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CASOS Y OPERACIONES

Refinanciacion del Grupo Abengoa

Cuatrecasas ha asesorado al comité ad hoc de
tenedores de deuda NM2 en la refinanciacién de
la deuda del Grupo Abengoa.

Dicha refinanciacion ha consistido entre otros,
en: (i) la emision de un bono sujeto a ley
luxemburguesa, convertible en acciones de la
sociedad de proyecto A3T, junto a un contrato de
opcion de venta sobre dicho bono o las acciones
en las cuales se convierte; (iii) la novacién y
rollover de los instrumentos de deuda New Money
2, consistentes en una financiacién sindicada y
una emision de bonos; (iv) la novacion de la linea
de avales del Grupo Abengoa; (v) la novaciéon de
los contratos de financiacidn y bonos Senior Old
Money y Junior Old Money, los cuales fueron
sustituidos por dos emisiones de bonos
convertibles en acciones de sus respectivos
emisores; y (vi) la emision de un nuevo bono
convertible en acciones.

La operacion se implementd mediante (i) la firma
de un contrato de lock-up suscrito por los
acreedores participantes en la refinanciacion; (i)
la firma de un acuerdo de refinanciacién al que se
adjuntaron versiones preliminares de los
contratos de financiacion y términos y
condiciones de los distintos bonos; (i) la firma
de dichos instrumentos de deuda y contratos
complementarios; y (iv) la homologacion del
acuerdo de refinanciacion. Los distintos
instrumentos de deuda quedaron separados
estructuralmente entre si aprovechando la
estructura de filializacién de la matriz del Grupo
(hive down) que se adopt6 en la refinanciacion del
ano 2017y ala cual se afadié un nuevo nivel en
esta ocasion.

Elimporte agregado aproximado de todos los
instrumentos de deuda novados o recién
suscritos ascendio a 3.000 millones de euros
aproximadamente. Gracias a esta operacion, el
Grupo Abengoa consiguio la liquidez suficiente
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para completar su proceso de restructuracion de
deuda, que empezo en 2015.

La operacion requirio del asesoramiento legal en
multiples jurisdicciones, entre las que se incluye
el Reino Unido, Estados Unidos, Luxemburgo,
México y Espana.

Grupo Adveo: financiacién de circulante y
compra de unidad productiva

Cuatrecasas ha asesorado a Sandton Capital
Partners en la financiacién de circulante a favor
de Grupo Adveo para atender a sus necesidades
de tesoreria durante su procedimiento concursal.

Asimismo, Cuatrecasas ha asesorado a Sandton
Capital Partners en el acuerdo alcanzado con
Grupo Adveo y sus acreedores financieros para la
reestructuracion de sus negocios viables en
Francia, Bélgica y Holanda. Estos negocios han
pasado a ser titularidad de Sandton Capital
Partners en contraprestacién por la asuncion de
la deuda bancaria no satisfecha con la realizacién
de las garantias hipotecarias constituidas sobre
los inmuebles de Grupo Adveo.

Evento sobre nuevas perspectivas para la
financiacion alternativa y special situations
en Espana

El pasado 22 de mayo de 2019 celebramos en
nuestro auditorio en Madrid la Il edicién del
evento sobre nuevas perspectivas para la
financiacion alternativa y special situations en
Espafa en el que analizamos, junto con los
inversores y asesores financieros mas activos en
Espania, las tendencias de mercado y aquellos
sectores y areas de oportunidad que suscitaran
un creciente interés en el futuro para los fondos
de deuda alternativos y special situations.

El panel sobre las tltimas tendencias de la
financiacion inmobiliaria en Espaia debatio y
repaso el buen momento actual del mercado
inmobiliario y las ultimas operaciones financieras
inmobiliarias, tanto de deuda bancaria como
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deuda privada. La financiacion inmobiliaria sigue
en constante reposicionamiento, donde bancosy
fondos de deuda privada conviveny se
complementan, cada vez con mayor grado de
especializacion, y contribuyen sin duda al
desarrollo del mercado inmobiliario.

En la mesa, que tratd de las ultimas tendencias de
la financiacién inmobiliaria, intervinieron Walter
de Luna (Ibero), Ignacio Ocejo (Kronos), José Luis
Cortijo (Bankia) y Borja Oria (Arcano). Durante el
debate se confirmé que continua el ajuste de
margenes lo que obliga a los fondos a
reposicionarse y ser mas creativos en la
estructuracion del capital y donde la financiacién
bancaria es la opcion en principio mas favorable
pero no siempre disponible. Fondos y sobre todo
bancos siguen siendo muy selectivos y estan
centrados en cash flows y no solo en valoraciones.
Los niveles de LTVs contindan en el entorno 55-
65%. Se anticipa que los financiadores estaran
mas presentes en operaciones de refinanciaciony
desarrollo/capex que en adquisiciones. Ademas,
estan surgiendo nuevos jugadores, como
aseguradoras y fondos de pensiones, interesados
en financiar a largo plazo con retornos atractivos
frente a la renta fija.

Los participantes estuvieron de acuerdo en la
actual estabilidad del ciclo inmobiliario y
expresaron un moderado optimismo para los
préximos anos. La financiacion privada en el
mercado inmobiliario continuara creciendo en los
proximos ejercicios en un contexto mas
competitivo. Desde luego no hay atisbos de
operaciones distressed en el mercado inmobiliario
en un futuro cercano.

