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RESUMEN Y PALABRAS CLAVE

Resumen.

El contrato entre acreedores es el documento
negocial fundamental en que se regulan
las relaciones entre las distintas partes
acreedoras concurrentes en una misma
financiacion, gozando de un caracter
atipico, por cuanto no es una figurada que
haya sido analizada, de modo detallado,
por nuestra doctrina ni contemplada,
especificamente, en nuestro ordenamiento,

Dado el especial contexto economico y
financiero actual, cada vez confluyen grupos
de acreedores mas diversos en tipologia,
objetivos y naturaleza juridica, en la misma
relacion de crédito, por lo que realizar
una eficaz requlacién de sus derechos y
obligaciones reciprocos, en dicho contrato
cobra una relevancia cada vez mayor.

The intercreditars agreement represents
an essential consensual document in any
modern financing. It aims to establish the
legal requlatory framework to set the rela-
tions among different creditors concurring
to the same financing, However, sapanish
legal scholars have not analyzed in detail
such agreement, probably due to the lack of
positive regulation about such agreement,

Current, financial and economic scenario
has brought to the table as financing agents
a broad range of creditors of a very diverse
legal nature, purposes and rights within
the debt structure. Such a new ashion and
diversity has enhanced the importance of
intercreditors agreement as essential tools
to establish the rights and obligations of
diferent creditors in the same deal

2. Palabras clave.

Espanol: contrato entre acreedores, subordinacion, fondos, bonos.
English: intercreditors agreement, subordination, non-traditional investors, bonds.
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Il INTRODUCCION

1. Razdn de ser, origenes y evolucion de la figura,

Las entidades financiadoras acreedaras cons-
tituyen, junto a los deudores receptores de
financiacidn, los dos pilares subjetivos basicos
que configuran la relacion juridica de crédito’.

El alto volumen de fondos requerido para afron-
tar determinados proyectos de inversion de
envergadura o las necesidades de financiacion
corporativa de los grandes grupos empresaria-
les, sumada a |a carestia de liquidez que en los
ultimos afos han sufrido la generalidad de las
entidades financieras tradicionales que operan
en nuestro pais, ha implicado una sustantiva
necesidad para los deudores de acudir a una
multiplicidad de acreedores para obtener fon-
dos para acometer una misma operacion de
financiacion. A ello también ha contribuido la
necesidad de estructurar con mayor eficiencia
y diversificacion de riesgo las diversas fuentes
de financiacion.

También desde el punto de vista de los acree-
dores, el hecho de compartir los riesgos entre
ellos, reservandose “tickets” individuales mas
peguenos en las inanciaciones, combinado
con estructuras de deuda por rangos que con-
sigan que las posiciones de mayor riesgo sean
asumidas bien por accionistas, bien por enti-

dades que busquen una mayor rentabilidad a
cambio de gestionar ese mayor nivel de riesgo,
ha facilitado que puedan seguir concurriendo
a operaciones y que lo hagan en mejores con-
diciones para el deudor’. A confirmar, esta ten-
dencia ha coadyuvado, igualmente, el cardcter
cada vez mas conservador de las reglas de
consumo de capital aplicadas a las entidades
financieras, que ha propiciado que éstas deban
adoptar criterios de riesgo necesariamente
mas prudentes,

En esta linea, resulta cada vez mas habitual que
los sujetos concurrentes en el lado acreedor
de la relacion crediticia tengan una naturaleza
objetiva y unos intereses estratégicos heterogé-
neos. Asi, no es extrano que convivan en el lado
acreedor de la misma transaccion no solo enti-
dades bancarias de corte tradicional, sino repre-
sentantes de bonistas y fondos especializados
en compra de deuda al descuento o eninversién
en deuda “mezzanine” o subordinada. En estos
ultimos casos, a cambio de altas expectativas de
remuneracion o de adquirir participaciones en
la sociedad deudora, mediante deuda conver-
tible’, proveedores de derivados financieros o
incluso partes vinculadas a la sociedad deudora,
con intereses no necesariamente alineados y, en
ocasiones, claramente divergentes,

Especial foco ameritan -por lo que dedicamos
al andlisis de la cuestiébn un apartado especi-

1. Alos efectos del presente articulo, entendemos la relacion de crédito en sentido amplio, esto es, tanto ka surgida
de refaciones juridicas en que la parte deudora recibe un importe de la acreedora y se obliga a devolvario (con
0 5in pago de intereses), coma cuando se emplea un actvo preexistente en la dewdora y que se transforma en
liquido medkando una operacion financiera (descuento de efectos, titultzacidn o estructura de “sale and lease
back”), asl como un tercer género que incluiria cuglquier permuta fimanciera o provision de un derivado financiero
con o sin cardcter especulativo. Entre otros autores, ha distinguido y clasificado estas acepciones VICENT CHULIA,
F. ntroduccion af derecho Mercantll, Décimo Sexta edicion, p. 948.

2. Entreotros muchos sutores que, tanto desde un punto de vista legal, como financiero han analizado esta cuestion,
BERNAD RIPCLL, F. Lo Deuda Subordinada y ef Capital Riesgo, 2012, Thomson Reuters Aranzadi, £l Capital - Riesgo:
Su operativa, pp. 500, o para un magnifico estudio desde a optica mas financiera de, entre olros aspectos, ¢
Impacto de |a financiacion en la valoracian de empresas, DE LUNA BUTZ, W, Finanzas Cerpovativas en la Prdetica,

Madrid, Mc. Graw-Hill Profesional, 2002.

3. Dadalacreciente prolfferacion de este tipo de transacclones, especiaimente en las paises de tradiclon anglosajona,
pero con crecente introduccion en nuestro pals, se ha venido denominando a esta suerte de sisterna de financlacion
“‘paralelo” o tradicional, sistema bancario en la sombra {shadow banking), Diche mercado puede definitse como
aguel conjunto de entidades, practicas e infraestructuras que flevan a cabo operaciones inancieras fuera del dmbito
estabiecido por las entidades de regulacion nacionales, Tipicamente, podemas encontrar como integrantes de este
shadew banking a hedge funds, fondos del mercado de capitales y vehiculios de inversion estructurados o SIVs,

El contralo entrs acreedores: naburaleza juridica. aicance oieivg v Civwersxiad subietiva, su funcin en escanancs de nsoivenci.
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fico del presente articulo- las relaciones entre
titulares de bonos “high yield™ o de alto riesgo
y acreedores financieros senior ordinarios de
las companias. Dicha convivencia -no siempre
pacifica- cuenta con experiencias relevantes en
los paises anglosajones’ y menos en nuestro
pais, pero el creciente uso de la figura® va a
traer a buen sequro la necesidad de incorporar
a nuestros modelos contractuales bloques de
regulacion especifica de ambas figuras, que
suelen compartir posiciones senior "part passu”
en el esquema de pasivos de las sociedades,
si bien con determinadas peculiaridades en la
requlacion de aspectos clave de suconvivencia®
y gestion del crédito y sus garantias que desta-
caremos en el apartado pertinente.

Cuestion no menor, y sin animo de adelantar en
esta secclon introductoria conceptos que seran
desarrollados en mayor profundidad en la seccion
corespondiente del presente articulo, merecen las
reflexiones sobre el concepto de subordinacion
fuera y dentro de concurso de acreedores y la
flexibilidad -0 ausencia de ella- que nuestra legis-
lacion otorga a la posibilidad de definir verdaderos
rangos entre acreedores en sede extra-concursal
-generalmente, mediante su regulacion en sede
de contrato entre acreedores- que puedan ser
respetados por el juez del concurso.

Es esta realidad de mercado, como a menudo
ocurre en los distintos campos del derecho

mercantil, la que ha llevado al derecho y a los
operadores juridicos a responder, mediante un
proceso practico de progresiva sofisticacion y
mayor desarrollo del marco juridico contrac-
tual que rige y coordina las relaciones entre los
distintos acreedores o grupos de acreedores
Implicados en una misma transaccion, mediante

los denominados contratos de acreedores o “in-
tercreditor agreements”en la jerga anglosajona,

Asi, resulta cada vez mas relevante elaborar
unos contratos que supongan un auténtico
traje a medida adaptado a las necesidades con-
cretas del universo de acreedores concurrentes
en cada transaccion y que, respetando ciertos
derechos individuales y poder de decision
de cada acreedor, provea de mecanismos y
soluciones contractuales agiles y eficientes de
gestion del riesgo de crédito y las obligaciones
del deudor y de la eventual ejecucion de las
garantias que éste lleve parejas en beneficio
de todos ellos. Es en ese marco juridico-finan-
clero, en el que los contratos entre acreedores
cobran su mayor dinamismo e importancia,
convirtiendose en pilares juridicos basicos en
financiaciones complejas.

Es, ademis, en un entormo de crisis como el actual,
donde el contenido de los contratos de esta na-
turaleza puede verse mas testado, lo que obliga a
poner especial celo y cautela juridica en su elabora-
cion. Y ello, tanto por el mayor riesgo de ejecucion

4, H concepto yleld, en Inglés, express 1a 13353 de retomo de una inversidn, como puedan ser valores o bonos. De
este modo, unos bonos high yield se refieren a aguelios bonos de baja calficacon crediticia, (clasificados por las
Agencias de Calificacion por debajo del denominado "grado de invarsion”), que, como contraprastacion por & alto
tlesgo crediticio que asumen sus suscriptores, ofrecen una rermuneracion superior a la generalidad de productos

del mercado.

S, Entre otros muchos autores, RYAN, john. Envalving intercreditor Relationships Among Ewropeant High Yield suwers,
Banking Law Journal, re 118, 2001, pp 339. SCHNEBEL, Debra, intercreditor and Subiovdination Agreéments - A
Practical Gunde, Banking Law Journal n® 118, 2001, p. 48.

6. En efecto, son cada vez mas los grupos espancies en un determinaco tamano gue han acudido al mescado de
capitales (sea espanol o, generalmenta, Internacional] como mecanismo aternativo para obtenes financiacion.
Igualmente interesantes son algunos desarrollos normativos recientes que pretenden dinamizar aun mas es5ta
tendencia acercandola a companias de un tamano menor y en particular @ emprendimientos de un determinado
1amano, como la reciente promulgacion el pasado 5 de abril de 2012, de |a llamada “Jumpstart Our Business
Startups Act” en Estados Unidos, que pretende reducir las trabas para que compafias de tamano menor que las
tradicionales emisoras pusdan Ainanciarse via bonos y otros titulos. De consagrarse esta tendencia, |3 necesidad
de regular las relaciones entre bonistas y acreedores “oecknarlos”en los contratos entre acreedores va a cobar una

ralevancia mayor.
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de garantias vinculadas a un impago -siendo los
requisitos y sistemas de ejecucion de garantias
materia tipicamente objeto de regulacion en el
contrato entre acreedores, tal y como veremaos en
la seccion correspondiente de este articulo-, como
por el hecho de que es ahora mas frecuente que
un deudor determinado pueda verse abocado a
una situacion concursal, en que un juez tenga que
analizar el contenido del contrato y decidir sobre
su caracter vinculante en determinados escenarios,

Asimismo, es habitual que las entidades finan-
cieras se vean obligadas a tomar mayor numero
de decisiones sobre vicisitudes del dia a dia del
crédito’, gue no podemos perder de vista, por
cuanto generan una relacion dinamica y de
largo plazo entre acreedores y deudares, con
obligaciones de tracto sucesivo para estos, y
sobre las que la comunidad de acreedores debe
pronunciarse de modo agil para colaborar con
la parte deudora, en el fin comun de maximizar
la eficiencia en la gestion que permite obtener
los flujos de caja necesarios para el repago.

