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En PONTEVEDRA, a diez de abril de dos mil veintitrés.

VISTO en grado de apelacidén ante esta Seccidn 001, de 1la
Audiencia Provincial de PONTEVEDRA, 1los Autos de COMUNIC
PREVIA CONCURSO Y HOMOLOGACION JUDIC 0000491/2022, procedentes
del XDO. DO MERCANTIL N. 3 de PONTEVEDRA, a 1los gque ha
correspondido el Rollo RECURSO DE APELACION (LECN)
0000042/2023, en los que aparecen como partes impugnantes,
FINALBION, representado por el Procurador de los tribunales,
D. ALBERTO VIDAL RUIBAL, asistido por el Abogado D. GONZALO
RUIZ GALLEGO, vy NOVICAP LIMITED, FINANZAREL SL representados
por la Procuradora de los tribunales Dfia PATRICIA CABIDO
VALLADAR, asistidos por el Abogado D. JOSE CARLOS GONZALEZ
VAZQUEZ y como parte impugnado-deudor, XELDIST CONGELADOS SL,
representado por la Procuradora de los tribunales, Dfia. PAULA
LLORDEN FERNANDEZ-CERVERA, asistido por el Abogado D. JESUS



ANGEL SANCHEZ VEIGA, siendo el Magistrado Ponente el Ilmo.
Sr. D. FRANCISCO JAVIER MENENDEZ ESTEBANEZ.

ANTECEDENTES DE HECHO

PRIMERO.- Por el Juzgado de Mercantil n°® 3 de Pontevedra,
con fecha 2 de diciembre de 2022, se dictd auto de
homologacidén cuya parte dispositiva textualmente dice:

“ACUERDO:

1. HOMOLOGAR el plan de reestructuracidén promovido por la
entidad mercantil XELDIST CONGELADOS, S.L.U. titular del CIF
XXXX formalizado en protocolizado en instrumento publico, “acta
de protocolizacidén de plan de reestructuracidén” otorgada, en
fecha 24 de noviembre de 2022, ante el Notario del Ilustre
Colegio de Notarios de Galicia, con residencia en Vigo, Don
XXXX, protocolo corriente num. XXXX.

2. Acordar que los efectos del plan de reestructuracidédn se
extienden al propio deudor y a todas las clases de créditos
afectados por ¢él: i)clase proveedores; 1i) clase proveedor
aportante; 1iii) clase frigalsa; iv) clase factor energia; V)
clase vinova; vi) <clase leasings; vii) clase arrendadores
inmuebles; y, viii) clase acreedores financieros.

3. El1 plan de reestructuracidén homologado, asi como los actos,
operaciones y negocios realizados en su contexto no podran ser
objeto de acciones de rescisidédn concursal, cuando afecten a la
financiacién interina y/o la nueva financiacién.

4, Se reconoce a la financiacidén interina y a la nueva
financiacién las preferencias de cobro del Anexo 12 del plan
de reestructuracién (“Resumen de términos y Condiciones”).

5. Se decreta el alzamiento de la suspensidén de los procesos
de ejecucidén de créditos no afectados por el plan de
reestructuracidn, y el sobreseimiento de los restantes
procedimientos de ejecucidn.

6. Se acuerda la inscripcién de los actos de ejecucidédn del
plan de reestructuracidén en los registros publicos, conforme a
la legislacidén que les sea aplicable.
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Expidanse, a instancia de parte, los correspondientes
mandamientos dirigidos a las oficinas vy a los registros
publicos, de la propiedad, de bienes muebles o cualesquiera
otros que correspondan a las garantias reales, los
mandamientos o instrumentos necesarios para que se inscriban o
anoten en las hojas registrales correspondientes a los activos
de los que las distintas entidades fueran titulares, si asi
fuera necesario.

7. Se ordena la inmediata publicacién del auto de homologacidn
en el Registro Publico Concursal.

8. El1 acuerdo producird sus efectos de inmediato y tendré
fuerza ejecutiva, aunque no sea firme.”

SEGUNDO.- Notificada dicha resolucidén a las partes, se
plantedé incidente de impugnacidén, por lo que se elevaron las
actuaciones a esta Sala para la resolucidén de este incidente.

TERCERO.- En la tramitacidén de esta instancia se han
cumplido todas las prescripciones y términos legales.

FUNDAMENTOS DE DERECHO

PRIMERO.- Cuestiones formales previas.

1.- En fecha 02/12/2022 se dictd Auto por el Juzgado de lo
Mercantil num. 3 de Pontevedra homologando el ©plan de
reestructuracidén promovido por XELDIST CONGELADOS S.L.U.,
protocolizado en instrumento publico el 24/11/2022.

2.- El1 referido Auto es impugnado por tres acreedores. Dos
de ellos, NOVICAP LIMITED y FINANZAREL S.L., actuan bajo la
misma defensa vy representacidén, planteando una impugnaciédn
conjunta, y el otro acreedor, FINALBION SV S.A., lleva a cabo
una segunda impugnacidn, tramitdndose ambas conjuntamente
(658.1 TRLC.), examinadndose de forma individualizada los
diferentes motivos de impugnacidn, salvo que admitan un examen
conjunto.

