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La norma nueva y su ratio. Afortunadamen-
te para quienes compran paquetes de deuda
distressed a SAREB, el legislador ha aclara-
do definitivamente (DF 42 RD Ley 14/2013,
BOE 30.9) que los créditos toxicos que llega-
ron a la SAREB por cesion legal de las enti-
dades bancarias intervenidas no sélo no se-
réan subordinados mientras estén en poder de
SAREB sino que tampoco volveran a estarlo
cuando sean cedidos por aquélla a quienes
compran paquetes de activos crediticios de
esta clase. La decision es logica, porque no
tenia ningln sentido exonerar a SAREB de
aquella calificacion negativa si los créditos en
cuestion volvieran a adquirir la condicion de
subordinados cuando fueran readquiridos por
un tercero no privilegiado, porque SAREB en
este caso no podria venderlos o tendria que
prestar garantias al cesionario, perdiendo de
esta suerte el privilegio de inmunidad concur-
sal que quiso atribuirle el legislador.

Siguen existiendo dificultades interpretativas
que provienen de la version inicial del pre-
cepto tal como se contenia en la DF 32 RD
Ley 6/2013. De ellas no me ocuparé ahora y
centraré en el comentario en lo que es objeto
de reforma actual.

Examinemos el tenor actual de la norma re-
formada [art 36 letra h) Ley 9/2012].

Adquirentes de créditos. Los beneficiados
son quienes “por cualquier titulo” adquie-
ran los créditos a SAREB. Ordinariamente
se piensa en cesiones convencionales de los
créditos titularidad de SAREB, pero también
seria el caso de quien se subrogara en la

titularidad de SAREB por cualquier titulo
(vgr. art. 1201 CC) [por ejemplo, un acreedor
posterior que pagara el crédito preferente de
SAREB] y quien adquiriese este crédito (hi-
potesis impensable hoy, pero no imposible)
como consecuencia de venta o adjudicacion
judicial sobre bienes de SAREB. Igualmente
la entidad que eventualmente absorbiera a
SAREB.

El tiempo en la condicion de insider. La
exoneracion de la condicion de subordinado
no procederd si, “con independencia de las
circunstancias de la transmision, ya concurra
en el adquirente” la causa de la subordina-
cion. éPero cuando es “ya”? éCuando (1°)
nacié el crédito en cabeza de la entidad fi-
nanciera cedente a SAREB, (2°) cuando fue
adquirido por SAREB, (3°) cuando es cedido
al titular actual o incluso (49) en un momen-
to ulterior? El asunto puede tener alguna im-
portancia practica, como expongo luego. En
cualquier caso, creo que nunca se producira
subordinacion (re-subordinacidén) si las con-
diciones de insiders de cualquiera de los tres
apartados del art. 93.2 LC son adquiridas por
el cesionario de SAREB después de que tenga
efecto la cesion (momento 4°) y opino que
es también indiferente el momento en que el
crédito es adquirido por SAREB (tiempo 29°).
Por tanto, sélo van a ser relevantes los mo-
mentos 1° (cuando el crédito fue adquirido
en origen por un insider distinto del cesio-
nario actual) y 3° (cuando la condicién rele-
vante de insider en la persona del cesionario
existe al tiempo en que se produce la cesién
por SAREB). No tiene importancia, en conse-
cuencia, el tiempo intermedio entre 1° y 3°
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(vgr., el cesionario devino por primera vez in-
sider después de que el crédito hubiera naci-
do en origen y dejo de serlo antes de que lo
adquiriera de la SAREB por cesidn).

Recompra por el cedente. Es también un
postulado que puede afirmarse con caracter
general que el crédito siempre se re-subor-
dinara si la cesién por SAREB se realiza a fa-
vor de quien hubiera sido titular (insider) del
crédito en origen, luego adquirido legalmen-
te por SAREB. La “recompra” del crédito por
su titular originario (subordinado en origen)
vuelve a subordinar el crédito que habia sido
“lavado” en poder de SAREB.

Socios significativos. Consideraré aho-
ra la subordinacion a que se refiere el
art. 93.2.19 LC, esto es, la de socios de la
concursada que tuvieran en el momento de
constituirse el crédito a su favor una partici-
pacion significativa. Lo que aqui se diga vale
también para el art. 93.2.3° in fine relativo a
los “socios comunes”, pero no necesariamen-
te para las “sociedades del grupo” a que se
refiere también el art. 93.2.3°. El crédito era
en origen subordinado. El adquirente actual,
no insider en origen pero si en el momento 39
(recuérdese: cuando él adquiere de SAREB),
no estaria sujeto a re-subordinacion, porque
la participacion significativa que se tiene en
cuenta es la que existiera “en el momento de
nacimiento del crédito” en cabeza de su titu-
lar original.