2. Naturaleza juridica.

El contrato entre acreedores es un contrato
mercantil®, de naturaleza atipica’, y por tanto,
sin una regulacion normativa especifica ni re-

quisitos tasados y, en opinion de los autores, de
naturaleza accesoria™, en cuanto depende de la
existencia de otros contratos principales o esen-
ciales que son aquéllos de los que traen causa y
en los que se instrumente la relacion principal
de crédito. Se trata de un contrato consensual-
que se perfecciona por el mero consentimiento
de las partes, sin requerir de una forma especi-
fica ni formalidades adicionales, si bien, como
es practica habitual, su forma notarial -ya sea
en poliza o escritura- le dard fuerza ejecutiva
directa en un posible proceso judicial ulterior.

Su contenido habitual, como apuntabamos en
la seccion anterior, se cimienta sobre la propia
necesidad de los operadores juridicos -y de los
acreedores en particular- de dotarse de una
regulacion especifica siguiendo los principios
y evolucion consuetudinaria de la figura en
paralelo a como los operadores juridicos
-acreedores y deudores- han ido acomodandose
a nuevas y mas complejas realidades en la
relacion de financiacion moderna.

El origen de los primigenios contratos entre
acreedores sometidos a ley espanola hay que
buscarlo en una progresiva “importacion” a
nuestro acervo documental de los modelos de
tradicion contractual anglosajona’’, donde de

7. Nosestamos refiriendo a aprobacionas de “waivers” o autorizaciones puntuales, que sin tener cardcier ni alcance
novatonio tienen que ser aprobadas por un determinado porcentaje ée acreedores, que debe estar preastablecido

y coordinado entre gllos

8, Porka propla naturaleza subjetiva de los participantes.

El inico contrato de kos que la doctring suele calificar como “financieros” serla ¢ de préstamo regulado en el
articulo 1740 ded Cadigo Civil, configurindose el résto como contratos de jos denominados atipicos, construidos
de modo dindmico para regular sus propias redaciones dentro de la esfera de la autonomia de la voluntad.

Asi, en caso de que resultar nulo o guedaran atendidas las obligaciones de pago que fundamentan los contratos

principales, entendemos que la consecuencla logica seria |a extinclon prictica de los efectos del contrato entre
acreedores, por haber terminado o haberse frustrado (segun el casol la finalidad para ef que fue concebido,

11, El origen de la financiacion sindicada y de la practica actual en ésta materia es, en efecto, un proceso de onigen
anglosajon cuyo desarrollo, como han puesto de manifiesto diversos autores, comienza en la década de los anos
setenta, si bien kas raices ultimas de |la misma se encuentran en el siglo XIX norteamericano con la financiacion de
infraestructuras de ferrocarrll cuya puesta en marcha requeria de relevantes esfuenzos financieros y rlesgos de
éxito técnico y financiero que no podian ser atendidos por una Onica entidad. En dicho marco, se configuraran
en los Estados Unidos 1as primeras operaciones sindicadas, que tuvieron que sar documentadas en los primeros
contratos de financlacion sindicada, que ya inclulan regulacicn relativa a las refaciones entre acreedoces
Cowiamente, dichos contratos se fueron sofisticando desde sus primeras mandfestaciones y, paralelamente, fueron
progresivamente “expoctindose™en las ultimas décadas a otras jurisdicciones donde la inanciacion sindicadaiba

igualmente praliferando.

El contralo ene acreedores: naturaleza jeldica. akance objetivo y Giversidad subetiva, su funcibn en escenanos da insolvenca. .
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mas antiguo se han abordado contractualmente
problemas y cuestiones juridicas que son objeto
actual de esta figura contractual.

Por lo tanto, los pactos y contenidos incluidos en
el contrato, se amparan por €l principio de auto-
nomia de la voluntad de las partes, '’ consagrado
en nuestro ordenamiento juridico por el basico
y fundamental articulo 1255 del Codigo Civil y,
por ende, limitado solo a que los pactos no sean
contrarios a la ley, Ia moral, el orden pablico y,
en nuestra opinién, al fraude ex articulo 6.4 del
Codigo Civil y la buena fe ex articulo 1.258y 7.1
del Codigo Civil".

Se trata de un contrato de tracto sucesivo, que le-
jos de cumplirse en su conjunto obligacional, en
el momento inicial o de modo instantaneo, des-
pliega efectos y mantiene vivas las obligaciones
inter partes, durante todo su periodo de vigencia.

Por ultimo, se trata de un contrato generador
de obligaciones reciprocas, que, generalmente,
todas las partes firmantes se comprometen a
cumplir obligandose todas ellas entre si.

lll. ELEMENTOS SUBJETIVOS

Como la propia denominacion de la figura per-
mite intuir, los acreedores -sujeto activo de la

relacion crediticia- constituyen el elemento sub-
Jetivo fundamental de dicha relacion juridicay,
por ende, del contrato entre acreedores, siendo
la concurrencia del deudor, tal como veremos
en el apartado siguiente de |a presente seccion,
meramente potestativa y no esencial en nuestra
opinion, salvo que deba asumir compromisos
activos y directos para con los financiadores que
no se encuentren ya recogidos en otros docu-
mentos que si deban ser objeto de suscripcion

por su parte.

A medida que los agentes implicados en
las operaciones de financiacién aumentan
en numero y las estructuras de balance, se
vuelven especialmente complejas, los viejos
principios generales de mancomunidad™
y “par conditio creditorum” consagrados en
los articulos 1.137 y 1.138 del Cédigo Civil 7,
quedan quebrados o sencillamente resultan
insuficientes para dar requlacion a realidades
mas complejas.

Por ello, en legitimo ejercicio de la auto-
nomia de la voluntad, en unos casos para
mejorar con respecto al supuesto general de
mancomunidad y distribucion proporcional
0 "pari passu® y, en otros, para acogerse a
una subordinacion voluntaria, los acreedores
se dan categorias determinadas que deben

12

13,

14,

15,

Rafael Minguez Prielo |/

Entre otros autores, DIEZ PICAZO, L. y GULLON, A Sistemas de Derechio Civil. Volumen I, Novena Edicion, 2003,
pp. 36-37, quienes propugnan que los contratos atipicos y sometidos a la autonomiéa de & voluntad deben, no
obstante, tener una causa valida (de entre las genéricas recogidas en el articulo 1274 del Codigo Civil), respetar
1as limitaciones del propio articulo 1255 del Codigo Civil y ser disciplinados” sus limites por las previsiones del
articulo 1258 del Cadigo Civil.

Para un buen estudio de la buena fe come limite en el ejercicio de derechos y la sutonomia de la voluntad, BETTI,
E. Teoria general de las ob¥igaciones. Tomo |, Madrid 1969, pp. 84 y sigs, ROCA GUILLAMON, 1. sub art, 1258, en
Comentarios af Codigo Civily o kas Compilaciones Forales, dir M, ALBALADEJO y 5. DIAZ ALABAAT, XVII- 1 A, Madrid
1993, p. 448, LARENZ. X Derecho de obligaciones, L Madrid, 1958, Pps 142 y sigs; HUECK: Die Treuegedanie im
maodernem Privatracht, Munich, 1947, pp. 11 y sigs. como “carrector de! Derecho legal” considera MEDICUS (Tratado
de las relociones obligacionales,tomao |, Barcelona, 1995, pp 77) ¢ principio de buena fe en aplicacion de lo que
dispone el paragrafo 242 de 1a BGE.

Como sabemos, el articulo del 1137 del Codigo Civil viene a pregonar una suerte de mancomunidad entre
acreedores (y deudores) salvo cuando 1a obligacion expresamente 1o determine”. Dicha “determtinocién expresa’,
podria ser precisamente parte de la esencla de lo regulado en of contrato entre acreedores, mediante excepciones
al sistema de repago proporcional de deudas, por poner un solo sjemplo,

Para un buen estudio de la cuestion, VILLORIA RIVERA, Ef Miro de fo Par Conditio Creditorium, Tomo | 2008 en:
Revista de deracho concursal y paraconcursal: Anuales de doctnna, praxis, jursprudencia y legislacion nimero 9,
pp.319- 326,
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regularse en acuerdos concretos contenidos
en los contratos entre acreedores.

Teniendo clara la Idea obvla de que el acreedor
va a ser el eje axial y protagonista subjetivo del
contrato entre acreedores, interesante resulta
dar un paso mas y hacer un breve recorrido so-
bre qué tipologias de acreedores nos encontra-
mos de modo mas habitual en las mesas de ne-
gociacion de las financiaciones complejas, fruto
de la observacion de la realidad de los ditimos
tiempos que los autores venimos constatando,
asi como dar alguna nota sobre su particular
idiosincrasia que, en gran medida, condiciona
la regulacién objetiva que luego se va a inclulr
en el contrato y los intereses subyacentes detras
del mismo.

Finalmente, serd igualmente interesante abordar
la clasificacion entre grupos de acreedores en
funcion de la naturaleza de su deuda, distin-
guiendo la clasificacion convencional que se
dan las partes de aquella que se otorga en un
escenario concursal. Si bien, como veremos, es
habitual que una, generalmente, vaya vinculada a
la otra, puede que no necesariamente sea el caso.

1. Elacreedor: tipologia y clasificacion.

1.1 Tipologia de acreedores.

Como hemos venido manteniendo en diversas
secciones del presente articulo, es habitual
que dentro del mapa de acreedores de una
companfia o en el tablero de negociacion de
una transaccion concreta, encontremos que,
junto a entidades financieras tradicionales,

tengamos habitualmente representantes de
sindicatos de bonistas, acreedores vinculadas
con el acclonista, o alguna de las entidades
que la comunidad doctrinal y la literatura
norteamericanas denominan “acreedor no
tradicional "o “non-traditional creditor’, concepto
al que la doctrina de dicha tradicion anglosajona
ha dedicado notable atencion™.

El *acreedor no tradicional” es, generalmente,
definido alli como aquel acreedor que no ha
tenido una relacion comercial o de financiacion
previa o historica con su deudor y es solo en
un momento posterior al nacimiento mismo
de ia deuda, en que, generaimente, hay
oportunidades puntuales de inversién en dicha
estructura de deuda (bien por poder adquirirla
a descuento en un escenario pre concursal o
bien en el marco del propio concurso mediante
compra de créditos concursales) cuando se
integra en la masa pasiva de una determinada
compania deudora,

Describimos, brevemente, a continuacion, las
principales tipologias de acreedores que suelen
ser parte de una estructura de financiacion de
un grupo empresarial tipo con determinado
tamano y nivel de operaciones y, por tanto,
susceptibles de ser parte de un contrato entre
acreedores,

Entidades de crédito tradicionales

Las entidades financieras y de crédito’’, en-
tendidas como aquellas contempladas en el
articulo 1 de la Ley 26/1988, de 29 de de ju-
lio, de*Disciplina e Intervencion de Entidades

16.  Por todos, recomendamos la lectura de DOUGLAS, G, ROBERT, K. Private Debt and the missing lever of corparate

17.

gowernance. John M, Olin Law & Economics, Working paper, 2005, o para kas posibilidades de financlaclon de este
tipo de inversores, MACK, F. The 2012 outlook for distressed investing: the year of the dragon, pp. 43-44, Financier
Warlwide, donde el autor constata la existencla de USD 477.000 millones comprometidos, pero no desembolsados
por fondas de diversa indole, muchos de los cuales estdn vieando sus posiciones hacia la inversion en deuda y, a
los efectos del presente apartado, a la financiacion directa sustituyends a 1a banca mas tradiclonal,

Esimportante resefiar que en este apartado no nos estamos refiflendo al concepto empleado en sede concursal,
traido por el articulo 122.1.2 LC, que con dudosa fortuna circunscnbe su ambito de aplicacion a “entidades
sometidas @ supervision financiera’, dejando una imprecisa regulacion de qué entidades podrian quedar
englobadas. Se ha sefalado doctrinalmente que la expresion “entidad sometida o supervisidn financiera® en dicho
CONEXTO NG S comosponda con una categona legal y que, por lo tanto, habria de entenderse referida no sélo
a entidades de crédite sometidas a supervision financiera prudencial por el Banco de Espana, sino también a

El contrato entre acreodores: naturaloza pndica, akance objetiva y dversidad subjefiva. su funcidn en escenanos de insolvencia..
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de Crédito"-que, a su vez, remite al articulo
1 del Real Decreto Legislativo 1298/1986,
de 28 de junio'® y que practicamente coin-
ciden con las reguladas en el articulo 2 de
laley 2/1981, de 25 de marzo, del Mercado
Hipotecario-, siguen constituyendo una
categorizacion de protagonismo esencial
dentro de esta clasificacion de partes de un
contrato entre acreedores.

