
(BB) por parte de DBRSy de (B-) por parte de Scope.

Morgan Stanley & Co. International PLC ha
desempenado el rol de Arrangery Lead Manager en la
operacion.

Operacion “Higgs™: Venta de NPLs

Cuatrecasas ha asesorado a Banco de Sabadell, S.A. en
la operacion “Higgs” de venta a un vehiculo del fondo
LoneStar de una cartera de créditos hipotecarios
fallidos (NPLs/non performing loans) concedidos a
consumidores, en un proceso de negociacion bilateral.

Se trata de unaimportante cartera, cuyo importe
nominal asciende a aproximadamente 760 millones de
euros. Los activos inmobiliarios afectados estan
localizados por toda la geografia espariola. Teniendo
en cuenta estos factores, destacamos que la
preparacion, negociacién y cierre de la documentacién
necesaria para hacer el signing de la operacion se ha
logrado en apenas un mes. El primero de los dos
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cierres previstos se ha llevado a cabo el 31 de marzo de
2021.

La operacion ha contribuido a que Banco de Sabadell,
S.A. cierre el ejercicio 2020 con una reduccién
considerable en su ratio de mora, en linea con la
estrategia de la Union Europea de refuerzo de la Unién
Econémicay Monetaria.

Capital Energy: Financiacion parque edlico

Cuatrecasas ha asesorado a Capital Energy en la firma
de un contrato con Banco Sabadell por unimporte de
hasta 26 millones de euros para la financiacion del
parque edlico de Buseco (Asturias), de 50 megavatios
de capacidad.

La duracién de este project finance sera como minimo
de 16 afos, ampliable hasta 18. La operacion consta de
dos tramos: el primero de alrededor de 22 millones de
euros y el segundo de unos 4 millones de Euros, sujeto
ala firma de un contrato de compraventa a largo plazo
de energia (PPA) con un comprador con rating
crediticio.

La puesta en marcha de lainstalacion de energias
renovables esta prevista para el primer semestre de
2022. Los 10 aerogeneradores del parque de Buseco
podran generar 129.000 MWh de energia limpia y
evitar la emisién de mas de 51.600 toneladas de CO2
anualmente.

NEENAH: Financiacion para la adquisicion
del Grupo ITASA

Las oficinas de Cuatrecasas en Nueva York, San
Sebastian, Madrid y la Ciudad de México han asesorado
aNeenah, Inc. (NYSE: NP) en la adquisicion del Grupo
ITASA a Magnum Capital y otros accionistas
minoritarios, asi como en el financiamiento de la
adquisicion.

Grupo ITASA, que se dedica a la fabricacion de release
liners de alta calidad y en la actualidad es una referencia
global en el mercado de soportes siliconados, tiene
plantas de produccién en Espafia, México y Malasia.


https://capitalenergy.com/
https://www.grupbancsabadell.com/corp/es/inicio.html
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La financiacién de la adquisicion ha supuesto un
incremento de 250 millones de ddlares en el importe
de un contrato de préstamo suscrito en 2020 por
Neenah, Inc. y varias sociedades de su grupo con
ciertas instituciones financieras, como lenders y
JPMorgan Chase Bank, N.A., como administrative agent.

LEGISLACION

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

Desde el mes de marzo de 2020 hemos venido
informando 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

En estos ultimos meses, se han seguido adoptando
medidas excepcionales para las empresas entre las que
destacamos las siguientes:

> Nuevalinea COVID de ayudas directas de
caracter finalista (pago a proveedores, acreedores
y costes fijos) de empresas cuya actividad esté
incluida en la lista del Anexo del RDL 5/2021,y que
sera gestionada por las Comunidades Auténomas.

> Medidas de flexibilizacion de los préstamos
dotados con aval publico (extension de plazos o
conversion en participativos manteniendo el aval
publico) y ayudas financieras para la reduccion del
principal, cuyos requisitos se estableceran
mediante Acuerdo de Consejo de Ministros.

> Nuevo fondo de recapitalizacion de empresas
gestionado por COFIDES para empresas de
mediano tamano.

> Nuevas limitaciones al reparto de dividendos:
conforme al RDL 5/2021, las empresas que se
beneficien de las ayudas alli establecidas no
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podran repartir dividendos en 2021 y 2022, ni
incrementar la retribucion de la alta direccion en
el plazo de dos afios. Recordemos que otras
normas anteriores también establecian
limitaciones (por ejemplo, en caso de que la
sociedad se haya acogido a un ERTE), por lo que
puede resultar conveniente, antes de proceder a
cualquier reparto, revisar si es de aplicacion alguna
limitacion.