Representamos el mismo supuesto anterior,
pero el adquirente actual ya tuviera la corres-
pondiente participacidon significativa sobre la
sociedad en el momento en que otro socio de
esta sociedad (la entidad financiera que luego
cede a SAREB) se convierte en acreedor de la
concursada. Es decir, tanto cedente originario
como adquirente final eran insiders de la con-
cursada en el momento en que nace el crédi-
to y el adquirente final sigue siéndolo cuando
adquiere de la SAREB el crédito en cuestion.
El crédito asi adquirido estara subordinado.

El mismo supuesto anterior, pero el insider
adquirente final ha dejado de tener la par-
ticipacién significativa del art. 93.2.1° en un
momento anterior a aquél en que adquiere
de SAREB y no la recupera después. El crédi-
to asi adquirido no estara subordinado, pues
hemos dicho que la condicién de acreedor-
insider ha de tenerse en el momento 1° o en
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el momento 39, y no importan las condiciones
del tiempo intermedio.

Administradores. Paso a continuacion a la
subordinacién de que se ocupa el art. 93.2.20,
Conforme al precepto, estan subordinados
los créditos de administradores de hecho o
de derecho que lo sean en el momento del
concurso o lo hubieren sido en los dos afios
anteriores. No importa que hubieran adquiri-
do el crédito contra el concursado mientras
ostentaran el cargo de administrador, lo que
diferencia este supuesto del regulado en el
numero 1° del precepto. La cuestidon es dis-
cutible, pero parece resultar esta consecuen-
cia del contraste de este supuesto con el
tenor del art. 93.2.1°. En consecuencia, si se
acepta esto, podemos representarnos los si-
guientes escenarios relevantes.

El adquirente del crédito estaria subordinado
si fue administrador de hecho o de derecho
del concursado en cualquier franja de tiempo
dentro de los dos afos previos a la declara-
cion de concurso, aunque en dicho tiempo no
hubiera sido titular de crédito alguno contra la
sociedad concursada, que adquiere ahora por
cesion de SAREB. No importa, pues, que en
el momento en que adquiere de SAREB ya no
ostente el cargo de administrador, ni importa
que no fuera titular del crédito en cuestion
cuando fue administrador en una fecha den-
tro de los dos afios anteriores al concurso.

No esta subordinado el crédito si el adquiren-
te deviene administrador con posterioridad
al concurso, y luego adquiere el crédito de
SAREB.

Grupos. Del art. 93.2.39 (sociedades que
formen parte del grupo de la concursada)
s6lo quiero considerar aqui un extremo de
la compleja inteligencia de este precepto. En
términos textuales, no se exige que la acree-
dora (la entidad que en nuestro caso ad-
quiere de SAREB) formara parte del grupo al
tiempo de nacer el crédito en cuestién (lue-
go adquirido y retransmitido por SAREB).
Por ejemplo, la SAP Sevilla, secc. 53, 29 ju-
lio 2013, JUR 2013/305567 considera que
la subordinacidn procede cuando la relacion
de grupo se daba al momento de la decla-
racion de concurso, con posterioridad al
momento de creacion del crédito. Pero en ri-
gor tampoco esta conexion temporal pasada
se exige por la norma comentada. He dicho
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que no se subordina el crédito (adquirido de
SAREB) del administrador social de la con-
cursada que accedio a este cargo después de
la declaracion de concurso. ¢Diremos ahora
lo propio, y negaremos subordinaciéon del
art. 93.2.3° al sujeto cesionario de SAREB
que habia adquirido antes de esta cesion la
condicion de sociedad del grupo en algiin mo-
mento posterior a la declaraciéon de concur-
so0? En mi opinidon, no se subordina. Reparese
gue estamos singularizando a una sociedad
que no era titular del crédito en origen y que
tampoco entonces formaba parte del grupo,
ni formo parte del grupo hasta después del
concurso, condicidon que mantiene en el mo-
mento en que adquiere el crédito de SAREB.
¢Y si, por el contrario, llegd a formar parte
del grupo antes del concurso, pero después
del nacimiento del crédito, y esta condicion
de grupo la mantiene en el momento en que
adquiere el crédito de SAREB? En tal caso, su
crédito se re-subordina.

La “presuncion” del art. 93.3. La siguien-
te hipétesis es la de la sociedad deudora que
no habia sido declarada en concurso todavia
cuando el acreedor transmite su crédito a
SAREB ni cuando ésta cede al adquirente fi-
nal. La adquisicion de éste se produce dentro
de los dos afios previos al concurso; el adqui-
rente no ha sido ni es insider de la sociedad
deudora en ningun concepto. No se aplicara,
sin embargo, la presuncién del art. 93.3 LC
y el adquirente final no adquiere un crédi-
to efectiva ni presuntivamente subordinado,
porque SAREB no es un sujeto “especialmen-
te relacionado” con el deudor concursado.

