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LA COMPRA DE CREDITOS DE
SOCIEDADES EN CONCURSO EN ESPANA,
TRAS LAS SUCESIVAS REFORMAS DE LA
LEY CONCURSAL
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Entrada en vigor

Antecedentes legislativos

Cuando entré en vigor la Ley Concursal, en septiembre de 2004, el legislador desconfié de las operaciones de compraventa
de créditos de sociedades en concurso, hasta el punto de privar al adquirente del derecho de voto de cara al convenio. Los
frecuentes amafios que se producian en los antiguos procedimientos de suspension de pagos, donde no era raro que el
deudor comprara a precio de saldo los votos que le permitirian aprobar un convenio, llevaron al legislador a suprimir el
derecho de voto, fueran cuales fueran las circunstancias de la operacién. La Unica excepcion era el caso de adquisicion a
titulo universal (herencia, en el caso de persona fisica, fusion, escision o cesion global, en caso de personas juridicas) o
ejecucion forzosa.

Con ocasion de la reforma de 2011, se afiadié una salvedad: el supuesto de que el comprador fuera una entidad sometida a
supervision financiera.

Tras la aprobacién del Real Decreto Ley 11/2014, de 5 de septiembre, de medidas urgentes en materia concursal, esta
disposicién se ha suprimido. La consecuencia es que el derecho de voto del comprador no se vera afectado por el hecho de
gue la adquisicion se haya producido después de la declaracién de concurso.

Como explica la Exposicién de Motivos del Decreto Ley, la reforma es consecuencia de un radical cambio de mentalidad en
el legislador. Su tradicional desconfianza en relacién con estas operaciones ha desaparecido, al haberse normalizado la
cesion de créditos de sociedades en concurso. No sélo se ven ahora estas operaciones como algo natural, sino que incluso
se considera sano que exista un mercado de deuda de esta naturaleza.
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Efectos de la supresion del art. 122.1.2° de la Ley Concursal

La desaparicion de la norma que penalizaba al comprador de deuda en concurso no debe llevar a la conclusion de que el
adquirente disfruta, en todos los casos, de derecho de voto de cara al convenio. La reforma tan sélo supone que, quien
tenia derecho de voto, no lo pierda.

Queremos decir con ello que el comprador se coloca en la misma posicion que tenia el vendedor, a estos efectos. Asi, en
los casos en los que el vendedor no disponia de derecho de voto, el comprador seguira sin tenerlo. Este es el caso de
quien adquiere un crédito de persona especialmente relacionada con el deudor. No cabe transmitir lo que no se tiene.

A la cesion de derechos de crédito por persona especialmente relacionada se refiere también el art. 93.3 de la Ley
Concursal, que atribuye (presume, salvo prueba en contrario) la condicion de persona especialmente relacionada a quien
adquiere de quien tiene esa condicién dentro de los dos afios anteriores a la declaracion de concurso. Pero esta regla de
contaminacion opera en un momento temporal distinto: se refiere a la compra anterior al concurso. Y aplica un efecto
diferente de la pérdida del derecho de voto: la subordinacidn, que entre otros efectos lleva aparejada la pérdida de las
garantias.

En definitiva, tras la supresion del art. 122.1.2° de la Ley Concursal la conclusion es que quien compra un derecho de
crédito después de la declaracidon de concurso no se vera penalizado en modo alguno. Adquirira los mismos derechos que
tenia el cedente, ni mas ni menos.

Una hipétesis que no contempla la ley es el supuesto de que el adquirente del crédito de un extrafio sea una persona
especialmente relacionada con el deudor. En tal caso, la duda no se refiere a la pérdida del derecho de voto, sino a la
subordinacion en si misma. Aunque podria pensarse que la subordinaciéon no procede en la medida en que la especial
relacién no existia al tiempo de nacer el crédito, lo cierto es que el art. 93 de la ley no es claro, sélo atiende al criterio
temporal en relacién con la subordinacién del socio, no asi de la del grupo de empresas.

La posicion del comprador en el concurso

Una vez que se formaliza la compraventa, el adquirente ocupara la posicion del vendedor del crédito en el concurso. En
funcién del estado de tramitacidn del procedimiento, dispondra de las facultades que corresponden a los acreedores.

Para que esto suceda, sera necesario que la transmision se ponga en conocimiento de la Administracion Concursal.