> Entre otras medidas concursales, se extiende la
suspension de la obligacién de solicitar el
concurso hastael 31.12.21, y se permite la
modificacién de acuerdos de refinanciacién
homologados hasta el 31.12.21 aunque no haya
transcurrido un afno desde su homologacion.

> Se permite expresamente que las sociedades
anonimas puedan celebrar juntas exclusivamente
telematicas durante todo 2021. Recordemos que
esta posibilidad existia para las sociedades
limitadas y que también se habia establecido la
posibilidad de celebrar los consejos de
administracion por via telematica o adoptar sus
acuerdos por escrito y sin sesion durante todo
2021.

> Hastael 31 de diciembre de 2022, las sociedades
cotizadasyy las que negocian en BME Growth
podran utilizar un nuevo tipo de folleto abreviado,
el Folleto de Recuperacion, para sus emisiones
secundarias de acciones.

Puede consultarse un resumen de estas medidas en:

Real Decreto-ley 5/2021: principales consecuencias
juridicas para las empresas

Folleto de la Union Europea de Recuperacion

Novedades en la normativa europea de
titulizacion: Reglamento 2021/557 y
Reglamento 2021/558

El pasado 6 de abril se publicaron (i) el Reglamento
(UE) 2021/557, de 31 marzo de 2021, y (ii) el
Reglamento (UE) 2021/558, de 31 de marzo de 2021y
entraron en vigor, con caracter de urgencia, a los tres



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.cuatrecasas.com/es/publicaciones/espana_real_decretoley_52021_principales_consecuencias_juridicas_para_empresas.html
https://www.cuatrecasas.com/es/publicaciones/espana_real_decretoley_52021_principales_consecuencias_juridicas_para_empresas.html
https://www.cuatrecasas.com/es/publicaciones/espana_folleto_de_la_ue_de_recuperacion.html
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=uriserv%3AOJ.L_.2021.116.01.0001.01.SPA&toc=OJ%3AL%3A2021%3A116%3ATOC
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=uriserv%3AOJ.L_.2021.116.01.0001.01.SPA&toc=OJ%3AL%3A2021%3A116%3ATOC
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=CELEX:32021R0558
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dias de su publicacién. Suponen la modificacion de dos
normas, respectivamente: (i) el Reglamento (UE)
2017/2402, de 12 de diciembre de 2017 (“Reglamento
de Titulizacion”), y (ii) el Reglamento (UE) 575/2013,
de 26 de junio de 2013 (“Reglamento CRR”).

Esta reforma tiene como objetivo maximizar la
capacidad de las entidades para conceder préstamos y
absorber pérdidas relacionadas con la crisis de la
COVID-19, introduciendo medidas especificas para
apoyar la recuperacién econémica de la crisis.

Reglamento de Titulizacién. En particular, el
Reglamento (UE) 2021/557 modifica los siguientes
aspectos del Reglamento de Titulizacién:

2 Eliminacidn de ciertos obstaculos regulatorios a la
titulizacion de exposiciones non-performing. Entre
otras novedades, se establece que el calculo del
interés econémico neto significativo se debera
tener en consideracion el descuento no
reembolsable sobre el precio de compra.
Adicionalmente, en operaciones de titulizacion
tradicionales de exposiciones non-performing,
podra ser el administrador de esas exposiciones,
siempre y cuando cumpla los requisitos previstos
en el Reglamento de Titulizacion, quién realice la
retencion del interés econdmico neto significativo
efectivo.

> Adecuacién del marco STS a las titulizaciones
sintéticas. La normativa STS se divide en tres
secciones. La seccion 1 pasa de regular las
operaciones no ABCP (asset backed comercial
paper) en general, a regular solo las tradicionales;
la seccién 2 contintia siendo de aplicacién a las
operaciones ABCP; y se afade la nueva seccion 2 bis
relativa a operaciones no ABCP que sean
sintéticas. La ABE debera presentar los
correspondientes proyectos de normas técnicas
de regulacion antes de 10 de octubre de 2021.

> Introduccidn de ciertos requisitos de
transparencia, relacionados con factores de
sostenibilidad. Esta modificacion es aplicable a
exposiciones residenciales o de financiacion de
vehiculos. Se elaboraran los proyectos de normas
técnicas de regulacion antes del 10 de julio de
2021.