El segundo panel trat6 sobre el mercado de direct
lending y special situations y conté con la
participacién de Jaime Lamo de Espinosa
(Taconic Capital), Ignacio Lopez del Hierro
(Tikehau), Juan Manuel Munioz (Atitlan) y
Fernando de Santiago (Blantyre Capital). En este
panel se destaco el desarrollo que ha
experimentado el mercado de direct lending (tanto
en situaciones performing como stressed y
distressed) y la relevancia que como “asset class”
ha adquirido en el mercado de crédito espanol. La

relacion con la banca tradicional y la colaboraciéon
que se observa en las Ultimas operaciones, asi
como el uso del derecho espariol y la
implementacidn de estructuras doble luxco
fueron algunos de los temas debatidos en el
panel. También se trat6 el positivo desarrollo que
ha tenido el régimen de la homologacidn judicial
en los ultimos afos, desarrollo que ha resultado
en un gran numero de operaciones de
refinanciacion siendo realizadas en Espana a
través de este instrumento, y se incidié en la
necesidad de mejorar los mecanismos de
ejecucidén de garantias, tanto en proceso como en
tiempo de ejecucion (especialmente las prendas
sobre acciones que en muchas ocasiones son las
Unicas garantias existentes). La dificultad de
inyectar dinero nuevo en compafias en
dificultades, como resultado del insuficiente
régimen de privilegio del dinero nuevo en nuestra
Ley Concursal, y el papel ain muy relevante de
los accionistas (incluso en aquellos casos en los
que el equity no tiene valor econémico) fueron
otros de los temas tratados.

La jornada evidencié el gran interés que la
financiacion alternativa, ya sea en el plano
inmobiliario o corporativo, despierta en la
actualidad y consolida el papel de Cuatrecasas
como firma de referencia en el mercado de la
financiacion alternativa inmobiliaria, special
situations y reestructuraciones.

LEGISLACION

Crédito inmobiliario: desarrollo de la Ley
5/2019

El pasado 16 de junio entraron en vigor el Real
Decreto 309/2019, de 26 de abril ("RD 309/2019")
y la Orden ECE/482/2019, de idéntica fecha (la
"Orden"), que desarrollan la Ley 5/2019, de 15 de
marzo, reguladora de los contratos de crédito
inmobiliario ("Ley 5/2019"), y completan la
transposicién a nuestro ordenamiento juridico de
la Directiva 2014/17/UE, del Parlamento Europeo



https://www.boe.es/eli/es/rd/2019/04/26/309
https://www.boe.es/eli/es/rd/2019/04/26/309
https://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2019-6301
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2019-3814&p=20190316&tn=1
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2019-3814&p=20190316&tn=1
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2019-3814&p=20190316&tn=1
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=celex%3A32014L0017
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y del Consejo, de 4 de febrero, sobre los contratos
de crédito celebrados con los consumidores para

vigor de la Ley 5/2019 (Instruccion de 14 de junio
de 2019), (iii) al depésito de condiciones

bienes inmuebles de uso residencial.

DelaLey 5/2019 dimos cuenta en nuestro
Novedades de abril de 2019. Ahora, el RD
309/2019 regula, entre otros aspectos, los
siguientes: (i) los requisitos para prestar los
servicios de asesoramiento y de asesoramiento
independiente; (ii) los requisitos para la
inscripcidn en el registro de los prestamistas de
crédito inmobiliario; (iii) las caracteristicas y
contenido de lainformacion que debe facilitarse
al prestatario durante la vigencia del préstamo;y
(iv) los medios telematicos para la remision de
documentacion por el prestamista al notario.

La Orden, por su parte: (i) establece los criterios
para la determinacién del ejemplo representativo
en relacién con la informaciéon basica que debe
figurar en la publicidad de los préstamos
inmobiliarios, los requisitos minimos de
conocimientos y competencia exigibles al
personal al servicio del prestamista,
intermediario de crédito o representante
designado y los plazos y términos en que debe
facilitarse informacion al prestatario en el caso de
que se trate de un préstamo concedido en
moneda extranjera; (i) desarrolla el contenido de
la ficha de advertencias estandarizadas; y (jii)
complementa la regulacién de las hipotecas
inversas comercializadas en Espana, que fueron
excluidas del ambito de aplicacion de la Ley
5/2019 (art. 2.4.f).

Estas normas de desarrollo se completan con
sucesivas Instrucciones y Resoluciones de la
DGRN que aclaran algunas dudas interpretativas y
de funcionamiento que ha planteado la nueva
regulacion. Asi, la DGRN se refiere (i) a la firma de
operaciones cuya comercializacidn, ofertay
entrega al consumidor se hubiera desarrollado
bajo la normativa anterior cuando la
formalizacion se produce tras la entrada en vigor
(Instruccion de 14 de junio de 2019), (ii) al uso de
las plataformas informaticas de las entidades
financieras y gestorias, para la tramitacion de la
informacion previa a las escrituras de préstamo
hipotecario, en los dias siguientes a la entrada en
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generales de la contratacién y a su reflejo en las
escrituras de préstamo y en el Registro de la
Propiedad (Instruccion de 13 de junio de 2019), y
(iv) al ejercicio de las funciones notariales de
comprobacion del cumplimiento del control
material de transparencia (Resolucién de 16 de

mayo de 2019).