En esta categorizacion, cabe hacer especal
hincapié en el hecho de que las entidades
financieras que estamos denominando como
tradicionales y que siguen ocupando un por-
centaje principal dentro de la deuda de las
companias de nuestro pais, pueden jugar di-
versos roles en la financlacion, y que en cada
unode dichos roles van a ser partes firmantes
del contrato entre acreedores que requlara su
ulterior relacion juridica y de riesgo,

Asi, las entidades financieras suelen apa-
recer, ademas de como financiadoras
-generalmente, dentro de la categoria de
acreedoras senior, con las notas que vere-
mos a continuacion-, como proveedores de
instrumentos derivados o de cobertura, por
lo que en el contrato entre acreedores ha-
bra que darles un tratamiento diferenciado
a ambas circunstancias o “roles”.

De hecho, es habitual que los equipos
dentro de las entidades financieras que

18

Rafael Minguez Prieto |/

gestionan la deuda financiera pura y la
que pudiera derivar de la liquidacion de
un derivado sean distintos -generalmente,
los departamentos de originacién, en el
primer caso y de tesoreria, en el sequndo-,
pues los riesgos, caracteristicas y, por
tanto, el tratamiento y derechos a regular
bajo una y otra tipologia de deuda son
diferentes. Incluso, puede que no haya una
alineacion de posiciones entre los gestores
de ambas, cuando, por ejemplo, el mejor
interés para el derivado sea contar con
una garantia, pero dicha garantia deba ser,
necesariamente, “restada” de las que estan
3 disposicion de la propia entidad en su
condicién de acreedora senior.

En cuanto a idiosincrasia en la negocia-
cion del contrato e intereses estratégicos,
generalmente, las entidades financieras
que estamos definiendo como de corte
tradicional, tendrian un incentivo de largo
plazo en la compania y su negocio suele
fundamentarse en mitigar su riesgo toman-
do posiciones senior dentro de la deuda
de la acreditada -plasmadas y recogidas
en el contrato entre acreedores- y dejar a
otros agentes que veremaos a continuacion
las posiciones de més riesgo a cambio, ge-
neraimente, de un mejor tipo de interés o
posibilidades mas imaginativas de negocio.
Dicha posicion se traduce en una requla-
cion en el contrato de acreedores que les de

cusalqueer otto intermediario financierno sometido & supervisidn de la Camisidn Nacional ded Mercado de Valores v
de sus hamalogos comunitasios, englobando por tanto a lo que en este articulo definimos como “acreedores no
tradicionales’, si blen es una opinion que todavia debera ser testada y ratificada en su casa en nuestros tribunales.

Articulo 1. Definicion,

1. A efectos de la presente disposician, y de acverda con fo Directiva 200071 2/CE del Parkarnenta Europeo y del Consejo.
de 20 de marzo de 2000, refativa ol acceso a (o octividod de fas entidades de crédito y a su ejercicio, se entiende por
entidad de crédito toda empresa gue tenga como octividad tipica y habitua! recibir fondos del piblico en forma de
dapdsito, préstama, casién temparal de acthvos financieros v otres andlogas que leven aparejodo fe obligacion de su
restitucidn, aplicdndolos por cuenta propia a la concesion de créditos u operaciones de andlogo naturaleaa.”

2. Se conceptuan entidades de crédito:
£l Instituto de Crédito Ofcial,
Los Bancos.

Las Cooperativas de Crédito.
Los Establecimientos Financieros de Crédite.”

PR T

Las Cafas de Ahorros y (a Confederacion Espanada de Cajos de Ahovros,
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un acceso preferencial a garantias y flujos
de caja y derechos preferentes a la hora de
tomar decisiones sabre los mismos,

Sindicatos de Bonistas

El significado descenso de liquidez en las
entidades financieras crediticias que veni-
mos definiendo como tradicionales en el
presente documento, ha llevado parejo el
desarrollo de una via de exploracion de me-
canismos de financiacion alternativa. Entre
ellos, destaca el aumento de emisiones de
bonos como instrumento de financiacion,
manifestacion principal de la financiacion
alternativa a la bancaria que proviene direc-
tamente del mercado de capitales.

En determinadas companias sin un rating
minimo determinado, estos productos no
representaban oportunidades de finan-
ciacion competitiva en comparacion con
la tradicional financiacion bancaria que
podia conseguirse de modo mas répido y
barato. Sin embargo, 2 medida que se quie-
bra dicha premisa por el encarecimiento
progresivo en los diferenciales a los que
cotizan las financiaciones las entidades tra-
dicionales, la emision de bonos por parte de
dichas companias que en el mayor nimero
de casos, por la naturaleza, generalmente,
carente de rating minimo del emisor, se
denominan *high yield", pasan a ser una
alternativa real a la financiacion bancaria.

Adicionalmente, y como ya mencionamos
con anterioridad, determinadas legislacio-
nes -coma |a citada JOBS Act norteame-
ricana- tratan de suavizar los requisitos
y trabas legales con el objetivo de que
puedan producirse emisiones por parte
de entidades de menor tamano a las que,
tradicionalmente, han venido efectuando

19,

este tipo de operaciones. Dicha circuns-
tancia, puede incrementar, mas si cabe, la
necesidad de regular pormenorizadamente
las relaciones entre acreedores y bonistas.

En definitiva, se abre una interesante pro-
blematica legal sobre las formas en que
pueden convivir grupos de acreedares
bancaros o financieros con emisores de bo-
nos high yield en los mercados de capitales
que miden su riesgo por la calidad -o falta
de ella- crediticia del deudor pero no por
ocupar una posicidn *junicr” dentro de su
mapa de deuda, por lo que, generalmente,
ambas posiciones conviven en un nivel se-
niory “pari passu” dentro de las estructuras
de financiacion.

Para un mayor desarrolio de esta cuestion,
nos referimos al apartado V.4 del presente
articulo, baste, por ahora, apuntar que, ge-
neralmente, las emisiones de bonos interna-
cionales se estructuran a traveés de un “trust™"
que suscribe, generalmente, un “indenture
agreement™ con el emisor y que represen-
tando, a su vez, al colectivo de bonistas es
quien suscribe el contrato de su parte.

Acreedores no tradicionales: especial interés de
fondos de diversa naturaleza

Como hemos sostenido, se viene obser-
vando ya en la practica y los autores del
presente trabajo prevemos que va a conti-
nuar con una fuerza creciente en el tiempo,
una profiferacion de lo que hemos definido
como “acreedores no tradicionales” en las
operaciones de financiacion y, también, en
el marco de situaciones pre-concursales o
de refinanciacion.

Entre estas entidades encontrariamos de
modo especialmente prevalente fondos

El trust suele actuar come emisor fiduciario de los bonos y con posteriorided repeesenta a los bonistas que

suscriben los bonos de una emisidn determinada

E “indenture agreernent” sueke regular los términos esenciales de los bonos, tales como tipo de interés, periodo
de repago, covenants, representaciones y suese suscribirse por e “trust” y ef emisor de los bonos. En @l caso de
Estados Unidos |a Trust indenture Act of 1939" reguli en datalle esta cusstion y figura.

El contrato entre acreedores: raturaleza pndica, alcance obielivo y civersidad subjetva, su furcidn an escanarnics de insalvencia, .
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de inversion, "hedge funds® y, mas senala-
damente, entidades de capital riesgo, que
generalmente toman posiciones mezzanine
dentro de la deuda.

Los incentivos de estos “acreedores no
tradicionales” se alejan, en cierto punto,
de los propios de una dinamica de relacion
crediticia tradicional o de retornos de largo
plazo, teniendo, generalmente, un compo-
nente corto-placista de maximizacion del
valor de su inversion o de la conversién en
capital de su deuda como via de control
de la compania’', con lo que sera su interés
que el contrato entre acreedores al que
se adhiera no le cercene dichas opciones
estratégicas y, bajo esa optica, llevara a
término su andlisis y negociacion.

En muchos casos, la adhesion de este tipo
de inversores no tradicionales al contrato
entre acreedores serd posterior al momento
en que se origind la financiacion, por lo que
su role sera, mas bien, analizar en detalle
el contrato de modo preliminar y tratar de
negociar su novacion, en caso de no ser
satisfactorio para sus intereses objetivo ©
para sus vias previstas de actuacion futura.

Motivados por sus intereses especificos,
este tipo de entidades van a buscar en el
contrato entre acreedores ciertos meca-
nismos de flexibilidad que les permitan
maximizar el retorno de su inversion, bien
mediante el acceso a determinadas garan-
tias, bien mediante la posibilidad de influir
con su voto en determinadas decisiones
clave de |a gestion del crédito empleando
dicho poder de influencia como herramien-

2%

22

23,

Rafoel Minguez Prieto /

ta negocial util a la hora de alcanzar sus
objetivos estratégicos y de rentabilidad.

Acclonistas

Es muy habitual que los propios accionistas
de la compafia, ademds, logicamente, de
ser titulares de la participacion en el capital
que les confiere tal condicion de accionistas,
sean parte, también, en la estructura de
deuda de la misma, por via de la concesion
de financiaciones de distinta naturaleza.

Especialmente habitual es que lo sean
en financiaciones en modalidad “project
finance” en que de modo obligatorio y para
reforzar la aportacion de fondos al proyecto
y la co-responsabilizacién de los propios
accionistas en el buen fin tanto del propio
proyecto como de la financiacion que
lleve aparejada, las entidades financleras
siempre van a requerir de una aportacion
de fondos por los propios accionistas,
bien por via capital o bien, como suele
ser habitual y es la acepcion que nos
ocupa, mediante una aportacion mixta de
capital y deuda. La deuda de accionista en
un “project finance” siempre tiene rango
subordinado estructural y contractual a la
de las entidades financieras en su doble
condicion de financiadoras y proveedoras
de cobertura,

Muy habitual es también la presencia de
deuda de accionistas en operaciones de
capital riesgo™ estructuradas para la adqui-
sicion de companias target en formatos de
“Leverage Buy Out” 0 "LBO™ de los que pro-
liferaron en los tiempos, inmediatamente,

Para un estudio datallado de las distintas estrategias y posibilidades para alcanzar dicho objetivo, BUIL ALDANA, 1.
y CERDA MASIP. A, When debit is the new equity: copital rlesgo y distressed investing en wn marco de crisis econamica y
reforma concursa), Revista Espanola de Capital Riesgo, numero 1/2102, pp. 3-20.

Para un estudio pormenorizado de estas estructuras de deuda subordinada de accionistas en el marco de las
operaciones de capital riesgo, BERNAD RIPOLL. F. La Deudo Subordinada y ¢l Copital Riesgo. 2012, Thomson Reuters

Aranzadi, £ Copital - Riesgo: su operathva, pp, 531 y ss.

Sobre determinadas particularidades de la deuda, la posicion del accionista y la inversion en grupos que han
pasado por un LBO relevantes a estos efectos, ver MINGUEZ PRIETO, R. y CERDA MASIP, A. Adguisicién de grupos
refinanciados. Revista Espanola de Capital Rlesgo, nomero 4/2010, pp. 3-16

Agustin Cercad Masip



anteriores a la crisis de liquidez. Esta deuda
suele ser aportada por los propios fondos
participantes en la operacion y por regla
general -diriamos que casi en la totalidad de
los casos- tiene caracter bien subordinado
o bien “mezzanine” -tal y como veremos a
continuacion en el presente articulo, dicho
término aplica cuando un grupo de deuda,
siendo "junior” respecto a la de los acreedo-
res senior, generalmente, bancos tradiciona-
les, tiene una mejor prelacion con respecto
a la de algun tercer grupo de acreedores.