> Modificacion de la forma de computar el requisito
de retencién. Se afiade un nuevo subapartado en
el articulo 6 que establece que, ala hora de
calcular el interés econémico neto significativo, la
entidad retenedora tendra en cuenta las
comisiones que puedan utilizarse en la practica
parareducir el interés econdmico neto
significativo efectivo.

Reglamento CRR: Por otra parte, el Reglamento CRR
se ve reformado por el Reglamento (UE) 2021/558 de
la siguiente manera:

> Apoyo implicito de titulizaciones sintéticas. Se
anade un nuevo parrafo al art. 248 del Reglamento
CRR, por el cual el valor de exposiciéon de un
exceso de margen sintético debera considerar una
serie de nuevos elementos. La ABE debera
elaborar los proyectos de normas técnicas de
regulacion antes de 10 de octubre de 2021.

> Modificacion de la forma de calcular los puntos de
union y los puntos de separacion de titulizaciones
sintéticas. Se anade un apartado al art. 256 del
Reglamento CRR, relativo al ajuste que han de
realizar las entidades originadoras.

> Tratamiento de exposiciones non-performing. Se
anade el art. 269 bis, que establece un valor
minimo de ponderacién de riesgo a la posicion de
titulizacion preferente en una titulizaciéon
tradicional non-performing. También se incluye la
férmula de calculo de las pérdidas esperadas.

Brexit. Por ultimo, es preciso sefalar que, dado que
esta reforma no ha entrado en vigor antes de la
finalizacion del Periodo Transitorio del Brexit (31 de
diciembre de 2020), no forma parte de la normativa
britanica en materia de titulizacion - salvo que el Reino
Unido decida replicar esta reforma en su derecho
nacional.

JURISPRUDENCIA

Limite de 10 afnos para las esperas en
convenio


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/es/TXT/?uri=CELEX%3A32017R2402
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/es/TXT/?uri=CELEX%3A32017R2402
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=CELEX:32013R0575
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=CELEX:32013R0575
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EI TS, en su sentencia de 30 de marzo de 2021, n°
181/2021 (ECLI:ES:TS:2021:1208), sienta criterio
respecto del plazo maximo de espera que puede
acordarse en la propuesta de convenio, plazo que no
podra ser superior a 10 afios.

Parallegar a esta conclusién, el Alto Tribunal acude a
las reglas sobre mayorias para la aprobacion del
convenio contenidas en el art. 124 LC (norma aplicable
al caso) y reconoce que, si bien es el art. 100 LC el que
regula el contenido que puede pactarse en la
propuesta de convenio, los limites establecidos por el
art. 124 | C afectaran, en todo caso, a dicho contenido.
El art. 124 LC no contempla ninguna mayoria
excepcional para los supuestos en los que el convenio
establezca una espera superior a 10 afos (la normase
refiere Unicamente a la mayoria del 50% para esperas
inferiores a 5 anos y del 65% para esperas entre 5y 10
anos), razén por la que las esperas superiores a 10 afos
deben quedar excluidas del contenido que pueda
proponerse en el convenio. Este criterio es, ademas,
ratificado por el art. 317 TRLC que, al regular el
contenido de la propuesta de convenio, hace ya una
referencia expresa al limite de 10 afios para la espera.

Reintegracion de pago por compensacion

LaSTS de 25 de marzo de 2021, n°170/2021
(ECLI:ES:TS:2021:1084) trata sobre la rescision
concursal de unas operaciones de compensacion de
créditos realizadas por la concursada con dos
sociedades de su grupo tras la declaracién del art. Sbis
LC (actual art. 583 TRLC) y antes de la declaracién de
concurso.

EI TS concluye que si son rescindibles las
compensaciones de créditos realizadas por la
sociedad; en sintesis, el TS argumenta lo siguiente:

> Las compensaciones realizadas son actos
dispositivos de la concursada, ya que paraque la
compensacion opere es preciso que el
deudor/acreedor reciproco, frente a quien se
alega, acepte, expresa o tacitamente, los
presupuestos en que se basa la compensacion

> Son pagos no justificados perjudiciales parala
masa activa. Aunque un pago debido de una
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deuda venciday exigible (como el pago por
compensacion) goza, por regla general, de
justificacion y no constituye un perjuicio parala
masa activa, pueden concurrir circunstancias
excepcionales que le priven de tal justificacion ya
que vulneran la par condicio creditorum, lo que
ocurre en este caso por diversas razones: (i)
momento de la compensacion en el que ya se
conocia la situacion de insolvenci; (ii) el hecho de
que las sociedades formaban parte de un mismo
grupo con un mismo consejero delegado; (iii) la
circunstancia de que se habia realizado una previa
cesion de créditos entre sociedades del grupo para
provocar la compensacion; y (iv)el hecho de que
los créditos que desaparecen del pasivo de la
concursada eran subordinados

Concepto de control a efectos concursales

En el concurso de la asociacion deportiva Real Club
Nautico de Vigo se plantea la calificacién del crédito
que tenia frente a la concursada la sociedad Real Club
Nautico Vigo, S.A; en particular, si debia ser calificado
como subordinado u ordinario.