El nuevo régimen de folletos

El proximo 21 de julio la reforma de la normativa
de folletos, destinada a establecer un régimen
comun en toda la UE para fomentar la
financiacion a través de los mercados de
capitales, sera directamente aplicable en Espana.
La norma principal de la reforma es el
Reglamento (UE) 2017/1129, de 14 de junio que,
con caracter general, sera directamente aplicable
a partir del préximo 21 de julio, aunque algunas
de las excepciones al folleto que se prevén en él
se aplican desde el 20 de julio de 2017 y el 21 de
julio de 2018.

El 21 de junio se publicaron los reglamentos de
nivel 2, que desarrollan el contenido del
Reglamento (UE) 2017/1129: el Reglamento
Delegado (UE) 2019/979, de 14 de marzo y
Reglamento Delegado (UE) 2019/980, de 14 de
marzo. Este mes publicaremos unaresenaen la
que resumiremos las cuestiones que a nuestro
juicio resultan de mayor interés y en el que
incluiremos también el contenido de las
Directrices de ESMA sobre factores de riesgo de
29 de marzo de 2019.

Directiva de reestructuracion preventiva

Tras varios afnos de tramitacion, el pasado 26 de
junio se publico en el Diario Oficial de la Unién
Europea la Directiva 2019/1023 sobre marcos de
reestructuracion preventiva, segunda
oportunidad y medidas para aumentar la eficacia
de los procedimientos de insolvencia (la
“Directiva”). El plazo para su incorporacién en
derecho espaiiol es de dos afos (hasta 17 de julio



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=celex%3A32014L0017
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=celex%3A32014L0017
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=celex%3A32014L0017
https://www.cuatrecasas.com/es/publicaciones/newsletter_novedades_mercantil_1er_trimestre_de_2019.html
https://www.boe.es/eli/es/l/2019/03/15/5/con#ar-2
https://boe.es/boe/dias/2019/06/15/pdfs/BOE-A-2019-9004.pdf
https://boe.es/boe/dias/2019/06/15/pdfs/BOE-A-2019-9003.pdf
https://boe.es/boe/dias/2019/06/15/pdfs/BOE-A-2019-9003.pdf
https://www.boe.es/boe/dias/2019/06/14/pdfs/BOE-A-2019-8934.pdf?mc_cid=1f3c4fec4a&mc_eid=78d0ed88dc
https://www.notariosyregistradores.com/web/wp-content/uploads/2019/05/RDGRN-16-05-2019-Ley-del-Crédito-Inmobiliario.pdf
https://www.notariosyregistradores.com/web/wp-content/uploads/2019/05/RDGRN-16-05-2019-Ley-del-Crédito-Inmobiliario.pdf
https://www.boe.es/doue/2017/168/L00012-00082.pdf
https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2019-81066
https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=DOUE-L-2019-81066
https://www.boe.es/doue/2019/166/L00026-00176.pdf
https://www.boe.es/doue/2019/166/L00026-00176.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma31-62-1217_final_report_on_guidelines_on_risk_factors.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=OJ:L:2019:172:FULL&from=ES
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=OJ:L:2019:172:FULL&from=ES
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=OJ:L:2019:172:FULL&from=ES
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=OJ:L:2019:172:FULL&from=ES
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=OJ:L:2019:172:FULL&from=ES
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de 2021), a excepcion de las normas relativas a la
utilizacion de medios electrénicos que se amplia
hasta 5 0 7 afos (17 de julio de 2024 0 2026).

La Directiva establece normas sobre (i) los
marcos de reestructuracién preventiva
disponibles para los deudores en dificultades
financieras cuando la insolvencia sea inminente,
con objeto de impedir la insolvencia y garantizar
la viabilidad del deudor; (ii) los procedimientos
para la exoneracién de las deudas contraidas por
empresarios insolventes; y (iii) las medidas para
aumentar la eficiencia de los procedimientos de
reestructuracion, insolvencia y exoneracién de
deudas.

Una seccion especial creada en el seno de la
Comision General de Codificacion, por orden del
Ministerio de Justicia de 28 de septiembre de
2018, esta trabajando desde hace meses en la
elaboracién de una propuesta de modificacion de
nuestra legislacion sobre derecho preconcursal,
sobre las medidas para aumentar la eficiencia del
concurso y sobre el régimen del beneficio de la
exoneracion del pasivo insatisfecho. Los trabajos
de esta seccion especial incluiran la adaptacién
de nuestra legislacion al texto de la Directiva.
Esta previsto que sus trabajos finalicen en
diciembre de 2019 con la publicacion de una
propuesta de texto de modificacidn legislativay
un informe explicativo. Forma parte de esta
seccion D. Francisco Pérez-Crespo Pay3, socio de
Cuatrecasas y Abogado del Estado en excedencia.

La Directiva deja un amplio margen a los Estados
miembros para la incorporacion de sus normas al
derecho interno, por lo que habra que esperar ala
publicacion del anteproyecto de reforma de la
Ley Concursal para conocer el alcance de sus
modificaciones.