Esta comunicacion no reviste formalidad alguna, ni tampoco constituye un supuesto de rectificacion del Listado de
Acreedores (cuando este ya se haya elaborado). La rectificacion (art. 97 bis) esta pensada para supuestos que afectan a la
existencia o cuantia del crédito. El cambio de titular es cuestion mas sencilla. La cesién se notifica a efectos del pago (art.
1297 del Cédigo Civil), pues de otro modo este no tendria efecto liberatorio. A los efectos civiles, la realiza el nuevo
acreedor y la dirige al deudor original. Pero dada la situaciéon concursal, lo l6gico es notificar también a la Administracion
Concursal. Y si la notificacidn es conjunta, de deudor y acreedor, se evita cualquier duda al respecto.

La cesion de créditos con garantia hipotecaria plantea problemas adicionales. El interés de las partes en evitar costes
notariales y registrales (asi como el devengo de impuestos) les puede llevar a otorgar una poéliza, que no tiene acceso al
Registro. En tal caso, el nuevo acreedor tendra problemas, tanto en el plano registral como en el concursal. En efecto,
hasta que se registre la transmision, la garantia no podra ser ejecutada, ni por el comprador (que no es titular de la hipoteca)
ni tampoco por el vendedor (quien al no ser acreedor no tiene legitimacion para ejecutar, ni puede certificar el saldo
pendiente).

Esto no impide que existan cesiones silenciosas u otros acuerdos que conlleven la transmisién de un interés econémico,
pero no asi de la condicién formal de acreedor, que seguird ejercitando sus derechos en el concurso vy, llegado el caso,
percibiendo su deuda. Obviamente, se tratara de acuerdos “inter partes”, que no seran oponibles frente al concurso y que,
en consecuencia, pueden generar problemas en caso de que se produzcan discrepancias.
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Las mayorias en el convenio

Una de las cuestiones que debe tener en cuenta el adquirente de créditos es el protagonismo que tendra en la discusion del
convenio, si esta se produce. Para ello, en primer lugar, deberé intentar conocer la composicion del pasivo del deudor.

Hasta el Real Decreto Ley 11/2014, el analisis era mas sencillo. El comprador debia verificar el paquete de garantias, a
efectos de constatar si disponia 0 no de privilegio especial. En tal caso (y salvando las dudas que se habian planteado en
torno a la eficacia tras el concurso de la prenda de derechos de crédito por razén de la defectuosa redaccion del art. 90-1-6°
de la Ley) el acreedor podia estar tranquilo, pues la aprobacion de un convenio no afectaria a su crédito garantizado.

A falta de garantias, el comprador tendria que analizar en qué medida la participacion que adquiria en el pasivo le permitiria
controlar un convenio o, en caso contrario, le haria verse arrastrado por la decision de la mayoria.

El andlisis cambia radicalmente a raiz de las reformas que se han introducido en la Ley Concursal, mediante la Disposicién
Adicional Cuarta.

De manera progresiva, el legislador ha ido introduciendo mecanismos de imposicion a la minoria disidente de los acuerdos
de refinanciacion acordados por mayoria. Hasta ahora, esta posibilidad sélo operaba cuando no habia garantias. Sin
embargo, a partir de ahora el titular de un crédito que disfruta de garantia hipotecaria puede verse arrastrado en un acuerdo
de refinanciacién (y también en un convenio concursal) por una mayoria de acreedores privilegiados que deciden aceptar
una quita de su deuda, sin limite alguno. El comprador de deuda debe tener en cuenta estos escenarios.

A estos efectos, debe darse un paso previo, que es el calculo del alcance de cada privilegio, en funcién del valor de los
activos, con una deduccion del 10%. Este calculo permite clasificar una parte del crédito como privilegiado (hasta donde
alcance el valor estimado del activo). El resto serd un crédito ordinario. Pues bien, en relacién con la parte garantizada la
ley clasifica a los acreedores en las siguientes categorias: laborales, publicos, financieros y otros. Dentro de cada clase se
establecen mayorias de arrastre. Asi, la mayoria de los acreedores financieros con privilegio podr& arrastrar a la minoria
disidente. En funcion del contenido del acuerdo, las mayorias son distintas. Cuando se trata de aplicar una quita, debera
alcanzar un 80% del pasivo.

Entrada en vigor

La norma contiene disposiciones transitorias sobre su entrada en vigor. En general, produce efectos desde su publicacion.
En lo que se refiere al derecho de voto, el nuevo régimen afecta a todos los concursos en los que no se hubiera elaborado
el Informe de la Administracion Concursal (que se presenta entre dos y tres meses después de la declaracion de concurso).
Si el Informe ya se ha presentado (por tanto, el Listado de Acreedores ya ha sido elaborado), se aplicara a la cesién
posterior el anterior régimen, de modo que el acreedor no dispondra de derecho de voto en Junta. Esto significa que, en la
mayor parte de los concursos que se encuentran ahora en tramitacion, la adquisicion de derechos de voto seguird
produciendo el efecto de suprimir el derecho de voto.
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