Cuando en una operacion determinada nos
encontramos con este tipo de deudores
cabe hacer una reflexion relevante que,
aunqgue escapa, ligeramente, al ambito del
presente articulo, consideramos interesante
traer a colacion aqui.

En efecto, uno de los principales retos
juridicos de estas estructuras de deuda
de accionista, lo encontramos cuando el
fondo o accionista industrial interesado en
estructurar una inversion, mediante deuda
tenga una participacion preexistente en
el capital de la target por encima de un
determinado porcentaje, lo cual resulta
bastante habitual en segundas o ulteriores
rondas de Inversion, en situaciones de
refinanciacién o en operaciones donde
un banco tradicional asume el role de
financiador ordinario por un lado y de
accionista del proyecto por otro.

En tales supuestos, se correria un evidente
riesgo de que, tal inversor/financiador
en su condicién de socio de la target,
fuera considerado “persona especialmente
relacionada” con el deudor a los efectos
del articulo 93.2 Ley Cincursal*, resultando,
ademds, en la calificacion, comosubordinada
la inanciacion otorgada -articulo 92.5 de la
Ley Concursal-y la pérdida de las garantias
a favor de que hubieran sido constituidas
en aseguramiento de la misma (articulo
97.2 de la Ley Concursal).

Para que un socio preexistente tenga la
consideracion de persona especialmente
relacionada, dicho socio debe ser titular
de, al menos, un 5% del capital social en
una sociedad cotizada y un 10%. En caso
de superarse dichos porcentajes, la tran-
saccion de deuda por parte del accionista
podria verse comprometida, caso de contar
con alguna garantia, por las importantes
sanciones legales expuestas®,

Esta particularidad suele tener su reflejo en
los contratos entre acreedores que suelen
establecer regulaciones especificas, cuando
uno de los acreedores es también accionista,
en el sentido de establecer, expresamente,
que la eventual subordinacién del crédito
de dicho accionista no afectard al resto de
acreedores y que, por lo tanto, caso de verse
afectado el accionista de que se trate por
dicha subordinacion, ésta constituird una

. Especificamente, el articulo 93.2 Ley Concursal establece que “se consideran personas especiaimente relocionadas

con ef concwrsado persona furidic:
L.

3. Las sociedades que formen parte del mismo grupo que la sociedod declarada en concwso (es decir, & socio
directo) y sus sockos (es decir, 2l socio indirecto), siempre que estos rednan kas mismas condiciones gue en &l numero !
de este apartado’

Para mitigar dicho riesgo |que, sin embargo, seguiria latente), se podria Hevar a cabo una estructura para la
Transaccidn pivotando sobre el concepto de que la definicidn de persona especlalmente refacionada no parece
incluir a sociedades que puedan pertenecer al grupo de un socio indirecto, que quedarian fuera dal ambito del
93.2 Ley Concursal y el rlesgo de subordinackon. Por tanto, se podria Sevar a término una estructura basads en
B inversion a través de una compania “subholdco” participada por ¢l fondo y que fuera socia de 1a socia directa y
realizara "downstreom loans™ hacla la target, Pese a que no e posible excluir en su totslidad el hipotético riesgo
de que en caso de concurso de dicha subholdeo, & juer responsable del mismo considerara |a financiacidon como
subordinade a los efectos del articulo 93 LG, y por tanto, dicho riesgo sequiria siendo real, dicha estructura podria
reducir el riesgo de modo Importante.

El contralo snire acreedorns: nalurakeza juridica. alcance objetivo y diversidad substiva, su funcion en escenanios da nsolvenca
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excepcion a la regla de reparto a “pro rata”
de los pagos a efectuar por una acreditada
determinada y también aquelios que resul-
ten de una eventual ejecucion de garantias,

1.2 Rangos entre acreedores.

A |a hora de delimitar y ordenar la prevalencia
entre distintos grupos de acreedores debemos
distinguir entre prevalencia contractual, que
serla la que se podria reqular en un contrato
entre acreedores y que derivaria de la libre
voluntad de las partes, y la subordinacion legal
o“exlege” que es aquella que nuestra legislacion
-fundamentalmente, de indole concursal o de
normas protectoras de la integridad del capital-
otorga a determinados créditos por razén de
su propia naturaleza o por las caracteristicas
concurrentes asociadas a su acreedor particular,

Por sistematica, y aunque en algunas ocasiones
las dos calificaciones van a estar entrelazadas,
vamos a distinguir, en este punto, entre rangos o
tipologias de créditos dentro y fuera del 3mbito
del concurso.

Distincién de grupos de acreedores en el dmbito
extra-concursal

En el @ambito extra-concursal, existen diverses
criterios, todos ellos objeto habitual de regu-
lacion explicita en los contratos entre acree-
dores como veremos en la correspondiente
seccion del presente articulo para regular el
rango de prevalencia entre acreedores.

Los principales criterios de prelacién y
fijacion de rango a tal fin serian (i) el orden
de acceso a los flujos de caja y al reparto de
los pagos que realice la acreditada, en caso

de que dichos pagos no alcancen a saldar
todas las posiciones de deuda, (i) el orden
de acceso a las resultas de las garantias y
el poder para decidir sobre su ejecucion; y
(iii} la mayor o menor cercania en el pago.

Bajo dichas premisas, se suele agrupar los
acreedores concurrentes en una misma
financiacion de proyecto™ o en un mismo
esquema de financiacidn corporativa entre
acreedores sepior, mezzanine y junior o
subordinados.

Es habitual en la préctica que los criterios
anteriormente enumerados sean correla-
cionados entre si, de modo que, si un crédi-
to ocupa una posicion de acceso preferente
a los flujos de repago ordinario, también
lo sea en el acceso a posibles resultas que
se obtengan de una eventual ejecucion de
garantias,

Describimos, brevemente, a continuacion,
las notas esenciales que suele tener cada
formato de crédito por el que se le encuadra
en una u otra categoria.

Acreedores senlar

Son aquellos acreedores que cuentan con
acceso preferente a los flujos de caja de la acre-
ditada, mejor acceso a las resultas de ejecucion
de garantias, bien por rango en las reales o
bien por la via de establecerse una prioridad
en el pago en la ejecucion de las personales”,
También, es el grupo de deuda que, de modo
habitual, tiene una fecha de vencimiento
anterior en €l tiempo, reforzando de modo
"estructural”el cardcter senior en pagos que se
le da en el contrato entre acreedores,

26, En la estructura de financlacon habitualmente utilizada para financlar proyectos intenstvas en necesidades de
caplital y susceptibles de generar flujos de caje constantes para ¢ repago de su propia deuda, modalidad conacida
como “profect finonce”, es habitual que conviva deuda senior o bancaria, deuda derivada de contratos de cobertura
o derivados y deuda subordinada (con 0 sin cardcter participativo) aportada por los accionistas, por lo que. en
dichas estructuras financieras el contrato entre acreedores suele ser necesario y generalmente relevante para los

financiadores,

27. Enefecto la requlacion de las garantias personales puede serigualments objeto de regulacion en el contrato entre

acreedaores.

Ratael Minguez Frieta
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En efecto, la naturaleza puramente con-
vencional de esta categoria obliga a que se
regulen en detalle sus derechos asociadosy
su preferencia con respecto a otros créditos
en sede del contrato entre acreedores,

Acreedores mezzanine

El término mezzanine viene del italiano
"medic” y se trata de una tipologia de
deuda que cuenta con elementos tipica-
mente asoclados a una deuda senior -por
ejemplo, tiene generalmente acceso a
garantias y un criterio de pago anterior al
de |la deuda subordinada-, pero que expre-
samente se subordina a un tercer grupo
de deuda -generalmente, la subordinada
pura-, quedando, en consecuencia, en una
posicion intermedia entre la deuda senior
y la subordinada.

Se trata, por tanto, de una categoria de
acreedores muy abierta que en la practica
se determina por exclusion con respecto
de las otras dos categorias esenciales y
prototipicas de acreedores.

La sofisticacion de los pasivos, de los ba-
lances de las companias y de las estructu-
ras de las propias operaciones de crédito
ha llevado a que este formato de deuda,
que como decimos, puede y suele contar
con garantias de segundo rango -"second
lien” en la jerga anglosajona- y un cierto
acceso a flujos de caja, una vez se repague
la deuda senior, ha ido aumentando su
relevancia practica y ha sido un instru-

28,

29.

mento habitual de inversion de fondos
y acreedores no tradicionales de diversa
naturaleza que sacrifican la sequridad
Jjuridica de la deuda senior, a cambio de
obtener determinadas ventajas como
una mejor rentabilidad o dotar al crédito
de caracter convertible u otras ventajas
practicas acordes a su estrategia,

Acreedores subordinados

Es importante resenar por los efectos prac-
ticos que se diran a continuacion, que, en
esta seccion, no nos referimos a aquellos
acreedares consliderados subordinados por
la legislacion concursal u otra norma de
caracter imperativo™, sino a aquellos cré-
ditos que, por pacto entre partes, ocupan
el dltimo lugar en el acceso a flujos de caja,
de garantias y en el orden de pagos,

Siendo esta categoria de créditos la que ha
sido, probablemente, objeto de mayor de-
sarrollo normativo,” no ha sido, sin embar-
go, objeto de demasiadas definiciones por
parte de nuestra doctrina mas autorizada.

Como diversos autores han puesto de ma-
nifiesto, la deuda subordinada ha jugado
un papel importante a la hora de mitigar
los riesgos asumidos por los deudores mas
senior, complementando las necesidades
de liquidez necesarias para acometer un
determinado proyecto sin perturbar las
garantias ni acceso a caja de dichos acree-
dores senior o mezzanine®, Dado que estas
aportaciones no seran atendidas, en tanto

Para un magnifico trataméento de esta cuestidn recomendamos i monografia de . GOLDENBERG SERRANO, 1L
Lo Subordinacion Voluntaria de Créditos. Editarial Civitas, 2010,

Asi, a las caracteristicas de |a subordinacion en sede concursal s refiere & articulo 92 de la Ley Concursal, y a la
maodalidad especifica de subordinacion aplicable a un préstamo participativo el articulo 20 del Real Decreto-Lay
7/1996, de 7 de junio, de |a Ley de Medidas Urgentes para la Liberadizacion y Mejora de la Productividad.

BERNAD RIPOLL, F.La Deuda Subardinada y ef Capital Riesgo. 2012, Thomson Reuters Aranzadi, Ef Capital - Riesgo:
s operativo, p. 500, GOLDENBERG SERRANO, JL. La subordinacion voluntaria de créditos. Madrid, Gitas, 2011, p.
191, En sentido contrario. FERRARA F. y BORGIOLI A If fafirmento. Glutfré, Milan, 1995 p. 207) y MAFFEI ALBERTL
Comentario Brewi alf Legge Fallimentarl. Cadam Milan, 2000 p. 669). No obstante, ¢l concepto de garantia de
les aportaciones patrimoniales admite grados y parece innegable f efecto de garantia que presenta para los

acregdores preferentes,

Ei contrato enire acreedores: naturaleza jundea. alcante abjedvo y dversidad subjetiva, su Ano6n en escenerios de insolvencia...
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otras, de caracter preferente -ya sean se-
nior 0 mezzanine-, sean amortizadas en su
totalidad, la consideracion que se debe dar
a las mismas por parte de los acreedores
preferentes a la hora de considerar la ca-
pacidad de endeudamiento de la sociedad
deudora en cuestion, deberé ser andloga
a la del capital social o al resto de partidas
que integran los fondos propios’'.

Otro formato habitual de deuda subordina-
da es la deuda intragrupo que por exigencia
de los acreedores preferentes suele ser de
obligada subordinacion, en el marco de
operaciones mas complejas.