En todo caso, destacamos brevemente las
principales cuestiones que deberan incluirse en la
revision de nuestra normativa preconcursal:

> Ladefinicion (i) del presupuesto objetivo
(insolvencia inminente frente a la
probabilidad de insolvencia) y subjetivo de
aplicacion de las instituciones

preconcursales (deudor persona
juridica/fisica/empresario); (ii) los
acreedores afectados (con el mantenimiento
o extension de los Unicos acreedores
expresamente excluidos por la Directiva
entre los que no se encuentran los
acreedores de Derecho Publico) y criterios
para la formacion de clases con inclusion o
no de los “tenedores de participaciones del
deudor” como clase y, por tanto, con el
consentimiento necesario - o0 no- del deudor
y de los socios del deudor-; (iii) el contenido
del Plan de Reestructuraciony el
procedimiento para suimpugnacion; (iv) la
eleccién entre las reglas de prioridad
absoluta o la admisién excepcional de la
regla de prioridad relativa en el pago de los
acreedores; (v) el mantenimiento o
modificacidn de los criterios actuales del art.
Sbis LC; y (vi) la nueva configuracion del
beneficio de exoneracidn del pasivo
insatisfecho.

> Asimismo, en relacion con los deberes de los

administradores sociales, los Estados
miembros se aseguraran que, en caso de
insolvencia inminente, los administradores
sociales velen por los intereses de los
acreedores, socios y otros interesados,
tomen medidas para evitar la insolvenciay
eviten conductas dolosas o gravemente
negligentes que pongan en peligro la
viabilidad de la empresa.

Evidentemente, la utilizacion mayor o menor de
las posibilidades que permite la Directiva
supondra necesariamente la consiguiente
reforma del procedimiento concursal (por un
minimo criterio de coherencia normativa, no
cabe admitir ni imponer a acreedores o al deudor
instrumentos de diferente extensidn en una
situacion preconcursal que en una concursal) y
exigird la coordinacion también de los
mecanismos societarios que pueden verse
afectados (el caractery procedimiento de la
decisidn de los tenedores de las participaciones
sociales sobre el Plan de Reestructuracién).


https://www.mjusticia.gob.es/cs/Satellite/Portal/1292428915364?blobheader=application%2Fpdf&blobheadername1=Content-Disposition&blobheadername2=Grupo&blobheadervalue1=attachment%3B+filename%3DOrden_de_28_de_septiembre_de_2018___por_la_que_se_constituye_una_S.E._para_elaboracion_informe_y_pr.PDF&blobheadervalue2=Docs_CGC_Propuestas
https://www.mjusticia.gob.es/cs/Satellite/Portal/1292428915364?blobheader=application%2Fpdf&blobheadername1=Content-Disposition&blobheadername2=Grupo&blobheadervalue1=attachment%3B+filename%3DOrden_de_28_de_septiembre_de_2018___por_la_que_se_constituye_una_S.E._para_elaboracion_informe_y_pr.PDF&blobheadervalue2=Docs_CGC_Propuestas
https://www.mjusticia.gob.es/cs/Satellite/Portal/1292428915364?blobheader=application%2Fpdf&blobheadername1=Content-Disposition&blobheadername2=Grupo&blobheadervalue1=attachment%3B+filename%3DOrden_de_28_de_septiembre_de_2018___por_la_que_se_constituye_una_S.E._para_elaboracion_informe_y_pr.PDF&blobheadervalue2=Docs_CGC_Propuestas
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[Incremento del AJD en Cataluna para
préstamos y créditos hipotecarios

El Decreto ley de la Generalitat de Cataluna
12/2019, de 9 de julio, de medidas urgentes en
materia tributaria y de lucha contra el fraude
fiscal ha introducido dos novedades fiscales de
interés.

En primer lugar, se modifica el articulo 9 de la Ley
14/2015, de 21 de julio, del impuesto sobre
viviendas vacias para incluir entre los sujetos
pasivos del impuesto a los fondos de titulizacion
regulados en la Ley 5/2015, de 27 de abril, de
fomento de la financiacion empresarial. Esta
modificacidn tendra efectos para los periodos
impositivos que se inicien a partir del dia12 de
julio de 2019.

En segundo lugar, se modifica el articulo 7 de la
Ley 21/2001, de 28 de diciembre, de medidas
fiscales y administrativas para introducir un tipo
del 2% en el caso de documentos que formalicen
préstamos o créditos hipotecarios en que resulte
sujeto pasivo el prestamista. Esta modificacion
entré en vigor el 12 de julio, es decir, al dia
siguiente de su publicacién.

JURISPRUDENCIA

Control de abusividad de las clausulas de
vencimiento anticipado de los préstamos
hipotecarios

El Tribunal de Justicia de la Union Europea
(TJUE), por sendos autos de 3 de julio de 2019
(asuntos C-92/16 y C-167/16), ha resuelto las dos
cuestiones prejudiciales, planteadas por los
Juzgados de Primera Instancian®1ly 2 de
Fuenlabraday Santander, respectivamente, sobre
el alcance de la declaracién de nulidad de las
clausulas de vencimiento anticipado en contratos
de préstamo hipotecario con consumidores, que
quedaron pendientes de resolucién cuando dicto
su Sentencia (Gran Sala) de 26 de marzo de 2019.
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La conclusion en ambos autos es idénticay
confirma lo resuelto en la referida sentencia, esto
es, que la declaraciéon de abusividad de una
clausula de vencimiento anticipado supone su
nulidad total. A través de este enlace puede
acceder al legal flash que preparamos en su dia
sobre dicha sentencia:

Legal Flash | El control de abusividad de clausulas
de vencimiento anticipado de los préstamos
hipotecarios. Sentencia del Tribunal de Justicia
(Gran Sala) de 26 de marzo de 2019