EITS concluye en su sentencian®113/2021, de 2 de
marzo de 2021 (ECLI:ES:TS:2021:761), que entre la
asociacion y la sociedad existia una relaciéon de control
ya que, cuando nacié el crédito, para ser administrador
de la sociedad era condicién necesaria ser miembro de
lajunta directiva de la asociacion; por tanto, la
sociedad acreedoray la asociacién no solo compartian
unos mismos administradores sino que los socios de la
sociedad solo podian elegir como administradores a
los que fueran miembros de la junta de la asociacién.

Para el TS esta situacion de control de una asociacion
deportiva respecto de una sociedad (control en la
designacion de los miembros del 6rgano de
administracion) entra dentro del concepto de
“control” del art. 42 Ccom, a efectos concursales. En
linea con lo afirmado en su sentencian®190/2017, de
15 de marzo, (en donde el control era ejercido por una
persona fisica) el TS reitera que para que exista grupo
de sociedades a efectos concursales no es necesario
que el control sea ejercido por una sociedad que tenga
la obligacion de consolidar con la concursada; si existe
control en el sentido del art. 42 Ccom, es indiferente



https://www.poderjudicial.es/search/AN/openDocument/16b3a78731164ecd/20210412
https://www.poderjudicial.es/search/AN/openDocument/16b3a78731164ecd/20210412
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2003-13813&p=20151002&tn=1#a124
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2003-13813&p=20151002&tn=1#a100
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2003-13813&p=20151002&tn=1#a124
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2003-13813&p=20151002&tn=1#a124
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2020-4859&p=20210313&tn=1#a3-29
https://www.poderjudicial.es/search/AN/openDocument/f7e4ac5e9c1ea0f0/20210223
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2003-13813&p=20151002&tn=1#a5bis
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2003-13813&p=20151002&tn=1#a5bis
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2020-4859&p=20210313&tn=1#a5-95
https://www.poderjudicial.es/search/AN/openDocument/f7e4ac5e9c1ea0f0/20210223
https://www.poderjudicial.es/search/AN/openDocument/f7e4ac5e9c1ea0f0/20210223
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-1885-6627&p=20210413&tn=1#art42
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que en la caspide se encuentre una persona fisica u
otro tipo de entidad.

Concluye, por tanto, que la sociedad acreedora es una
persona especialmente relacionada con la asociacion
concursaday su crédito debe ser calificado como
subordinado.

Calificacion del crédito del responsable
solidario

Se analiza en estas dos SSTS de 2 de marzo de 2021, n°
111/2021 (ECLLI:ES:TS:2021:762) y n®112/2021
(ECLI:ES:TS:2021:763) la calificacion que merece en el
concurso el crédito que una entidad que ha satisfecho
como responsable solidario la deuda salarial surgida
por la prestacion de servicios adjudicados por ellaala
concursada.

Para el Alto Tribunal la obligacién frente ala
trabajadora de la concursada tiene un origen legal (es
elart. 42.2 ET el que atribuye al empresario que
subcontrata la condicién de garante responsable del
pago de esos salarios), luego nos encontramos ante el
pago de un garante legal, y no de un tercero, y si el
garante satisface la obligacion garantizada, puede
dirigirse frente al deudor principal para reclamar lo
satisfecho, via accion subrogatoria o via reembolso.

Siacude a la subrogacion, el garante que paga la deuda
ocupara la posicion del acreedor frente al deudor
principal, y la naturaleza del crédito no se vera
afectada, aun cuando el pago se haga después del
concurso, sin perjuicio del efecto previsto en el art.
87.6 LC (actual art. 263.2 TRLC) respecto de su
clasificacién. Idéntica solucion reconoce la
jurisprudencia para la accion de reembolso: el pago en
lugar del concursado no supone un nuevo crédito
nacido después del concurso, sino la sustitucion del
garante en la titularidad del crédito ya existente, y
conserva, por tanto, su naturaleza concursal.

Asi, aunque el garante haya satisfecho la deuda
garantizada después de la declaracion de concurso, si
la exigibilidad de la obligacién es anterior (como en el
caso examinado) el crédito serd concursal; en tanto
que, si la obligacion hubiera nacido después, seria
contra la masa.