En la circunstancia anterior, supongamos
que SAREB es un sujeto especialmente re-
lacionado con el concursado, por ejemplo,
porque adquiere del titular original tanto el
crédito como la participacién social relevan-
te de la cedente en la sociedad concursada,
circunstancia cuya posibilidad estad prevista
en el propio art. 36 h) de la Ley 9/2012. En
consecuencia, el adquirente final (no insider)
adquiere de una persona especialmente re-
lacionada y se realiza el supuesto de hecho
del art. 93.3 LC: el adquirente es presumido
también persona especialmente relacionada.
¢Conduciria esto a la subordinacion de este
adquirente? No lo creo. La reforma operada
por el RDL 14/2013 no sélo elimina la re-
subordinacién, sino también la re-calificacion
del adquirente como sujeto presuntamente
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relacionado cuando éste adquiere de la SA-
REB, que es un cedente especialmente rela-
cionado con el concursado. En otros térmi-
nos, no se puede llegar en este caso tampoco
a la re-subordinacién del adquirente final por
via de la extrana presuncién del art. 93.3 LC.

éOtras causas de subordinaciéon? La nor-
ma establece que la subordinacién reflotara si
concurren en el adquirente causas de subor-
dinacion previstas en el art. 92.5 LC. Se trata
de la causa de subordinacién consistente en
que el titular del crédito sea un sujeto es-
pecialmente relacionado con el deudor con-
cursado. ¢Otras causas de subordinacién no
cuentan? Aqui hay que hacer un inciso.

Se ha debatido desde la fecha de la promul-
gacion de la norma original si la exonera-
cién de subordinacion de que se privilegia la
SAREB se aplicaba sélo a los créditos que ad-
quiria como subordinados por concurrir en el
cedente la condicién se sujeto especialmente
relacionado, o si también era procedente el
privilegio en el resto de los casos de subor-
dinacion del art. 92. Por ejemplo, un crédito
por intereses, un crédito con pacto conven-
cional de subordinacion (un crédito participa-
tivo), créditos comunicados tardiamente, etc.
En mi opinién, SAREB tenia que soportar la
condicién subordinada del crédito si la razén
de subordinacion era distinta de la causa es-
tablecida en el art. 92.5 LC. Otros comenta-
ristas (JUANA PULGAR) sostienen lo contrario
y el tema no esta cerrado.

La interpretacion propuesta aqui se refuerza
con el tenor de la norma reformada. Obsér-
vese que el adquirente final deviene subordi-
nado si concurre en él (ya) la causa de sub-
ordinacion del art. 92.5, no si concurre en el
crédito cedido o en la persona del adquirente
cualquier otra causa de subordinacién. Imagi-
nemos que la titularidad de SAREB purificase
cualquier causa de subordinacion. O imagi-
nemos que el crédito cedido por SAREB no
estaba subordinado de ninguna forma, pero
el adquirente tenia con otros acreedores del
concursado un pacto de subordinacién de to-
dos sus créditos contra el concursado, entre
los que se trataria de incluir también el nuevo
crédito, que adquiere de SAREB. éRecupe-
raria el crédito su condicion de subordinado
por cualquier de estas restantes causas del
art. 92 LC? Reparemos que no concurre “ya”
una causa de subordinacién del art. 92.5,



aunque pudiera concurrir otra. Esto conduce
a que la mencién exclusiva al art. 92.5 pue-
da entenderse de dos formas. O bien que, si
SAREB adquirid un crédito subordinado por
cualquier causa distinta del art. 92.5 LC y lo
purificé precisamente por su condicién privile-
giada, este crédito ya no volvera a ser subor-
dinado aunque salga de poder de la SAREB,
privilegiando igualmente al tercer adquirente,
aunque en su persona o en el crédito concu-
rriera causa de subordinacién distinta de la

GOMEZ-ACEBO §; POMBO

de ser un insider. O bien que la mencién ex-
clusiva al art. 92.5 LC se explica porque los
Unicos créditos que purifica SAREB son los su-
bordinados por el art. 92.5, y por eso no era
preciso hacer mencién ahora a otra causa de
subordinacion del adquirente, porque el cré-
dito de SAREB se adquiere como subordinado
en cualquier circunstancia del art. 92 distinta
del apartado 59, y por eso también como su-
bordinado lo recibe el adquirente final. Esta
es la interpretacion correcta.
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