En un tercer auto, también de 3 de julio de 2019
(asunto C-486/16), el TJUE ha resuelto otra
cuestion prejudicial, planteada por el Juzgado de
Primera Instancia n° 6 de Alicante en relacién con
el efecto de la declaracién de abusividad de las
clausulas de vencimiento anticipado. En el caso,
en un primer procedimiento de ejecucion
hipotecaria, se declaro con caracter firme la
abusividad de la clausula de vencimiento
anticipado inserta en el contrato de préstamo
hipotecario, lo que condujo al sobreseimiento de
la ejecucién. Cinco meses después, el banco instd
una nueva ejecucion hipotecaria. El Juzgado no la
despachd, pero la Audiencia Provincial estimé su
recurso y devolvié los autos al Juzgado, por lo que
correspondia a este proceder al despacho de la
ejecucion. El Juzgado planted entonces la
cuestion prejudicial que ahora ha resuelto el
TJUE, en la que preguntaba si el principio de
efectividad previsto en el art. 7.1 de la Directiva
93/13 debia impedir el despacho de la ejecucion
hipotecaria cuando ya se habia declarado la
nulidad de la clausula de vencimiento anticipado
en un procedimiento anterior.

EI TJUE, sobre la base de que el banco inst6 la
ejecucion hipotecaria, no basandose en la
clausula de vencimiento anticipado (previamente
anulada), sino exclusivamente en el art. 693.2 de
la LEC, concluyé que “siempre que se cumplan los
requisitos establecidos en el articulo 693, apartado 2,
de la LEC (..)—extremo este que debe comprobar el
érgano jurisdiccional remitente—, la demanda de
ejecucién hipotecaria (...) no implicaria que la
clausula abusiva controvertida en el litigio principal
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siguiera teniendo efectos vinculantes”, y por tanto,
que “[e]l articulo 7, apartado 1, de la Directiva
93/13/CEE (...), y el principio de efectividad deben
interpretarse, en circunstancias como las que
concurren en el litigio principal, en el sentido de que
no se oponen a que un érgano jurisdiccional nacional
de primera instancia quede vinculado por una
resolucion dictada en apelacion que ordena que se
inicie un procedimiento de ejecucién en atencion a la
gravedad del incumplimiento de las obligaciones que
impone al consumidor el contrato de préstamo
hipotecario, y ello a pesar de que ese contrato
contenga una cldusula declarada abusiva en una
resolucion previa que ha adquirido firmeza, pero a la
que el Derecho nacional no reconoce fuerza de cosa
juzgada”.

Exoneracién del pasivo insastifecho

El Pleno del Tribunal Supremo en su sentencia de
2 de julio de 2019, n°®381/2019
(ES:TS:2019:2253), fija la interpretacion del art.
178bis LSC sobre el beneficio de exoneracion del
pasivo insatisfecho del deudor persona fisica,
acudiendo a la finalidad de la norma (facilitar la
segunda oportunidad mediante la condonacion
plena de las deudas), reflejada en el preambulo
del Real Decreto Ley 1/2015 (que introdujo dicho
precepto en nuestra LC), la Recomendacidn de la
Comision Europea de 12 de marzo de 2014 (sobre
un nuevo enfoque frente a lainsolvenciay el
fracaso empresarial) y la Directiva 2019/2013
(sobre marcos de reestructuracion preventivay
exoneracion de deudas).

En sintesis, concluye que:

> La condonacion puede serinmediatao a
cinco anos, supeditada en ambos casos a
unas exigencias que justifiquen la
condicién de buena fe del deudory el
reembolso parcial de la deuda. Este
reembolso debe tener en cuenta “el interés
equitativo de los acreedores y, en la medida de
lo posible, deberia ser proporcionado a los
activos y la renta embargables o disponibles
del deudor concursado, pues de otro modo en
la mayoria de los casos la exoneracion del
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pasivo se tornaria imposible y la prevision
normativa devendria inaplicable”. En
consecuencia, el TS establece que cabe la
exoneracién plena en cinco aflos cuando el
deudor presenta un plan de pagos con un
fraccionamiento y aplazamiento de los
pagos para atender a lo largo de los cincos
ainos los créditos no exonerables (contra la
masa y privilegiados generales).

> Fijado qué créditos han de pagarse para
poder acceder a la exoneracion en cinco
anos, el TS interpreta las reglas sobre el
plan de pagos de los créditos contra la
masay con privilegio general al que debe
someterse el deudor para obtener el
beneficio de exoneracién. Apunta el TS
que la norma concursal contiene una
contradiccion ya que prevé, por un lado, la
aprobacion del plan de pagos por la
autoridad judicial y, por otra, que las
solicitudes de aplazamiento o
fraccionamiento del crédito publico se
regiran por su normativa especifica.
Concluye el TS que, aprobado
judicialmente el plan de pagos, no es
posible dejar su eficacia posterior ala
ratificacion del acreedor publico y que,
bajo unainterpretacion teleoldgica, la
proteccion del crédito publico se subsume
en la aprobacion judicial.