Mencion aparte en esta categoria merece la
deuda subordinada de cardcter participativo.
Los préstamos participativos constituyen
un instrumento de financiacion empre-
sarial cuya caracteristica y funcionalidad
fundamental, lo constituye el hecho de que
podran ser considerados patrimonio neto a
los efectos de fondos propios, en causas de
liquidacion y reduccion de capital de socie-
dades mercantiles. A pesar de dicha caracte-
ristica esencial, los préstamos participativos
difieren de los estrictos fondos propios de
cualquier sociedad por compartir el requisito
fundamental de los recursos ajenos, esto es,
la obligacion de restitucion en fecha cierta,

3

32,

33,

Ratael Minguez Prieto |/

Por lo tanto, los préstamos participativos
constituyen un pasivo exigible mas en el
balance de las sociedades.

La figura comparte, no obstante, dos
caracteristicas esenciales con los fondos
proplos de las socledades, en particular, la
subordinacion a los acreedores ordinarios,
en el marco del concurso y la vinculacion de
su retribucion a que la sociedad prestatarnia
tenga unos determinados niveles de
desempeno™. La confluencia de dichos dos
factores hallevado al legislador a considerar,
unicamente, a efectos de computo de
patrimonio neto en causas de liquidacion
que los préstamos participativos tienen la
consideracion de fondos propios.

Enconcreto, el art, 20 del RDL 7/1996 define
e identifica los préstamos participativos
como aquellos que rednen las particulari-
dades alli enumeradas’’.

Como complemento a los puntos ante-
riores, cabe decir que, en su condicion de
deuda, los préstamos participativos consti-
tuyen una especialidad en los contratos de
préstamo ordinarios. Deben respetar, por
tanto, no solo los requisitos establecidos en
el RDL 7/1996, sino también los elementos
esenciales de todo préstamo.

GOLDENBERG SERRANO, J.L La subardinacion voluntara de créditos, Madrid, Civitas, 2011, p, 191.Taly como senala
este autor, parte de la doctrina se opone a esta consideracion porgue no cabe equiparw |3 subordinackon a
la renuncia (ota FERRARA £y BORGIOU A I falirmento, Giuffre, Mildn, 1995 p. 207) o con argumentos similares
porque afecta unicamente a la exigibilidad y no o la subsistencia del crédito (cita MAFFE! ALBERT), Comentario
Brevi ol Legge Falllimentari. Codam Mikin, 2000 p. 869).

En este punto, la asmilacion a los recursos proplos, como consecuencia de vincular la remuneracion al
desempeno de |a prestatania, resulta evidente, tal y como ha resuelto el ICAC (BOICAC num. 78/jun. 2009) para
que”... aquellos contratos en que fos intereses tengon cardcler contingente, bien parque se pacte un tipo de mterds fijo
o vaviable condicionado al cumplimiento de un hito por kr empresa prestalana, por eemplo o oblencion de beneficios,
o blen porque se calcwlen exclusivamente por referencio a Jo evolucidn de una octividad de ke citado empresa, ¢! fondo
acanomico de la operacidn resulta similar al de los contratos de cuentas en participacion”,

*Uno, S¢ consideraedn préstamos participalivos aquelos que tengan 1as siguientes caracteristicas:

a. La entidad prestamista percibird un interes varieble que se determinard en funcion de la evohacian de la octividiod de
la empresa prestatana, El criterio para determinar dicha evoluckin podrd ser: ef beneficio neto, ef volumen de neqocia,
¢l patrimono total o cualquier ofro Que Kbremente acuerden las parles contratantes, Ademas, podedn acordar un
interés Ajo con mdependencio de la evolucion de fa activided.

b. Las partes contratantes podran acordor ina cldusuia penalizadora para ef caso de amortizocion anticipado. £n todo
caso, ¢f prestatario sdio poedrd amartizar anticipadamente ef préstamo participativo 5i dicha amortizocidn s compensa
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Distincion de acreedores en el ambito concursal

En Espana, existen cuatro grandes categorfas
de créditos en sede concursal: (i) créditos
con privilegio especial -generalmente,
aquéllos créditos que gozan de garantia
real, (i) créditos con privilegio general™,
{ili) créditos ordinarios; y, finalmente, (iv)
créditos subordinados™ -salvo excepciones,
la subordinacion es ex fege y viene impuesta
por la propia Ley Concursal.

Un principio inspirador de la Ley Concursal
5 |a igualdad de trato de los acreedores que
constituye laregla general del concursoy sus
excepciones son limitadas®, Las excepciones
que |a ley admite son positivas 0 negativas
en relacion con los créditos ordinarios:
los créditos privilegiados tienen mejor
tratamiento que los créditos ordinarios

obligatorio al convenio que pueda ser alcan-
zado. A los acreedores privilegiados sélo les
afectara el convenio si lo aceptan volunta-
riamente v, si asi lo hicieran, exclusivamente,
en lo relativo a las medidas de quita o espera
convenidas, pero no perderan su derecho al
pago con prioridad respecto de los ordina-
rios ni las garantias de que pudieran gozar.

Existe, asimismo, una categoria especial
de créditos contra la masa. Estos son,
como regla general, los créditos nacidos
con posterioridad a la declaracion del
concurso’’, Dichos créditos no estan sujetos
a prelacion ni reconocimiento y deberan ser
satisfechos, en principio, a sus respectivos
vencimientos, puesto que, no se ven
afectados por la situacién del concurso,
si bien las medidas propias de dicho
procedimiento pueden afectar a su pago.

y los créditos subordinados tienen peor
tratamiento que los créditos ordinarios. 2. Eldeudor como parte.

El deudor no constituye, en nuestra opinion, un
elemento subjetivo esencial del contrato entre

Dicha prelacion determina el orden de pago
de los créditos y su sujecion con caracter

34,

35

37,

con un ampliocidn de igual cuantia de sus fondos propios y siempre que dste no provenga de fa actualizacidn de
activos,

¢.  Losprastamos participativos en orden a Ar prelacian de créditos, se situardn despuds de jos acreedores comunes.”

Los créditos con privilegio general incluyen (i) los créditos por salarios (con la imitacion legal del triple del salanio
minimo interprofesional) € indemnizaciones por extincion de contratos, accidentes de trabajo y enfermedades
profesionales. devengados con anterioridad a la declaracion de concurso, (i) las retenciones tribularias y de
Seguridad Soclal (i) kos créditos por trabajo personal no dependiente y los que correspandan al autor por
la cesion de los derechos de explotacion de la obra objeto de propiedad intelectual, devengados durante los
sels meses anteriores a la declaracion de concurso; (iv) los créditos tributarios, kos demas de Derecho pdblico
y fos de Seguridad Social hasta el cincuenta por ciento de su importe; (v los créditos por responsabilidad
civil extracontractual; (vi) el cincuents por Gento de los aréditos que supongan nuevos Ingreses de tesoreria
concedidos en el marco de un acuerdo de refinanciacion: y (vil) finalmente, el cincuenta por clento de los créditos
de que fuera titular &l acreedor a Instancia del cual se hubsere declarado ¢l concurso

La Ley Concursal introduce a nueva categoria de créditos subardinados, que quedan postergados tras los
ordinarios por razon de: (i] su tardia comunicacian, (il pacto contractual, (W] su cardcter accesorio (por eempio,
recargos e intereses, excepto los que tengan garantia real), (w) su maturaleza sancionadora (multas), o (v) la
condicion personal de sus titulares (persanas especiamente relacionadas con el concursado, partes de mala fe on
actos perjudiciales para el concurse o que obstaculicen ¢l cumplimiento del contrato en perjuicio del interés del
concurso)

PRENDES CARRIL, P, ALVARGONZALEZ, A, GOMEZ MARTIN, F. Gula practica concursal. Thomson Aranzadi, 2009,
pp. 171 yss

Se consideran también créditos contra la masa e cincuenta por ciento de los créditos que supangen nuevos
ingresos de tesoreria otorgados en ¢ marco de un acuerdo de refmanciacidn y, en caso de apertura de la
liguidacian poe Incumplimiento del convenso, los Ingresos de tesoreria que se hubieran otorgado para financlar el
plan de viabilidad.

El contrato entre aoeedores: naturaleza jundics, alcanos obpstvo y dversidad subyetiva, su funcon en ascenarios da nsolvenca.
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acreedores, pudiendo, por tanto, los acreedores
suscribir un contrato, perfectamente, valido sin
la concurrencia de éste, que tendra reguladas
sus obligaciones en los contratos de financiacion
y garantias que se suscriban, sin necesidad de
que concurra su voluntad para validar los pactos
internos entre acreedores

Sin embargo, diversos elementos de indole
practica pueden aconsejar que, aun no
revistiendo dicho caracter esencial, el deudor
sea, efectivamente, parte del contrato,™ tales
como la voluntad de que el deudor asuma
determinadas obligaciones bajo dicho contrato
que no aparecen en otros documentos de la
financiacidn y eliminar todo resquicio de duda
de que, en aplicacion del principio de relatividad
de los contratos, alguno de los pactos, alli
contenidos, no le vincule.

También serd aconsejable que el deudor sea
parte para que cumpla con estructuras de orden
de pago que sean distintas a las pactadas en
algun titulo bilateral que un deudor tenga con
un acreedor determinado, de modo que, se evite
que el pago efectuado al acreedor aparente
tenga alcance liberatorio. Esta posibilidad, que,
a priori puede parecer contradictoria, no es del
todo Infrecuente, en el marco de procesos de
refinanciacién en que, durante un determinado
periodo de tiempo, conviven polizas bilaterales
que no han sido novadas de modo efectivo con
contratos entre acreedores que imponen que
ningun acreedor -sea en sindicado o bilateral-
pueda recibir importes que no respeten el
contenido del acuerdo entre acreedores,

Por lo tanto, si bien la concurrencia del deudor
no constituye elemento esencial de esta figura,
la préctica forense viene abogando de modo
cada vez mas significado porque el deudor
suscriba el documento, sobretodo. en el marco
de procedimientos de refinanclacién o financia-
ciones, en las que el acuerdo entre acreedores

afecta a una multiplicidad de instrumentos de
deuda no integrados en un mismo documento
de deuda sindicada,

IV. ELEMENTOS OBJETIVOS

Si bien resulta complejo poder hablar de un
auténtico contenido objetivo completamente
estandarizado que deba integrar el contrato
entre acreedores, pues tal contenido resulta
bastante variable en funcion del tipo de
transaccion del que el contrato forma parte,
si cabe enumerar algunos elementos basicos
que con alta probabilidad podremos encontrar
en cualquier contrato entre acreedores que la
préctica nos ofrezca. A tal objetivo dedicamos
el presente apartado de este trabajo.

1. Determinacion de rango entre grupos
de acreedores.

En linea con lo apuntado en el apartado anterior,
un aspecto fundamental requlado en el contrato
entre acreedores serd aquel que determine,
efectivamente, los derechos, obligaciones y
acceso de cada uno de los grupos y tipos de
acreedores concurrentes, tanto a los flujos de
caja del deudor aplicables al pago -orden de
prelacion de pagos-, como a aquelios importes
que puedan resultar de una eventual ejecucion
de las garantias de la financiacién en un
escenario de impago del deudor de que se trate.

Asi, serd el contrato entre acreedores el marco en el
que seregulara el orden de pago entre acreedores,
tanto en cuanto a fecha, como en cuanto a criterio
-proporcional o beneficiando a unos acreedores
frente a otros en el reparto de cualesquiera impor-
tes obtenidos- y donde se establecerdn, tanto la
regla general de pagos -que, generalmente, sera
ta mancomunidad o “pari passu”entre acreedores
de un mismo rango y de subordinacion expresa de
aquellos que por pacto consensual deben tener
tal consideracion®- y repartos de importes entre

38, Talcomo veremos en la seccion correspondiente ded presente articulo, tal es el caso, par ejemplo, en el modedo de
contrato entre acreedores elaborado por la Loan Market Association.,

39, Unejemplo de clausula tipica de subordinacion contractual podreia tener of siguiente tenorn

Rafaal Minguez Prielo |/
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acreedores diferenciados como las excepciones a
las reglas generales que se fijen.