Calificacion del crédito del socio que se
separa

EI TS se ha pronunciado en varias sentencias recientes
relativas a una misma sociedad concursada [STS 15 de
enero de 2021, n°4/2021 (ECLI:ES:TS:2021:3), laSTS2
de febrero de 2021, n®46/2021 (ECLI:ES:TS:2021:259)
y [aSTS 9 de febrero de 2021, n° 64/2021
(ECLI:ES:TS:2021:380)] sobre la calificacion del crédito
frente ala sociedad concursada que tiene el socio que
ha ejercitado su derecho de separacién de la sociedad
antes de que esta solicitara el concurso, pero auin no se
le ha reembolsado el importe de su participacion en la
sociedad.

Para resolver dicha calificacion, el TS debe establecer
en qué momento se pierde la condicién de socio tras
haberse ejercitado el derecho de separacién, cuestion
sobre la que la doctrina mercantilista lleva afios
debatiendoy que el TS zanja en estas tres sentencias y
en otra posterior. Asi, afirma que el socio que ejercite
su derecho de separacién no pierde su condicion de tal
hasta que la sociedad le reembolsa el valor de su
participacion; hasta ese momento, el socio lo sigue
siendo y mantiene la titularidad de los derechos y
obligaciones inherentes a tal condicién. Asimismo, el
TS establece que el derecho al reembolso del valor de
las participaciones del socio nace en la fecha en que la
sociedad ha recibido la comunicacién del socio por la
que ejercita su derecho de separacion.

Tras estas dos afirmaciones, el TS concluye que el
crédito de reembolso del socio separado es un crédito
concursal subordinado porque (i) en el momento en
que la sociedad recibié la comunicacién de separacion,
el socio separado tenia la cualidad de persona
especialmente relacionada con el deudor; (ii) dicha
comunicacion fue anterior a la declaracion del
concurso; y (i) tiene una naturaleza analoga a un
negocio de financiacion de la sociedad en cuanto
supone recuperacion de la inversion efectuada por el
socio.

Las tres sentencias tienen un extenso voto particular
del Excmo. Sr. Magistrado D. Juan Maria Diaz Fraile,
que discrepa de los fundamentos juridicos por
entender que la pérdida de la condicién de socio debe
producirse en el momento de la recepciéon de la
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comunicacion de la voluntad de separarse por lo que,
conforme a su criterio, no procedia calificar el crédito
como subordinado.

Vencimiento anticipado de préstamo
hipotecario en via declarativa

Nos referimos a la STS de 2 de febrero de 2021, n°®
39/2021 (ECLI: ES:TS:2021:233), estimatoria de la
pretension de la entidad financiera prestamista de
obtener la declaracion de vencimiento anticipado total
de un préstamo hipotecario por la via del juicio
declarativo y fundamentada en causas legales.

En el caso, los deudores no pueden ser considerados
consumidores porque, pese a haber garantizado el
préstamo con su vivienda habitual, lo obtuvieron para
financiar su actividad profesional.

Tampoco procedia analizar en el caso la posible
abusividad de la clausula de vencimiento anticipado
prevista en el préstamo hipotecario, puesto que la
pretensién de vencimiento anticipado no se
fundamento en una cldusula contractual, sino en las
causas legales de resolucion contractual por
incumplimiento esencial del art. 1124 Ccy de
insolvencia sobrevenida del deudor del art. 1129 Cc.

EI TS aplica al caso la doctrina sentada en su sentencia
de 11 dejulio de 2018, n®432/2018 (ECLI:
ES:TS:2018:2551), en la que afirmo que cabe el
remedio resolutorio exart. 1124 Cc en el contrato de
préstamo en caso de incumplimiento esencial del
prestatario. Para mas detalles sobre estaimportante
resolucion puede consultarse la Newsletter de

Financiacion y Reestructuraciones de octubre de 2018.

En efecto, el Alto Tribunal reitera que es posible
resolver el contrato de préstamo cuando el prestatario
incumple de manera grave o esencial las obligaciones
asumidas que sean relevantes para las partes, como la
de devolver el capital en ciertas cuotas o abonar los
intereses remuneratorios pactados. A los efectos de la
valoracion de la gravedad del incumplimiento, el Alto
Tribunal toma como pauta orientativa los criterios
fijados en el art. 24 de la Ley 5/2019, de 15 de marzo,
reguladora de los contratos de crédito inmobiliario

Newsletter Financiacion Y Reestructuraciones

(LCCI). En el caso, el incumplimiento de los deudores
supera ampliamente estos criterios legales.