Clasificacion de crédito comunicado
tardiamente

La sentencia del TS de 22 de mayo de 2019, n°
280/2019 (ECLI:ES:TS:2019:1627), interpreta el
art. 92.1 LC alos efectos de la clasificacion de un
crédito por retenciones tributarias comunicado
de forma tardia con la impugnacion de la lista de
acreedores. La cuestion que se planteaba erassi
debia ser calificado como subordinado por la
regla general de la subordinacion de los créditos
comunicados tardiamente o si procedia la
aplicacion de la excepcion conforme a la cual no
seran subordinados los “créditos cuya existencia
resultare de la documentacion del deudor”. EI TS
interpreta esta excepcidn y concluye que, para
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que sea aplicable, es necesario que exista clara
constancia del crédito en la documentacion del
deudor de forma tal que, en atencién alas
circunstancias del caso, no podia pasar
inadvertido a la administracién concursal al
elaborar la lista de acreedores y que sea evidente
e indubitado que el crédito estaba pendiente de
pago y resultaba exigible.

En el caso se cumplian dichos requisitos por lo
que califica el crédito por retenciones tributarias
conforme a las reglas generales, esto es, como
crédito con privilegio general.

Devengo de intereses de créditos con
privilegio especial tras la declaracion de
concurso

El Tribunal Supremo en su sentencia del 11 de
abril de 2019, n®227/2019 (ECLI:
ES:TS:2019:1222), interpreta la regulacion de la
LC sobre el devengo de intereses de los créditos
con privilegio especial tras la declaracién de
concurso.

Recuerda su sentencia de 20 de febrero de 2019,
n°112/2019 (ECLI: ES:TS:2019:521), en la que
establecioé que los intereses devengados por el
crédito hipotecario son créditos con privilegio
especial, con independencia de su fecha de
devengo -anterior o posterior a la declaraciéon del
concurso- si estan cubiertos por el valor de
realizacion del bien que sirve de garantia; si el
valor de realizacion no cubre ningun interés, debe
entenderse que los devengados con anterioridad
ala declaracion de concurso son subordinados,
mientras que los posteriores no pueden ser
reclamados, por exceder de la garantia.
Asimismo, recuerda que en aquella sentencia
advertia de que, si cuando se realizé la
comunicacion de créditos no se habia alcanzado
el limite garantizado, debia comunicarse la
cantidad devengada hasta esa fecha como crédito
con privilegio especial y la parte todavia no
devengada como crédito contingente sin cuantia
propia (hasta que se cumpliera la contingencia) y
con la calificacion de privilegio especial.

structuraciones

En la sentencia de 11 de abril de 2019, el Tribunal
Supremo matiza la clase de intereses que pueden
devengarse con posterioridad a la declaracion de
concurso. Concluye que los intereses moratorios,
a diferencia de los remuneratorios, no se
devengan después de la declaracion de concurso.
EI TS argumenta que no tiene sentido que
durante el concurso operen instituciones como
los intereses y recargos de demora, que
incentivan el pago puntual de las obligaciones,
porque existe una imposibilidad legal de pago.
Por lo tanto, cuando el art. 59.1 LC permite el
devengo de los intereses correspondientes a los
créditos con garantia real hasta donde alcance la
garantia, debe entenderse referido inicamente a
los intereses remuneratorios.

Créditos contra la masa de la
administracion tributaria

La Sala de lo Contencioso-Administrativo del
Tribunal Supremo en su sentencia del 20 de
marzo de 2019, n®376/2019 (ECLI:
ES:TS:2019:968), concluye que “la interpretacion
conjunta del articulo 164.2 LGT con relacion a los
articulos 55 y 84.4 de la LC, determina que una vez
abierta la liquidacion, la administracion tributaria no
puede dictar providencias de apremio para hacer
efectivos sus créditos contra la masa, hasta que no se
levanten los efectos de la declaracidon de concurso,
debiendo instar el pago de los créditos contra la masa
ante el juez del concurso por los tramites del incidente
concursal’.

Elaboracion de cuentas anuales en
liquidacién concursal

En el Auto del Juzgado de lo Mercantil n°® 6 de
Madrid de 23 de abril de 2019 se exonera a una SA
en fase de liquidacidn de la obligacién de
(re)formular cuentas, auditarlas, aprobarlas en
juntay depositarlas en el Registro Mercantil.

El Juzgado razona que, aunque la exigencia de
“una constante, periodica y fluida informacion
contable y patrimonial de las masas de bienes y
obligaciones” es comun a la liquidacion societaria y
concursal (ex art. 388 LSCy Regla 42 de la
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Resolucién del ICAC de 18.10.13), la liquidacion
concursal “presenta resortes y mecanismos para que
los socios, acreedores y demds interesados puedan
tomar conocimiento cabal del estado de las
actuaciones liquidativas y del estado del patrimonio y
de las obligaciones en los periodos temporales
sefialados en la propia norma concursal [-plan de
liquidacidn, informes trimestrales de liquidacion e
informe final-]” (ex arts. 148y 152.1y 2 LC).

Ademas, la exencidn se estima razonable en un
caso como este en el cual “la formulacién de las
cuentas se realizo antes de la liquidacién concursal
bajo el principio de empresa en funcionamiento, y que
al tiempo de su auditoria y aprobacion en junta ya
estdn sometidas a otros principios contables por
causa del inicio del proceso liquidativo concursal’. Sin
perjuicio de ello, si persiste (i) el deber de llevary
elaborar los libros contables por los
administradores concursales, (ii) la obligada
informacion a socios y acreedores ex art. 152.1
LC, (iii) “la posibilidad de su impugnacién y control
judicial de los mismos a través del cauce incidental”, y
(iv) la rendicion final de cuentas.

