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e Lanorma considerada o Privilegiados especiales, no sélo garan-
tizados
Segun el articulo 624 del Texto Refundido

de la Ley Concursal, todos los acreedo-
res garantizados sobre activos del deudor
afectado se incluiran en la misma clase a
efectos de votacion de un plan de rees-
tructuracion, salvo que la «heterogenei-
dad de los derechos gravados» justifique
la formacion de mas clases.
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No son en puridad los acreedores garan-
tizados quienes constituyen esta o estas
clases especiales, sino los titulares de
créditos especialmente privilegiados has-
ta el montante del crédito cubierto por
el «valor» de la correspondiente garan-
tia real (art. 617.5), esto es, los titulares de
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los privilegios especiales del articulo 270
del texto refundido, que, sin embargo,
no sean reconocidos como titulares de
una garantia real —por ejemplo, créditos
refaccionarios, créditos de precio de in-
muebles con condicion resolutoria expre-
sa, créditos de bonistas del Real Decreto
Ley 24/2021, créditos por afecciones urba-
nisticas y por deudas frente a la comuni-
dad horizontal (en la medida en que estos
ultimos no sean ya hipotecas legales)—.
Ello debe ser necesariamente asi porque,
de otra manera, como lo decisivo en el
articulo 623.3 es la clasificacion por ran-
gos concursales, un acreedor con privi-
legio especial que estuviera in the money
no podria formar parte de la clase ordina-
ria, y necesariamente tendria que acomo-
darse a la clase del articulo 624.

Los acreedores privilegiados especiales
sin garantia real entran en la clase
de los titulares de garantia real

Interés comun y rango

Para que se configure una clase de acree-
dores tiene que existir un interés comun
entre los acreedores que han de confor-
mar la clase. Se considera que existe in-
terés comun (¢solo en este caso?) entre
los «créditos de igual rango determinado
por el orden de pagos en el concurso
de acreedoresy (art. 623.2), expresion
que daria a entender que no pueden
pertenecer a la misma clase acreedores
con distinto rango concursal (Sentencia
del Juzgado de lo Mercantil num. 14 de
Madrid, de 28 de octubre del 2024

(Oasisz). Por tanto, no pueden pertenecer
a la misma clase acreedores garantizados
y no garantizados de un mismo sindica-
to (cfr. art. 630). Ni tampoco acreedores
ordinarios del sindicato y quienes estén
subordinados dentro del sindicato, aun-
que esta subordinacion no altere el rango
concursal, porque entre aquellos acree-
dores no habria interés comun, aun sien-
do del mismo rango.

Garantias por deuda ajena reestruc-
turada

El titular de una garantia real por deuda
ajena no es acreedor garantizado en el
plan de reestructuracion del deudor, pero
tampoco en el del garante, salvo que en
éste tuviera una segunda garantia para
asegurar el crédito de respon-
sabilidad limitada para el caso
de falencia de la «primera»
garantia. Las garantias sobre
acciones de las sociedades fi-
liales o de la sociedad matriz
de la afectada no constituyen
garantia real sobre activos del
deudor afectado a los efectos
del articulo 624, salvo que se trate de un
plan de reestructuracion conjunto del ar-
ticulo 642.

Garantia real sobre nueva financiacion

Siun acreedor de la clase del articulo 624
tiene una garantia real suficientemente
potente como para garantizar también
los future advances y estas nuevas apor-
taciones de crédito se efectuan a modo
de «nueva financiaciony, la nueva finan-
ciacion garantizada no formara parte, em-
pero, de los créditos con garantia real que
concurren al plan de reestructuracion. Y
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Los acreedores sindicados garantizados
entran en la clase del articulo 624,
aunque no quepa una ejecucion
individual de la garantia respectiva

tampoco pueden formar
parte de la clase del ar-
ticulo 624 aquellos finan-
ciadores nuevos a los que
se aporfe una garantia
real nueva para garantizar
la nueva financiacion.

Subordinados con garantia real

Formaran parte de la clase del articu-
lo 624, también, aquellos que titulen un
crédito subordinado (v. gr., sanciones tri-
butarias), pero estuvieran dotados de pri-
vilegio especial.