Venta de unidad productiva con activo
afectado por un privilegio especial

En sentencia de 29 de diciembre de 2020, n°® 694/2020
(ECLI:ES:TS:2020:4406) el TS confirma su criterio en
relacion con las reglas aplicables a las ventas de
unidades productivas que incluyen activos que
garantizan el cobro de un crédito clasificado en el
concurso como privilegio especial. Conforme al art.
214 del TRLC, la venta de estos activos requerira el
consentimiento del acreedor privilegiado con derecho
de ejecucion separada cuando el bien o el derecho se
transmita sin subsistencia de la garantia que lo gravay
la parte del precio obtenido que fuera asignada a tales
bienes o derechos resulte inferior al valor de la
garantia. Cuando los acreedores afectados sean varios,
bastara con que den su conformidad los que
representen al menos el 75% de este pasivo afectado.

En el supuesto examinado en la sentencia, el
consentimiento no se obtuvo al tiempo de laventa
porque el juzgado de lo mercantil habia rechazado el
reconocimiento del crédito en cuestion como
privilegiado especial, calificacién que habia sido
impugnada por el acreedor afectado y que estaba
pendiente de apelacién en el momento de la
enajenacion. Ajuicio del TS, esta circunstancia no
justificaria la falta de consentimiento del acreedor
garantizado porque el juzgado de lo mercantil (por
auto de complemento) habia puesto de manifiesto la
contingencia que originaba el recurso de apelacién
sobre la calificacion del crédito y, por tanto, esta
circunstancia fue conocida por el adquirente de la
unidad productiva y debid ser valorada al presentar su
oferta. Considera, ademas, que no puede equipararse
la falta de oposicion del acreedor a la venta de la
unidad productiva con la conformidad a la transmision
y que, aunque el reconocimiento del privilegio especial
se hubiera realizado con posterioridad a la adquisicion
de la unidad productiva, al no haberse obtenido el
consentimiento del acreedor, resultara oponible al
adquirente.
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El crédito derivado de un préstamo
participativo es subordinado

Una vez revisados los escasos precedentes que
podemos encontrar en la jurisprudencia sobre la
calificacion que merece en el concurso el crédito que
surge para el acreedor de un préstamo participativo, la
SAP Barcelona (Secc. 15%) de 24 de noviembre de
2020, n° 2504/2020 (ECLI:ES:APB:2020:11733)
concluye que el crédito debe ser subordinado por las
razones que se exponen a continuacion.

El propio Real Decreto-ley 7/1996, de 7 de junio, que
regula esta forma especial de financiacion, prevé la
subordinacién de este tipo de créditos. Parala AP la
remision que hace su art. 20 c) a los “acreedores
comunes”, si bien dista de la terminologia empleada
por lalegislacién concursal vigente, si coincide con la
que utilizaba el CCom en la regulacién de la quiebra, lo
que permite entender que esta expresion no debe
circunscribirse exclusivamente a la prelacion ordinaria
regulada por los arts. 1921 y ss. Cc. Careceria, ademas,
de sentido, ajuicio del tribunal, que fuera del concurso
el pago del préstamo participativo se pospusiera al de
los acreedores comunes y dentro del concurso su
calificacion se mejorara por delante de estos.

Recuerda, también, que el Real Decreto-ley 7/1996 es
una norma plenamente vigente, puesto que no se
menciona entre las normas afectadas por la
Disposicion derogatoria Unica de la anterior LC, ni
tampoco existe una derogacion tacita por la regulacion
de la propia norma concursal. Criterio este que
refuerza el art. 281.1° del vigente TRLC que, como
texto refundido, persigue, entre otros fines, aclarar
divergencias surgidas de la aplicacion de LC, y que
contempla expresamente a los créditos participativos
dentro del catdlogo de créditos subordinados por
pacto contractual.

Por ultimo, el tribunal rechaza, ademas, la posibilidad
de excluir la subordinacion de estos créditos por pacto
entre las partes, como se pretendio en el caso
examinado.

Newsletter Financiacién y Reestructuraciones

El fondo de titulizacion es el acreedor del
crédito titulizado en el concurso

Se discute en esta SAP Navarra (Secc. 3%) de 30 de
septiembre de 2020, n® 683/2020
(ECLI:ES:APNA:2020:777), qué entidad debe figurar en
la lista de acreedores respecto de un crédito con
garantia hipotecaria que fue cedido a un fondo de
titulizacion de activos.