Obiter dicta, también la RDGRN de 13 de junio de
2019 (BOE 9.7.19) recoge la —polémica-
posibilidad de que el juez del concurso,
atendiendo a las circunstancias del caso, podria,
en fase de liquidacién concursal, exonerar a la
sociedad de la aprobacion de las cuentas “si la
informacion proporcionada por los administradores
concursales ...permite garantizar la tutela de los todos
intereses afectados”, pues la apertura de la
liquidacién concursal de la sociedad comporta “el
cese de su 6rgano de administracion y su sustitucion
por la administracién concursal, sin necesidad de
nombramiento de liquidadores ...y las competencias
de la junta general quedan disminuidas
notablemente...”.

6ny Reestructuraciones

DOCTRINA ADMINISTRATIVA

Sujeto pasivo y exenciones por AJD en
préstamos con garantia hipotecaria

La Direccidn General de Tributos ha publicado
dos contestaciones vinculantes a consulta
tributaria de 23 de mayo de 2019 (V1133-19y
V1134-19) en las que resuelve las dudas
interpretativas que se han venido planteando
ultimamente en relaciéon con la condicion de
sujeto pasivo en la tributaciéon por la cuota
variable de la modalidad AJD-documento notarial
de las escrituras de préstamo con garantia
hipotecariay en relacion con las exenciones
relativas a préstamos con garantia hipotecaria.
Dichas dudas han surgido tras las modificaciones
del Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre
Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos
Documentados operadas, respectivamente, por el
Real Decreto-ley 17/2018, de 8 de noviembre, y la
Ley 5/2019, de 15 de marzo, reguladora de los
contratos de crédito inmobiliario.

A través de este enlace puede acceder a nuestro
legal flash sobre esta doctrina de la DGT:

Legal Flash | Reciente doctrina administrativa
relativa al el sujeto pasivo y las exenciones del
gravamen por AJD en operaciones de préstamo
con garantia hipotecaria

Venta de finca gravada por crédito
hipotecario no comunicado

Una sociedad concursada vende una finca
gravada con hipoteca en ejecucion del plan de
liquidacién aprobado por el juez del concurso. El
precio de la venta es inferior al valor de tasacion
establecido en la escritura de préstamo
hipotecario. El registrador suspende la
inscripcién porque no consta la aceptacion
expresa del acreedor con privilegio especial a
tenor de lo previsto en el art. 155.4LC. La
sociedad concursada alega que no es aplicable ese
preceptoy, por tanto, no se requiere el
consentimiento del acreedor hipotecario porque
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no tiene la condicion de privilegiado especial ya
que no habia comunicado su crédito en el
concurso.

La DGRN en su resoluciéon de 5 de junio de 2019
(BOE 24.6.19) desestima el recurso y concluye
que es necesario que haya consentimiento

expreso del acreedor hipotecario conforme al art.
155.4 LC ya que al precio de la venta es inferior al

valor de tasacién. Argumenta la DGRN:

> Que se trata de un crédito asegurado con
garantia real inscrita en registro publico y
por tanto de reconocimiento forzoso o

automatico por parte de la administracion

concursal (art. 86.2 LC).

> Que, siguiendo la doctrina del Tribunal

Supremo (STS de 4 de noviembre de 2016,

n°655/2016) y de la propia DGRN (de 20
de julio de 2018 y 29 de abril de 2019), el

hecho de que el crédito no esté incluido en

la lista de acreedores o masa pasiva del
concurso, supone que no puede resultar
satisfecho con cargo a la masa activa del
concurso, ya que se trata de un crédito
concursal no concurrente. Pero ello no
implica ni la extincion del derecho de
crédito ni la pérdida de su condicién de
singularmente privilegiado.

> Y que, en consecuencia, es necesario el
consentimiento expreso del acreedor
hipotecario para proceder a la inscripcion
de la compraventa.

En la misma linea se ha pronunciado también la
DGRN en su resolucion de 29 de abril de 2019
(BOE 13.5.19).

Clausula estatutaria de adquisicién a
valor contable y suspension de voto en
SL

Las RRDGRN de 9 de mayo y de 23 de mayo de
2019 admiten una clausula estatutaria
(aprobada por unanimidad) segun la cual, de
iniciarse un procedimiento de embargo de las

1Yy Reestructuraciones

participaciones, la sociedad o, en su defecto,
los socios, podran adquirir las participaciones
embargadas; el precio de transmisidn seria el
valor razonable identificado con el valor
contable resultante del dltimo balance
aprobado por la junta. Ademas, si la sociedad o
los socios no ejercitasen su derecho, cabe
excluir al socio via amortizacién de sus
participaciones abonando igualmente el valor
contable segun ultimo balance aprobado.

El razonamiento de la DGRN reproduce en
buena medida el de la RDGRN de 15 de
noviembre de 2016 (resefiada en nuestro
Novedades de diciembre de 2016), que
admitid, en la transmision voluntaria inter
vivos, un derecho de adquisicion preferente
ejercitable a valor razonable coincidente con el
valor contable del Gltimo balance aprobado

por junta. Invocando el principio de autonomia
de la voluntad de los socios, la DGRN considera
que el procedimiento de embargo no impide
un derecho de adquisicién preferente como el
aqui indicado, unido a la posible exclusién del
socio afectado por el embargo via
amortizacion de sus participaciones; si se
ejercitase el derecho o se excluyera al socio, el
precio o la cuota de liquidacion del socio
excluido sustituiria a las participaciones
embargadas.