La compensacién como garantia

Hasta la cifra concurrente, la compensacion
de crédito y deuda favorable al acreedor
funciona como una garantia real, sin que
pueda incluirse, empero, en la clase del
articulo 624 porque no es una garantia
real. Tal es asi que, una vez producida la
situacion de compensabilidad, ni el acree-
dor tiene que soportar recortes de su crée-
dito compensable ni la presentacion de la
solicitud de homologacion es una «reten-
cion» de su crédito a efectos del articu-
lo 1196.5.° del Cdédigo Civil que impidiera
hacer valer la compensacion. La compen-
sacién no podra hacerse valer como ga-
rantia si su operabilidad depende de una
resolucion contractual previa que estuviera
impedida por el articulo 618 o por el ar-
ticulo 619.3/598.2.

Rangos secundarios en la garantia

Por lo ordinario, un fitular de garantia in-
mobiliaria 0 mobiliaria (en este segundo
caso, la regla es evidente) de segundo o
posterior rango no deberian incluirse en
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la clase del articulo 624. Cuanto mas infi-
mo es el valor residual de estas garantias
postergadas, tantos mas incentivos tendra
este acreedor para votar alineado con la
clase de los acreedores sin privilegio, por
lo que no deberia permitirse votar tam-
bién en conflicto de intereses en la clase
del articulo 624.

Créditos sindicados

Un crédito sindicado privilegiado sera en
su conjunto un crédito de la clase del ar-
ticulo 624 en la parte del crédito cubierta
por la garantia. Y ya no importa si el crédi-
to es mancomunado o parciario, ni si cada
acreedor puede ejercer la garantia en su
conjunto o su cuota en la garantia con-
junta, o si, por el contrario, la ejecucion
de la garantia requiere una determinada
mayoria de los votos dentro del sindica-
to, o si s6lo se puede realizar mancomu-
nadamente o por parte de la persona de
un agente. Otra cosa es que el acreedor
sindicado no pueda «escaparse» del plan
de reestructuracion por la via del articu-
lo 651 si no esta en condiciones de eje-
cutar por su cuenta su (parte) de garan-
tia real.

Reserva de dominio, arrendamiento fi-
nanciero

A pesar de que hay jurisprudencia abun-
dante en contrario en casos de exonera-
cion del pasivo insatisfecho, hay que pro-
poner sin reparos, y por razones también
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de orden practico, que los vendedores a
plazos con reserva de dominio inscrita y
los arrendadores financieros, inscritos o
no inscritos, titulan una garantia real por
la parte del crédito que esta privilegiado,
aungue de una manera u otra se trate de
un «privilegio en cosa propia».

Garantias financieras

Los tfitulares de garantias financieras, en
la medida en que el crédito esté cubierto
por el valor de la garantia, no pueden ser
afectados en ningun sentido por el plan
de reestructuracion y, con mas razon,
cuando sus garantias financieras recaen
sobre los titulos de capital de la sociedad
matriz en la sociedad operativa que es
objeto de un plan de ese tipo. No pueden
ser afectados por una third party release
(liberacion o remision [de la deuda o res-
ponsabilidad] del tercero).

La praxis y el «valor de la garantia»

Los acreedores con garantia real solo
deberian estar en la clase (o clases) del
articulo 624 en la medida en que el va-
lor del activo de cobertura fuera supe-
rior al importe del crédito. Pero para ello
hay que proceder previamente a realizar
por medio de un experto una valoracion
de los activos, descontando también las
depreciaciones de valor futuro. Si, como
es comun en la practica, esta valoracion
no se lleva a cabo antes ni después de la
solicitud de homologacién, los acreedo-
res con auténtico valor de garantia seran
sacrificados en beneficio de los intere-
ses de deudor y de otfros acreedores ti-
tulares de garantias espurias, salvo que
se trate de un plan consensual de todos
los acreedores (no de todas las clases) o
se vaya a requerir a los financiadores ga-
rantizados una nueva financiacion.

Advertencia legal: El contenido de este documento no se puede considerar en ningun caso recomendacion o asesoramiento legal sobre cuestion alguna.

Para mas informacion, consulte nuestra web www.ga-p.com, o dirijase al siguiente e-mail de contacto: info@ga-p.com.
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