Serd en el contrato entre acreedores donde
se dard carta de naturaleza a los privilegios
de pago y fechas de vencimiento que tengan
origen convencional, esto es, surgidas de los
pactos alcanzados por las partes al margen de
las previsiones legales a las que, también, nos
hemos referido a lo largo del presente articulo,

2. Procedimientos y sistemas de ejecucion
y reparto de garantias.

Otro apartado fundamental del contrato entre
acreedores serd aquel que se establezca el
régimen de mayorias y el procedimiento de
declaracion del vencimiento de la deuda y
ejecucion de garantias a seguir para proceder
con tal ejecucion®.

Enocasiones se estableceran, ademas de meras
reglas de ejecucion por mayoria y procedimien-
tos al efecto, qué grupos de deudores son los
que podran participar en la votacién -en oca-
siones, la decision sobre ejecucion de garantias
sera reservada a un determinado grupo de
acreedores, generalmente, los que ocupen una
posicion senior.

Dicha regulacion se completara con la del
régimen de reparto del producto de la ejecucion,
tal como veiamos en el apartado anterior. Es
comun también que, con la aquiescencia del
deudor, se pacte que aquellos importes que

queden sobrantes en una ejecucion una vez
satisfechas las deudas de un grupo determinado
de acreedores -por ejemplo los mas senjor- pase
a satisfacer las de un grupo de menor rango -los
mezzanine o subordinados-.

3. Regulacion de procesos de toma de
decision.

Vital para |la buena gestion y orden del crédito
va a ser, igualmente, regular en sede de contrato
entre acreedores, aspectos tales como qué
mayorias de acreedores son necesarias para
tomar unas determinadas decisiones sobre los
créditos objeto del contrato,

De nuevo, en el panorama actual que incluye
multiplicidad de tipologias de acreedores y
créditos, va a ser, especialmente, relevante
efectuar una buena regulacion “ad hoc” para
cada situacion de qué mayorias son requeridas
y quée grupo de acreedores puede tomar que
determinadas decisiones,

Como regla habitual, se puede establecer que
la generalidad de las decisiones -aprobaciones
de determinados waivers solicitados por los
deudores u otras decisiones en la gestion del
crédito- requieran de una mayoria de acree-
dores, ya sea simple o calificada para aquelias
decisiones de mayor relevancia. También es
posible que determinadas decisiones sean to-
madas, unicamente, por un determinado grupo
de acreedores, generalmente, los que tengan un
rango mas senior.

“Los Acreadores Subordinados reconocen expresomente que los derechos de crédito que resulten para los Acreedares
Senior del "Contrato de Préstamo Sindicada” serdn satisfechos de conformidad con fo estoblecido en e presente
Contrato. Ax( fos Acreedtores Subordinados reconocen expresamente que & satistaccion de fa toradod de los derechos
de crédito que fos Acreedores Subordinadas astenten en cada momento frente ¢ las Acreditadas se halfa plena y
compfetamente subordinada a (o previa y completo satisfaccion de los derechos de crédito de los Acreedoves. Los
Acseedores Subordinados manifiestan a los Aceeedores Senior en virtud del presente Contrato que no existe ningim
ocuerio, documento 0 pacto Que desvirtde, modiffique o afecte a los térmings de la subordinacion establecido en ef

pesente Contrato”

Un ejemplo de clausula en tal sentido podria tener el siguiente tenor

Las Entidades Financiadoras pacton expresarmnente que unicamente el Agente estard facultado para ejercitar
Cualesquiera Acciones de Ejecucion [que Incluyen en general la gjecucion de garantias] en relacidn con i
deada resultants del Contrato de Préstamo Sindicada, previo acuerdo alcanzoda pov la Mayoria de ks Entidades

Financladoras”

El contrato entre acreedores: naturaleza jridica, akcance obyetivo y diversidad subietiva, su funcidn en esoenarios da insolvencia.
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Como regla general, dicha requlacion se incluirad
también dentro del propio contrato de credito,

4. Reglas de coordinacién en determinadas
actuaciones,

Seran, igualmente, objeto de regulacion legal,
en sede de contrato entre acreedores, determi-
nadas reglas de coordinacion de actuaciones
-0, @n muchas ocasiones, de “evitacion” de em-
prender actuaciones- entre dichos acreedores,

Asi de modo habitual se estableceran regula-
ciones como que ninguno de los acreedores
concurrentes puede solicitar el concurso de
la deudora®' sin, cuanto menos, notificar con
un tiempo razonable de antelacion al resto -o,
en la mayoria de los casos, sin mediar acuer-
do de la mayoria de entidades acreedoras- o
que no podra resolver de modo individual su
parte del crédito sin un proceso de preaviso
determinado.

Otro apartado habitual que cabria en esta cate-
gorizacion serian determinadas renuncias a de-
rechos que harian los acreedores subordinados
0 mezzanine con respecto a los senior, en aras a
no perjudicar con sus actuaciones

Se trata, en definitiva, de que un grupo de acree-
dores o un determinado acreedor individual no
perjudique con su actuar una estrategia que
pueda ser mas beneficiosa para la comunidad
acreedora, sin, al menos, ponerlo en conoci-
miento de ésta.

V. EL CONTRATO ENTRE ACREEDORES
EN SITUACIONES PARTICULARES:

CONTEXTO DE CRISIS FINANCIERA Y
DE CONVIVENCIA DE ACREEDORES
TRADICIONALES Y BONISTAS

1. Lasubordinacion contractual: el articulo
92 de la Ley Concursal y su cardcter de
subordinacion absoluta.

El articulo 92 Ley Concursal al que hemos
aludido con anterioridad cuando regula los
supuestos de subordinacidén en concurso
prevé la subordinacion de aquellos “créditos
que por pacto contractual tengan el cardcter
de subordinados respecto de todos los demas
créditos contra el deudor”.

Es decir, la Ley Concursal establece la subor-
dinacion absoluta con respecto a todos los
acreedores del deudor- como causa de subor-
dinacion de un crédito, pero no asi la relativa
-con respecto a ciertas clases de acreedores
del deudor-, Esto implica que, en los concursos
que se sustancian en Espana, los privilegios
contractuales que resulten de subordinaciones
que con respecto al pago de cierta deuda haya
asumido un grupo de acreedores frente a otro,
carecen de virtualidad practica en el momento
de calificacion de los créditos.

Por lo tanto, tanto el juez del concurso como la
administraciéon concursal no estarian vinculados
por los acuerdos que fueron alcanzados entre
los acreedores en relacion con el orden de
prelacion en la deuda al aprobar o confeccionar,
en su caso, la lista de acreadores del concurso®.

Todo le anterior, sin perjuicio de que el contra-
to entre acreedores siga siendo vinculante para

41. Una cliusula tipo en dicho sentido, podria ser: “De conformidad con lo estabilecido en &l presente Contrato, wia
Entidad Financiadore de farme individual no podrd solicitar do deciaracion de concurso necesanio de cuolquiero de
los Dewdores o de cualquiera de los Garantes, exigiéndase g tol efecto acuerdo favorable de fa Mayonie de Entidades

Financiodoras™

42, PULGAR EZQUERRA, ). Preconcursalidad y Acuerdos de Refinanciacion. La Ley, 2012, pp.242, que, en este sentido,
entiende que of pacto de subordinaciion “sobre ks base de esa naturaleza contractual no afecta a tercercs y no
siquiera al deudor”y “sus fectos [los del contrato entre acreedores] se producen al margen de éste [def concurso)
y exclusvamente en el marco de las relaciones internas de los acreedores que lo suscriteeron”. También, en este
sentida, BUIL ALDANA, 1. y CERDA MASIE. A. When debt is the new equity: capital riesgo y distressed investing en un
muarco de crisis econdmica y reforma concwsal. Revista Espanola de Capital Riesgo, numere 1/2102, pp. 3-20
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las partes y que, en supuestos de incumpli-
miento del mismo, 1a parte cumplidora pueda
hacer valer sus derechos contractualmente ne-
goclados -por ejemplo, la prioridad en el pago-,
mediante el ejercicio de las correspondientes
acciones judiciales fuera del procedimiento
concursal.

Vale mencionar que una serie de autores han
mantenido en recientes articulos doctrinales
posiciones diferentes a la opinién prevalente*
estableciendo que cabe la subordinacion
convencional por convenio entre las partes y
que dicha categorizacion deberia ser tomada
en consideracion en sede de concurso.

2. Lasubordinacion en EEUU: el articulo
510(a) del US Bankruptcy Code,

Vemos pertinente en este punto, Incluir una bre-
ve nota de derecho comparado traida de una de
las jurisdicciones llamada a influir, de modo cre-
ciente, la requlacion concursal y “pre-concursal®
de nuestro pais, como es Estados Unidos.

Asi, a diferencia de lo que ocurre con la regula-
cién positiva de la subordinacion ex Ley Concur-
sal en nuestro pais, en Estados Unidos si cabe
una suerte de subordinacion relativa o parcial,
de modo que, los créditos sean subordinados
solo a algunos efectos. Asi, los intercreditors
agreement sometidos a Ley de Nueva York tipi-
camente incorporan regulaciones especificas
para definir qué se debe entender por creditos
subordinados o de sequndo rango -“second-lien
financings™ y las reglas que deben regir entre

los distintos acreedores -generalmente, finan-
cieros- dentro de la estructura de deuda de su
deudor comdin,

Resulta dificil hablar de una practica de mercado
generalizada en EEUU para contratos entre acree-
dores, pero es habitual que los lamados “second
fien creditors” no estén, necesariamente, subordi-
nados en orden de pago, pero si en acceso a las
resultas de la ejecucion de las garantias comunes,
Adicionalmente, y, quiza de modo mas interesante
a los efectos del presente articulo, los contratos
entre acreedores sometidos a dicha jurisdiccion
incorporan de modo habitual renuncias a determi-
nados derechos del deudor en un futuro proceso
concursal, en el intento de que los acreedores de
primer rango obtengan una posicion privilegiada
en el seno de dicho procedimiento,

En este sentido, el articulo 510(a) del US
Bankruptcy Code establece que los acuerdos
de subordinacion -generalmente, intercredi-
tors- son aplicables en un proceso concursal
sujeto a dicho cuerpo legal en términos equi-
valentes a los que resultarian en un escenario
extra concursal por aplicacion de la normativa
que resulte aplicable -applicable nonbankruptcy
law-*. Por lo tanto, en aquellos supuestos en los
que el juez concursal deba aplicar los términos
de un acuerdo de subordinacion, los aplicara de
conformidad con lo previsto en la normativa del
concreto estado de los Estados Unidos a la que
esté sujeto dicho acuerdo -y también, depen-
diendo de las circunstancias, derecho federal- o,
€N su €aso, en la normativa internacional que
resulte de aplicacion.

43, VEIGA COPO, A. Los créditos subovdinados en la Ley Concursal. RDBB nam, 102 Abril-Jun. 2006 pp. 21 que defiende
que®|.Jcabe por tanto o nuestro juicio ef pacto que estabiexca &l alcance de la subordinacion por ko que fo satisfaccion
de los créditos subordinados convencionalmente hobrd de incluirse en ef exacto lugar y orden que fas partes acordaron”
y BERNAD RIPOLL, F. Lo Dewdo Subordinoda y el Capital Riesgo, 012, Thamson Rewters Aranzadi, £ Capital - Riesgo:
U operativo, quien establece expresamante que ‘esto no es dbice paro que rmantengamos & criteno de que I
subordinackin prevista en &l articulo 92 de la Ley Concursal permite fa prevalencla de la voluntad de las partes de
forma que, 51 éstas han acordado que la subordinacitn opere exclusivaments en relacién con un préstamo preferente,
ef ambito de la subordinacion concursal no poded exceder ese limite. Lo que no e3 posibic, es que pov el pacto entre las
partes se altere fa preferencia del crédito en beneficlo de un acreedor. Un gjempio de pocto o o serio o que tratare
de dar preferencia en el cobro @ un crédito participativo sabre los acreedores ordinarios, en un supuesto de liquidacion”

44, Especificamente, el articulo 510a) del US Bankrupiey Code establece que:*[a] subordingtion agreement is enforcealye
in @ case under [the Bankruptcy Code] to the same extent that such agreement (s enforceable under applicoble

manbankruptcy faw." 11 USC 5 510(a)
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Por lo tanto, y dado que la subordinacion y su
tratamiento concursal va a venir determinado
por los términos del contrato de subordinacion
O intercreditor, es importante que las previsio-
nes de subordinacion contractual -en cuanto a
pago, ejecucion de garantias, etc.- sean precisas
y explicitas a los efectos de evitar ambigliedades
que pueden impactar en la aplicabilidad del
contrato de subordinacion en sede concursal.
A dichos efectos, por ejemplo, los tribunales de
Nueva York -siendo el derecho de dicho estado
al que se sujetan, mayoritariamente, dicho tipo
de contractos- han fijado, jurisprudencialmente,
que para resultar de aplicacion las cldusulas de
subordinacién deben ser claras, explicitas y pre-
cisas en cuanto a su régimen y efectos. Es decir,
en el clausulado del contrato de subordinacion
o intercreditor debe constar, claramente, qué
derechos estan siendo objeto de subordinacion
0 qué garantias tienen un régimen de ejecucion
restringido, puesto que, de lo contrario, los tri-
bunales han mostrado reticencias, en aquellos
supuestos en los que los acreedores junior no
han sido suficientemente informados de sus
derechos en dichos contratos, como conse-
cuencia de la parquedad o falta de claridad en
las provisiones de los mismos.