Conforme a la normativa vigente en la fecha de
constitucion del fondo (el Real Decreto-ley 926/1998,
de 14 de mayo, por el que se regulan los fondos de
titulacion de activos v las sociedades gestoras de
fondos de titulizacion, la Ley 2/1981, de 25 de marzo,
de regulacion del mercado hipotecario, y su normativa
de desarrollo) laincorporacion de los derechos de
crédito del cedente al fondo operaba mediante cesion
de créditos, cesidn esta que debia ser, ademas, “plena
e incondicionaday por la totalidad del plazo
remanente hasta el vencimiento”. Se prevé, no
obstante, que el cedente conserve las funciones de
custodia y administracion de los créditos cedidos,
reconociéndole, atal fin, legitimacién parainstar el
procedimiento de ejecucion hipotecaria, en su caso.

Sin embargo, sefala la AP, no existe ninguna regla
similar que atribuya al cedente una suerte de
legitimacién extraordinaria en el concurso del deudor
hipotecario que le otorgue la condicién de acreedor
privilegiado. Y, no existiendo identidad de razén entre
la posicion procesal del ejecutante de la accién
hipotecariay la figura del acreedor concursal, no es
posible realiza una interpretacion analégica o
extensiva que permita aplicar las normas reguladoras
del mercado hipotecario al escenario concursal.

Ala vista de lo anterior, la AP concluye que es el fondo
de titulizacion, a través de su sociedad gestora, quien
debe ser reconocido en el concurso como acreedor del
crédito titulizado.

Rescision de pagos por contratos con el socio
unico no inscritos en el libro registro

La SAP Pontevedra (Secc. 13) de 18 de noviembre de
2020, n° 604/2020 (ECLI:ES:APP0:2020:2139)
rescinde los pagos hechos por la concursada a su socio
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Unico porque el contrato del que traian causa no
constaba ni en el libro-registro ni en la memoria anual.

Considera la AP que la falta de cumplimiento de las
obligaciones del art. 16.1 LSC respecto de los contratos
formalizados con el socio tnico, que han de ser
transcritos en el libro-registro y contar en la memoria
de las cuentas anuales con una referencia
individualizada, impide la oposicion frente ala
reintegracion de los pagos originados por tales
contratos, ya que no puede justificarse ni la causa de
los pagos hechos al socio, ni una contraprestacion que
los hiciera onerosos. Afade, ademas, que debe llegarse
ala misma conclusién aun cuando tuvieran la
consideracion de onerosos porque tales pagos se
realizan en favor de una persona especialmente
relacionada con el deudory, por tanto, se presume la
existencia de perjuicio salvo prueba en contrario, lo
que resultaimposible de apreciar cuando no son
oponibles los contratos sobre los que se pretende
sustentar el no perjuicio.

DOCTRINA ADMINISTRATIVA

Cancelacion de hipoteca sin consentimiento
del acreedor privilegiado

Las RRDGSJFP de 5y 11 de febrero de 2021 admiten la
inscripcion de la cancelacion de una hipoteca
preexistente sin el consentimiento del acreedor
privilegiado en el concurso, siempre y cuando el juez
haya considerado que su intervencién en el proceso
concursal es suficiente.

En los casos examinados, se habia solicitado la
cancelacién de las hipotecas existentes sobre varias
fincas enajenadas, previa autorizacion judicial, dentro
de un proceso concursal. Para lainscripcién se
aportaron el auto y el mandamiento judicial
ordenando la cancelacién y en los que se hacia constar
que se habia notificado al acreedor hipotecario tanto la
venta como la cancelacién, y que no habia formulado
oposicion alguna.

El registrador rechaza la inscripcion de la cancelacién
porque no consta en el auto si el precio que recibiran
los acreedores sera inferior al valor de la garantia,
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supuesto en el que sera necesaria su conformidad en
los términos previstos en los arts. 149.2y155.4 LC
(actual art. 210 TRLC).

La DG recuerda que la funcién calificadora del
registrador le permite comprobar el cumplimiento de
los requisitos legales que preservan los derechos de los
titulares de los derechos inscritos en el registro cuya
cancelacién se ordena por el tribunal, pero en ningtin
caso puede entrar a revisar el fondo de la resolucion
judicial en la que se basa el mandamiento de
cancelacion. En los dos supuestos de hecho los
juzgados concursales habian hecho constar el
cumplimiento de tales requisitos y, en concreto,
mencionaban en los autos la necesaria notificacion a
los acreedores privilegiados.