La RDGRN de 23 de mayo de 2019, ademas,
acepta inscribir que, mientras las
participaciones sociales embargadas no sean
transmitidas en la forma establecida en los
estatutos, se suspenda su derecho a votar en
junta decisiones que requieran mayoria
reforzada legal o estatutaria. Con base en el
principio de autonomia de la voluntad de los
socios, y la flexibilidad del régimen juridico de
la SL a la hora de establecer privilegios
relativos al derecho de voto, la DGRN acepta
incluir una regulacion como esta que cubre un
supuesto no previsto en el art. 190 LSC pues
todos los socios, por unanimidad, valoran que
existe un interés en dicha suspension.
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OTRAS NOTICIAS DE INTERES

[Informe sobre préstamos sindicados y su
impacto en la competencia del mercado
de crédito en la Union Europea

La Comision Europea ha publicado el informe
elaborado por Europe Economics de fecha 5 de
abril de 2019 sobre préstamos sindicados en la
Union Europea y suimpacto en la competencia.
El informe se centra en adquisiciones
apalancadas o leveraged buy outs (LBOs),
financiacion de proyectos y financiacion de
infraestructuras en seis Estados miembros
(Francia, Alemania, Paises Bajos, Polonia, Reino
Unido y Espaia) y tiene como objetivo analizar el
funcionamiento del mercado de créditos
sindicados en la Union Europea e identificar
posibles riesgos desde el punto de vista de
derecho de la competencia. Esta disponible en el
siguiente enlace:

Report EU loan syndication and its impact on
competition in credit markets

Elinforme concluye que el mercado europeo de
financiacion sindicada presenta pocos riesgos de
favorecer practicas anticompetitivas, ya que
tiene una dispersidn adecuada, sin evidencias de
asimetrias de informacion. El informe identifica
ciertas practicas de mayor riesgo (como, por
ejemplo, el intercambio de informacién
comercialmente sensible en la fase de originacién
previa al mandato firme), que podrian favorecer
la aparicion de conductas anticompetitivas a lo
largo del proceso de negociacion y concesién de
la financiacion sindicada, e identifica ciertos
mitigantes o salvaguardas que podrian
implementarse en el mercado crediticio para
paliar dichos riesgos (entre ellos, el
establecimiento de protocolos de comunicacién
internos para evitar que informacidn sensible sea
revelada a competidores).
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Base imponible del AJD en las cesiones de
créditos y préstamos con garantia
hipotecaria

Mediante Auto de 13 de junio de 2019 (ECLI:
ES:TS:2019:6616A), la Sala de lo Contencioso-
Administrativo del Tribunal Supremo ha admitido
a tramite un recurso de casacion interpuesto
contra una sentencia del Tribunal Superior de
Justicia de Castillay Ledn de 20 de diciembre de
2018, en el que se decidira qué importe debe
considerarse como base imponible de la
modalidad Actos Juridicos Documentados-
Documento Notarial (AJD) del Impuesto sobre
Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos
Documentados que se devenga como
consecuencia de la formalizacién de escrituras de
cesion de préstamos y créditos con garantia
hipotecaria.

El Alto Tribunal interpretara el alcance del
articulo 30.1 del Texto Refundido de la Ley del
Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y
Actos Juridicos Documentados, aprobado por el
Real Decreto Legislativo 1/1993, de 24 de
septiembre, segln el cual la base imponible en los
derechos reales de garantiay en las escrituras
que documenten préstamos con garantia estara
constituida por el importe de la obligacion o
capital garantizado, comprendiendo las sumas
que se aseguren por intereses, indemnizaciones,
penas por incumplimiento u otros conceptos
analogos.

Sobre esta cuestidon caben dos posibles
interpretaciones: la primera, aplicada por la
sentencia recurrida, consistente en considerar
que la base imponible es igual a la garantia total
hipotecaria en el momento inicial de la
constitucion del crédito que se cede; y la
segunda, aplicada por algunos tribunales
superiores de justicia y evacuada por la Direccion
General de Tributos en las contestaciones a
consultas tributarias de los ultimos anos, segun la
cual la base imponible es igual al importe
pendiente de amortizar, incluyendo gastos,
indemnizaciones u otros conceptos en el
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momento de la cesion (garantia efectiva
pendiente).

La disparidad de pronunciamientos
jurisprudenciales sobre la cuestion planteada, la
posibilidad de que el criterio de la sentencia
recurrida afecte al interés general y la
circunstancia de que el Tribunal Supremo nunca
se ha pronunciado sobre esta cuestién hacen
admisible el recurso de casacidn para que el Alto
Tribunal fije jurisprudencia que resuelva las dudas
interpretativas sobre este efecto fiscal tan
relevante que afecta a la movilizacion del crédito.

Prenda catalana

El Decreto Ley 9/2019, de 21 de mayo, de la
Generalitat de Cataluiia habia modificado algunos
articulos del Cédigo Civil Catalan en relaciéon con
la prenda. Entre los cambios introducidos,
destacaba que se permitian expresamente (y con
caracter general) las segundas y ulteriores
prendas bajo la regulacion catalana, y se
introducian modificaciones al régimen de la venta
directa. Pero estas modificaciones no han
prosperado dado que finalmente el Decreto Ley
9/2019 no ha sido convalidado por el Pleno del
Parlamento catalan. El Diario Oficial de Catalufa
de 5 de julio de 2019 ha publicado el acuerdo de

derogacion.

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