Pese a todo lo anterior, los efectos del articulo
510(a) podrén, también, verse afectados, en
aquellos supuestos en los que el contrato
de subordinacién contengan provisiones
que puedan ser consideradas contrarias al
orden publico concursal o "bankruptcy public
policy”. En este sentido, por ejemplo, algu-
nos bankruptcy courts -tribunales federales
competentes para conocer de los procesos
concursales- han senalado en sus resoluciones
que ciertas provisiones de los contratos de sub-
ordinacion no resultan de aplicacion en sede
concursal al prever ciertas renuncias o cesion

de derechos -anciflary bankruptcy rights- que,
como consecuencia del orden publico concur-
sal, son irrenunciables o no cedibles,* en virtud
del orden publico concursal. No obstante lo
anterior, otros tribunales han aplicado el con-
cepto de “bankruptcy public policy” de forma
mas limitada, entendiendo que se encuentran
dentro del alcance del articulo 510{a) y son,
por ende, aplicables en sede concursal previ-
siones contractuales, tales como la cesion de
los derechos de voto de los acreedores en sede
concursal o la renuncia del acreedor junior a
oponerse al plan of reorganization, propuesto
en sedes concursales.

Finalmente, conviene senalar que el articu-
lo 510(a) no concede al juez concursal una
competencia ad hoc sobre las disputas que
pueden surgir en relacion con el intercreditor
y sus efectos o alcance. Asi, el juez concursal
estara sujeto a las normas de competencia
previstas en el United States Code (articulo
157(b) o (c) del titulo 28) y, en el supuesto de
que carezca de dicha competencia, debera
ejecutar la sentencia que sea dictada en el
correspondiente procedimiento civil por el
juez competente,

3. Elcontrato entre acreedores en
escenarios de convivencia de bonos y
acreedores senior.

Como enuncidbamos en el apartado introduc-
torio del presente articulo, |a proliferacion en los
distintos mercados europeos de emisiones de
bonos de riesgo o *high yield" ha contribuido al
desarrollo de la regulacion de contratos entre
acreedores en los que se arbitren, de modo mas
0 menos complejo dependiendo de los casos,
mecanismos de requlacion de las relaciones
entre ambos tipos de actores.

45. Por epemplo, el tribunal de Mart Ski determing que un intercreditor no resulta aplicable en sede concursal en
aquellos supuestos en los que un acreedor renunanciase a su derecho concursal al “odequote protection” de su
derecho (proteccién adecuada) o su derecho a solicitar el levantamiento de la paralizacion concursal (autamatic
stay) en aguetlos supuestos en bos gue tuviera derecho a elio de conformidad con los términos del Bankrupicy
Code. fn re Hart Ski Mfg. Co. Inc., 5 BR, 734, 736, 6 Bankr. Ct. Dec. (CRR) 968, 2 Collier Bankr. Cas. 2d (MB] 1189, Bankr,
L. Rep. (CCH) P 67691 (Bankr. D, Minn. 1980) {“/tihe Bankrupicy Code guarantees each secured creditor certain rights,
regardiess of subardination,” which “tannot be offected by the actions of the parties priov to the cammencernent of a

Bonkruptcy case.”).
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Como regia general, los bonistas “high yield"
comparten posiciones senior dentro del es-
quema de acceso a pagos y a garantias, pu-
diéndose entender, con caracter general, que
dichos grupos mantienen una posicion "pari
possu”entre si*’,

Asi, es comun que el contrato entre acreedores
suscrito entre los tenedores de bonos y los tene-
dores de deuda sénior establezca, inicialmente,
una situacion pari passu entre ambos tipos de
acreedores, en cuanto a privilegios, rango, prio-
ridad en el pago y garantias.

Es habitual que cada acreedor -ya sea el senior
ordinario o el representante de los bonistas-
declare en beneficio del otro que no tiene mas
obligados dentro del grupo del deudor de que
se trate ni mas garantias que las que se han
puesto de manifiesto y se comprometa -del
mismo modo que lo haria frente a acreedores
de su mismo “grupo” o naturaleza- a no aceptar
ningun tipo de garantias a futuro si, simulta-
neamente, no se otorgan garantias similares en
beneficio del otro grupo de acreedares.

Adiclonalmente, ambos tipos de acreedores
se comprometen a aplicar las provisiones del
contrato entre acreedares, incluso, en el caso
de que alguno de los instrumentos de deuda
sénior o de bonos sea rescindido o declarado
nulo o inejecutable salvo lo previsto para el caso
de personas, especialmente, relacionadas de la
Ley Concursal-.

Si bien lo anterior entra dentro de lo habitual
para contratos de este tipo, es muy habitual
que, en estas situaciones, se puedan establecer
particularidades, como gue hasta una fecha
concreta tengan que ejecutar conjuntamente
las garantias bonistas y acreedores sénior,
mientras que, a partir de dicha fecha, en la que
ningun acreedor hubiera tenido que acceder a
las garantias -generalmente, una fecha detras

de un hito de riesgo identificado previamente la
unica obligacion que tenian era comunicar a la
otra parte su intencion de ejecutar las garantias
para darle a ésta la posibilidad de ejecutarias
conjuntamente, si bien, en el caso de que
decidiera no hacerlo, podria, unilateralmente,
hacerlo el grupo de acreedores que hubiera
iniciado la ejecucion,

Adicionalmente, es habitual que |a cascada
de pagos recogiera que aquellos acreedores
que decidieran no colaborar en la ejecucion
de las garantias fueran los ultimos en cobrar
de las cantidades obtenidas -solo por delante
de las personas especialmente relacionadas
con el concursado segun el articulo 93 de la
Ley Concursal-, de modo que se incentivase la
colaboracion entre ambos grupos.

No resulta extrano, igualmente. que los bonistas
regulen, en el contrato entre acreedores, que
dejen que sean los acreedores “bancarios”
mas tradicionales los que decidan sobre el
procedimiento e impulso de una ejecucion de
garantias, aunque las resultas de dichas garantias
deban, posteriormente, ser compartidas entre
ambos, La razén de ser de dicha posicion es que,
generalmente, los bonistas pueden entender
que los acreedores bancarios van a tener una
mayor experiencia y conocimiento para llevar
a cabo tal ejecucion.

4, Elcontrato entre acreedores en
escenarios de refinanciacién,

En situaciones de cnsis financiera en las que
las sociedades deudores que se encuentran en
situacion de insolvencia inminente o iliquidez
temporal optan por una salida extra concursal y
negociada con sus acreedores a la situacion de
iliquidez. Los acuerdos entre tales acreedores
que participan en la refinanciacion, incluyen
determinadas particularidades propias de la
especial situacion del deudor que, maxime en

46 Para un andlisi detallado de la relacion entre ambos tipos de acreedores en los “Intercraditor ogreement” que o
han venido negociando en Nueva York, ver RYAN, John. Envalving Intercreditor Relationships Among European High

Vield fssuers, Banking Law Journal, ne 118, 2001, p. 339,
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el actual contexto de proliferacion de tales si-
tuaciones, entendemos merecen ser abordadas
de modo individualizado en el presente punto,

En efecto, la razén de ser de dichas particularida-
des se asienta, precisamente, en la situacion de
necesidad de liquidez de la compania y, mas en
particular, en el especial respeto y necesidad de
coordinacion entre acreedores que dichas situa-
ciones ameritan. Téngase en cuenta que de nada
valdrian los generalmente arduos efectos que
realizan tanto los financiadores como la propia
deudora a lo largo de un proceso de refinancia-
cion si, con posterioridad a su acontecimiento, un
acreedor de modo individual pudiera, sin existir
siquiera una sancion contractual, desligarse de la
decision de refinanciacion adoptada en perjuicio
del resto de acreedores y del propio deudor.

De acuerdo con lo anterior, las entidades finan-
ciadoras asumiran, expresamente, una serie
de compromisos y obligaciones adicionales,
durante el periodo de vigencia de los acuerdos
adoptados, en el marco de la refinanciacion, ya
sea en forma de contratos o acuerdos de espera
“standstill" separados que no solo les vinculan
frente a la compania, sing, también, de modo
reciproco, entre si-constituyendo su regulacion
en algunos aspectos una “primigenia” relacion
propia de contrato entre acreedores, que una
vez concluido el proceso de refinanciacion se
puede y suele plasmar en un auténtico contrato
entre acreedores- o bien, en una fase posterior,
en una cristalizacion en el largo plazo de dichos
acuerdos -generalmente, configurados para te-
ner una vigencia ligada a la del propio proceso
de negociacion de la refinanciacion- en autén-
ticos acuerdos entre acreedores.

En el marco de dichos acuerdos suscritos por y
entre los acreedores en procesos de refinancia-
cién, destacan algunas notas o regulaciones que
suelen ser habituales en tales contextos, entre
las que nos gustaria enfatizar:

a) No “cortar’, de modo unilateral, las lineas
de circulante de la compania, que, en
modo de lineas de confirming, factoring o
de mera financiacién directa de circulan-
te, suelen dar a la compania el "oxigeno”

Rafael Minguez Prieto /

b)

c)

necesario para acometer sus actividades
ordinarias de corto plazo. Asi, la regulacion
tipicamente incluida impone mantener las
lineas de factoring, descuento comercial,
etc,, asi como las lineas de anticipo de fac-
turas, en su €aso, en los mismos términos
pactados en ellas y, en particular, seguir
procediendo a descontar o anticipar las
facturas o efectos, en términos similares
alos que hubiesen ido realizando hasta la
fecha del acuerdo.

De este modo, se trata de evitar que una
entidad puede efectuar actuaciones de
modo unilateral sobre las lineas o que, silas
acomete, esté incumpliendo obligadiones
frente al resto de entidades,

No iniciar ni proseguir cualquier actuacion
Judicial o extrajudicial dirigida contra la
compania, con la finalidad de declarar el
vencimiento anticipado de los contratos
de financiacion o reclamar las cantidades
por ella/s adeudadas, como consecuencia
de la financiacién otorgada, mediante di-
chos contratos, sin antes notificarlo al resto
de entidades para, en su ¢aso, iniclar una
actuacion coordinada. Generalmente, se
pacta que, transcurrido un periodo desde
tal notificacion, quede expedita la via para
que se pueda proceder al vencimiento y re-
solucion individual -no asi, habitualimente,
a la ejecucion de garantias, que con total
seguridad requerira del voto favorable de
la mayoria de entidades-,

No ceder ni transmitir, de manera directa
o indirecta, su posicion contractual en vir-
tud de los contratos de financiacion o, en
su ¢aso, de cualesquiera documentos de
financiacion que se hubiesen otorgado en
procesos de refinanciacion que la compania
hublese acometido con anterioridad. Este
pacto, no tan habitual como los anteriores,
busca, en ocasiones, evitar la cesién de
deuda a un“acreedor no tradicional® -en el
sentido descrito en apartados anteriores
del presente articulo- que pueda interferir,
mediante una estrategia individual y corto-
placista en la gestion del crédito comdn.,

Agustin Cerda Masip



d) No exigir a la deudora la constitucion de
ninguna garantia que hubiese sido objeto
de promesa bajo los contratos de financia-
cidn, v, por ende, reservada a otro fin.