Tributacion por AJD de las escrituras de
liberacion de codeudores de préstamos
hipotecarios

La Direccion General de Tributos (“DGT”) ha publicado
las contestaciones a consultas tributarias de 23 de
noviembre de 2020 (V3397-20) y 19 de octubre de
2020 (V3116-20), en las que rectifica su tradicional
criterio (plasmado, por ejemplo, en las contestaciones
V0015-18 y V0907-11) segun el cual no quedaban
sujetas a AJD las escrituras que documentaban la
liberacién de responsabilidad hipotecaria de uno o
varios codeudores hipotecarios.

Tradicionalmente la DGT ha venido considerando en
estos casos que la subrogacion del adquirente en la
posicién del transmitente y en la obligacion personal
de este de devolver el crédito garantizado con
hipoteca no determinaba una inscripcion distinta de la
que origina la propia transmision del inmueble, sin
que, por tanto, se verificaran los requisitos de
inscribilidad y cantidad o cosa valuable que
determinan el gravamen gradual de Actos Juridicos
Documentados.

Sin embargo, la propia DGT rectifica este criterio
ajustandose a la jurisprudencia reciente del Tribunal
Supremo (ver la Sentencia de 20 de mayo de 2020, n®
521/2020 (ECLI:ES:TS:2020:1103), comentada en
nuestra Newsletter de julio de 2020), en el sentido de
que la liberacién en escritura publica notarial de
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codeudores de un préstamo garantizado mediante
hipoteca de determinados inmuebles esta sujeta ala
modalidad de Actos Juridicos Documentados del
Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos
Juridicos Documentados.

La DGT anade que la condicion de sujeto pasivo
recaera sobre la persona que inste o solicite el
otorgamiento del documento notarial, y que la base
imponible estara constituida por la total
responsabilidad hipotecaria de la que el codeudor
quede liberado, es decir, la parte que le correspondia
del capital pendiente mas los intereses y cualesquiera
otros conceptos incluidos en la hipoteca.

Las operaciones de refinanciacion y reestructuracion
que afecten a deuda hipotecariay prevean la liberaciéon
de alguin deudor deberan tener presente este criterio
administrativo para prevenir posibles contingencias
fiscales.

OTRAS NOTICIAS DE INTERES

Guiay directrices para la venta de unidades
productivas en concurso (Barcelonay
Madrid)

Los jueces de lo mercantil de Barcelonay de Madrid,
en colaboracion, estos ultimos, con el Colegio de
Abogados, el Colegio de Economistas, Registradores y
Titulados Mercantiles de Madrid, han publicado dos
documentos informativos de aplicacion voluntaria en
los que dan a conocer las reglas que seguiran sus
miembros a la hora de tramitar ventas de unidades
productivas en fase preconcursal y concursal: las
“Directrices de los juzgados mercantiles de Barcelona
sobre el pre-pack concursal”(20 de enerode 2021) yla
“Guia de buenas practicas para la venta de unidades
productivas” (22 de enero de 2021).

Estos documentos pretenden servir de apoyo para
facilitar la enajenacion de unidades productivas y se
han elaborado con el objetivo establecer unos criterios
comunes que permitan maximizar el precio de los
bienes que se transmitan, lo que se traducira en una
mejor satisfaccion de las obligaciones del deudor
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afectado y permitira preservar el tejido empresarial y
conservar el empleo.

La Guia de buenas practicas encuadra sus
recomendaciones en la regulacion de la venta de
unidades productivas de los arts. 215y 530 TRLC y
proporciona las herramientas necesarias para fijar el
perimetro de la unidad productivay calcular el valor de
la empresa en mercado, y recomienda la informacion
que se debe facilitar a los posibles interesados en la
compra para fomentar la publicidad y la libre
concurrencia en el proceso. Adicionalmente, los
juzgados de lo mercantil de Madrid asumen en el
propio documento el compromiso de tramitar las
solicitudes de declaracién de concurso con propuesta
de plan de liquidacion y oferta vinculante de compra
de unidad productiva con caracter urgente y
preferente.

Por su parte, las Directrices de los jueces de lo
mercantil de Barcelona dan un paso masy contemplan
la designacion de un experto en fase preconcursal (por
solicitud en la comunicacién de apertura de
negociaciones del art. 583 TRLC) que acompanara al
deudor en el proceso de busqueda de adquirentes y de
valoracion de las ofertas presentadas, y supervisara
que se den las condiciones que garanticen publicidad,
transparencia y competencia en el procedimiento.
Este experto sera nombrado administrador concursal
en el concurso consecutivo.

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