No iniciar ningun procedimiento de ejecu-
cion judicial o extrajudicial de las garantias
existentes bajo los contratos de financiacian.

e)

Asimismo, en contraprestacion a dichos compro-
misos que, como hemos indicado, es habitual que
de cara a reforzar su exigibilidad sean asumidos,
no solo frente a la deudora, sino por las acredi-
tantes, reciprocamente, entre si, es habitual que
la compania asuma, a su vez, una serie de obliga-
ciones que den mayor confort a dichas entidades
financiadoras, en el contexto de desequilibrio
econdmico-financero por el que pueda atravesar
la compania -en ocasiones, aun habiendo cerrado
con éxita el proceso de refinanciacion-.

Dichos compromisos, que, generalmente, no se
incluyen en el contrato entre acreedores, sino,
en otros documentos integrantes del acervo
contractual propio de una refinancliacidon Pueden
ser, por ejemplo (i} no solicitar la declaracién de
concurso voluntario de la compania, salvo que
sea obligatorio de conformidad con a Ley Con-
cursal, ni iniciar tramite alguno para la obtencion
de una propuesta anticipada de convenio; (ii)
realizar todas aquellas actuaciones que resulten
necesarias para posibilitar el cumplimiento por
la compania del plan de negocios que ha sus-
tentado la refinanciacion, dedicando para dichos
objetivos todos los recursos que sean precisos; o
{iil) no pagar, amortizar ni realizar cualquier acto
de extincion de obligaciones con anterioridad a
su vencimiento a favor de un acreedor determi-
nado sin respetar las reglas generales pactadas.

VI. ANALISIS DE FIGURAS AFINES
Tratamos en este apartado final, si bien, de

modo forzadamente breve por exceder el
admbito de este trabajo, de hacer una descripcion

somera de algunas figuras contractuales que,
teniendo como denominador comun el ser
contratos suscritos por los acreedores de una
determinada relacion de crédito se separan
0, en ocaslones, complementan la regulacion
habitual de un contrato entre acreedores.

1. Elintercreditors agreement en formato
“Loan Market Association™ (LMA).

Queremos llamar, en este punto, la atencién
de que la Loan Market Association, conocida,
generalmente, por sus siglas “LMA" ha venido
desarrollando desde hace ya algunos afos* un
modelo en inglés de intercreditor “recomenda-
do’ con una regulacion y contenido similares a
los que podemos encontrar en una financiacion
espanola al uso.

Si bien el objeto de este contrato es, meramente,
servir de guia a los operadores juridicos en su
redaccién y, con ello, tratar de minimizar los
tiempos de redaccion, no faltan voces que
prevén una progresiva utilizacion del modelo
en contratos sometidos a derecho espanol.
En cualquier caso, a la fecha del presente
articulo, no se ha desarrollado un modelo de
contrato entre acreedores LMA que pudiera
ser directamente aplicable en una financiacion
sujeta a derecho espanol, a diferencia de lo que
ha ocurrido, por ejemplo, con el modelo LMA de
contrato de crédito, si bien, por la similitud de
sus pactos con los que podemos encontrar en
un contrato entre acreadores espanol, si puede
servir de guia en la redaccion de éstos

En cuanto a estructura, el modelo propuesto por
la LMA se inicia con las ya clasicas definiciones
que sirven para interpretar y homogeneizar el
sentido de los términos en los distintos docu-
mentos que configuran el perimetro contractual
de la operacion de financlacion. A continuacion,
la asociacion britanica plantea el establecimien-
to de los distintos rangos y prioridades, tanto
en el pago de la deuda, como en la gjecucion

47. Fue Mark Campbell socio director del drea de banking de la oficina de Londres de Clifford Chance fue el
coordinador del equipo de redaccidn de dicha documento,
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de garantias. Esta prevision exige que, en los
siguientes apartados se describan con claridad
las responsabilidades de las distintas clases
de acreedores, a saber: acreedores senior, pro-
veedores de derivados, acreedores mezzanine,

acreedores intra grupo, matriz acreedora y
acreedores subordinados.

Estipulados correctamente los distintos rangos
y prelaciones entre los diferentes acreedores, el
maodelo de la LMA se adentra en la descripcion de
los efectos de la insolvencia sobrevenida del acre-
ditado/deudor. En este sentido, define las pautas
de actuacion de cada uno de los acreditantes y,
sobretodo, la imprescindible funcion del banco
agente en la esfera de la financiacion sindicada
y dela regulacion de las relaciones entre bancos,

Par ultimo, es conveniente destacar que el
intercreditor agreement, segun el modelo LMA,
también incluye, entre otras, una clausula que
describe con precision las consecuencias de la
salida de algun acreditante de la financiacion,
lo cual, en el entorno financiero actual, tiene
especial relevancia, por la proliferacion cada vez
mas comun de entradas y salidas (por compras
y cesiones de créditos) de los miembros de un
sindicato inicialmente constituido,

2. Los contratos de participacion o
participation agreement.

Los contratos de participacion o “participation
agreement” como se les conoce en |a jerga
anglosajona donde son de uso mas comun, se
suelen emplear en financiaciones que “nacen”
bilaterales y se sindican en un memento
posterior. Son, por lo tanto, contratos en virtud
de los que una o varias entidades acreedoras
toman una participacién en un contrato de
crédito, inicialmente, suscrito por otra,

Este contrato se emplea en relaciones de crédito,
en las que bien, una unica entidad hace el*fron-
ting" inicial frente al deudor y, posteriormente,
emprende un proceso real de sindicacion, o bien
cuando, estando el sindicado o “dub deal” con-
formado desde el momento inicial, por alguna
cuestion de indole ajena a la estricta relacion de
crédito conviene que sea una unica entidad la

Rafael Minguez Prieto !

que realice el “fronting’, tomando parte el resto
de entidades en la inanciacion, a través del
participation agreement.

Tal es el caso, por ejemplo, de las financiaciones
en las que interviene una entidad multilateral
que cuents con determinadas inmunidades o
ventajas fiscales propias de su naturaleza o de
sus documentos constitutivos. En dichos casos,
estructurando la financiacion, mediante un Unico
contrato de crédito en el que “participan’el resto
de entidades, mediante un contrato de partici-
pacion suscrita, de modo, inmediatamente, pos-
terior al contrato inicial, puede hacer que todas
ellas se beneficien de la especial regulacion,

En financiaciones sometidas a derecho espanol,
consideramos que un contrato de cesion podria
alcanzar una finalidad similar, siendo un con-
trato mas tipico en el seno de nuestra practica,

3. Elcommon terms agreement.

Cuando en una financiacion participan distintos
financiadores, pero mediante contratos sepa-
rados y se quiere dar una regulacion armonica
y homogénea entre ellos a determinados tér-
minos y conceptos clave para la financiacion,
dichos términos es habitual regularios en un
contrato que se viene a denominar “common
terms agreement,” en el gue se listaran, por-
menorizadamente, dichos conceptos y requ-
laciones, teniendo caracter vinculante para los
participes en todos los créditos diferenciados.

Dicho documento trata, por lo tanto, de
constituir un minimeo comun denominador
vinculante para todas las partes acreedoras de
los diferentes contratos de crédito diferenciados.
Es habitual que el deudor sea parte de dicho
documento pues, en general, la mayor parte de
dichos términos clave deben vincularie,

4. Elpaying agency agreement,

Otra figura contractual que suelen suscribir los
acreedores es el contrato que, especialmente, en
financiaciones con estructuras de cuentas com-
plejas -muchas veces con parte de las mismas
situadas en el extranjero- requla los derechos y
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obligaciones del agente de pagos y cuentas de
la financiacion, asi como en ocasiones el propio
funcionamiento de las cuentas.

Es un contrato que suelen firmar también todos
los acreedores, pues generalmente el agente
de pagos requiere determinados compromisos
vinculantes por parte de éstos.

Vil. CONCLUSIONES

Cuando en una misma relacion juridica de crédito
convergen dos entidades en el lado acreedor, es
posible que surja la necesidad de que éstas, com-
plementando o quebrando e tradicional principio
de"par conditio creditorum” consagrado por nues-
tro Codigo Civil, vean la necesidad de dotarse de
unas normas o reglas convencionales que regulen
su propia relacion juridica complementando, o
alterando drasticamente, los principios generales
que emanan de nuestra legislacion positiva,

Pero si las entidades que comparten posicion
acreedora en una misma financiacion o pasivo
de balance no son solo dos, sino una relevante
multiplicidad de ellas y, adicionalmente, su
tipologia es heterogénea, tanto en naturaleza,
como en derechos e intereses estratégicos,
tal y como hemos venido manteniendo en
el presente articulo, la necesidad de dotar
dicha relacion de un adecuado marco juridico
especifico pasa a ser cuestion estrictamente
necesaria para el buen orden y gestion de la
relacion crediticia.

En larealidad de mercado en que nos encontra-
mos, con sociedades y proyectos que todavia
demandan relevantes importes de financiacion
y que, sin embargo, topan con un mercado
financiero tradicional cada vez mas agotado
de liquidez, es cada vez mas habitual que una
misma compania deba acudir a un elevado
numero de acreedores, y de diversa tipologia
-ya no solo banca tradicional, sino fondos, ve-
hiculos especificos de emision de bonos o de
representacion de bonistas o deuda aportada
por sus propios accionistas, por fijar sélo algu-
nos ejemplos relevantes- si quiere alcanzar una

exitosa financiacion de sus necesidades con
unos tipos que sean de mercado.

Esta circunstancia, ha llevado a los operadores
juridicos y a las distintas partes implicadas en la
relacion crediticia a la necesidad de afrontar un
proceso practico de progresiva sofisticacion y ma-
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rige y coordina las relaciones entre los distintos
acreedores o grupos de acreedores implicados en
una misma transaccion o financiando una misma
sociedad, mediante los denominados contratos
entre acreedores o"intercreditor agreements” como
son conocidos en la jerga anglosajona, donde la
figura ha alcanzado una especial sofisticacion,

En el presente trabajo, hemos mantenido que
resulta cada vez mas relevante elaborar contratos
que supongan un traje a medida del universo de
acreedores concurrentes en cada transaccion y
que, respetando clertos derechos individuales y
poder de decision de cada acreedor, en determi-
nados casos, provea de mecanismos y soluciones
contractuales dgiles, coordinadas y eficientes
para la gestion del crédito, las obligaciones del
deudor y la eventual ejecucion de [as garantias
que un incumplimiento puede llevar parejas,

Con dicho marco de actualidad como punto
de partida y ante la falta de literatura legal que
haya analizado, en cierto nivel de detalle, la na-
turaleza de dicha figura contractual, el presente
articulo ha partido de un analisis del marco
tedrico sobre el que se construye la figura para
pasar a analizar de modo pormenorizado las
implicaciones y retos principales que la prac-
tica més actual nos plantea, en relacién con el
tratamiento de este contrato y, esencialmente,
con cuestiones vinculadas a la convivencia de
distintos grupos de acreedores -por tipologia
o rango- en el seno de la misma financiacion.

La condlusidon de los autores es que de la mencio-
nada creciente sofisticacion de las estructuras de
financiacion de las empresas, se vera, igualmente,
incrementada la necesidad de dar mayor atencién a
esta figura que, de modo transversal, se ve afectada
por problemdticas juridicas de indole bien diversa.

El conltato enire acreedotes. naturaleza undica, akcance obedvo y diversidad subjetiva, su funcion en escenanios e Insolvendia. .
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