3.- Régimen juridico aplicable. Por ser presupuesto para
determinar el marco juridico de aplicacidén, se hace necesario
resolver el primer motivo de impugnacidén que plantea FINALBION
SV S.A.. Sostiene gque no es aplicable al Preconcurso la nueva
reforma impulsada por la Ley 16/2022, de 5 de septiembre, por



lo que no es posible acudir al sistema de formacidén de clases
qgque ha permitido que en torno a un 25% del pasivo afectado por
el Plan, arrastre al 75% restante.

El argumento es que la comunicacién de créditos se
presentd en el marco y aplicacién de 1la vwversidén del RDL
1/2020, de 5 de mayo, anterior a la reforma provocada por la
entrada en vigor en fecha 26 de septiembre de 2022 de la Ley
16/2022, de 5 de septiembre. Concretamente se presentd en
fecha 29/07/2022, conforme a los arts. 586 y ss TRLC., en su
versiédn anterior a la reforma llevada a cabo por 1la Ley
16/2022, de 5 de septiembre, que entrd en vigor en septiembre
de 2022. Razona que, la Disposicidén Transitoria Primera de la
Ley 16/2022, de 5 de septiembre, es muy clara al proponer en
numerus clausus las condiciones vy términos en los que se
aplica la nueva reforma.

4.- La Disposicién Transitoria Primera de la Ley 16/2022,
de 5 de septiembre, que lleva por titulo: Régimen aplicable a
los procedimientos vy actuaciones iniciadas después de la
entrada en vigor de esta 1ley, establece que, la nueva
regulacidédn serd de aplicacidn, en lo gque ahora interesa:

4.° A las comunicaciones de apertura de negociaciones con
los acreedores o de 1la 1intencidén de negociarlas que se
realicen a partir de su entrada en vigor.

5.° A los planes de reestructuracidén que se negocien y a
las solicitudes de homologacidn que se presenten a partir de
su entrada en vigor.

La parte impugnante lleva a cabo una interpretacidén que no
se comparte, cuando pretende fijar el mismo régimen Jjuridico
para los planes de reestructuracidén que derivan, o gque estan
relacionados, con una comunicacidn de apertura de
negociaciones anterior, como si del mismo procedimiento se
tratara.

5.- La mencionada Disposicidédn Transitoria refleja 1la
distincidén que lleva a cabo la propia Ley Concursal cuando el
nuevo Libro II mantiene como dos procedimientos preconcursales
separados y autdénomos la comunicacidén de apertura de
negociaciones y los planes de reestructuracidédn, que se regulan
en titulos diferentes del Libro 1T, pudiendo existir
cualquiera de ellos sin el otro.

Es por ello por lo que, si bien la comunicacién se llevd a
cabo antes de 1la entrada en vigor de la reforma de la Ley
16/2022, de 5 de septiembre, la norma transitoria diferencia
aquella del procedimiento que en realidad nos atarfie, el
relativo a los planes de reestructuracidén. A estos les resulta
de aplicacidén la nueva norma si se negocian bajo su vigencia.
Como se puede observar, el legislador no ha sido todo 1lo
preciso que seria de desear, pues podria haber fijado 1la
aplicacidén de la nueva ley en momentos de més clara ubicaciédn
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temporal, como pudiera ser la comunicacidén del plan a 1los
acreedores o el momento de su formalizacidn en instrumento
publico (arts. 627 y 634 TRLC., respectivamente). Pero ha
optado por un término méds impreciso de atender al momento en
que se negocie el plan de reestructuracioén.

6.- La negociacidén se desarrollarda a lo largo de un
periodo de tiempo, puede tener momentos de ruptura vy
aproximacién, entre otros. Pudiera pensarse que la aplicacidn
del régimen legal vendrd determinado por el inicio de tales
negociaciones, pero lo cierto es gque tal momento tampoco tiene
una especifica plasmacién formal. En todo caso, si existen
ciertos hitos que forman parte de la negociacidén de los planes
como es el nombramiento de experto independiente, que en el
caso que nos ocupa se lleva a cabo ya bajo la vigencia de la
nueva regulacidén, y su relacidédn con el trédmite de homologacidn
judicial, que forma parte del procedimiento de los planes de
reestructuracidén, cuando se pretenda alguno de los efectos a
que se refiere el art. 635 TRLC.. Homologacién Jjudicial que
solo cabe si se ha aprobado el plan de conformidad con 1lo
previsto en dicho titulo, que es precisamente el instaurado en
la nueva regulacidén. No es baladi que el apartado 5% de la
norma transitoria se refiere conjuntamente a 1los planes de
reestructuracidon que se negocien y a las solicitudes de
homologacidén que se presenten a partir de su entrada en vigor.
Ambos momentos son tratados de forma unitaria, por su evidente
conexidn, frente a la comunicacidén de negociaciones que es
mencionada en el apartado anterior, de forma separada.

7.- La conclusidén no puede ser otra que, en el presente
caso, la comunicacidén de apertura de negociaciones llevada a
cabo bajo la vigencia de la normativa anterior, no condiciona
la aplicacién de 1la nueva regulacidén cuando el plan de
reestructuracién es negociado y homologado Jjudicialmente vya
bajo la wvigencia de la nueva normativa, la cual, como se ha
venido seflalando, es aplicable, con independencia de
anteriores comunicaciones, a los planes de reestructuracion
que se negocien y a las solicitudes de homologacidon que se
presenten a partir de su entrada en vigor. A  mayor
abundamiento, en el acto de la vista, el testigo Sr. XXXX, que
participd en las negociaciones del Plan, ubica temporalmente el
inicio de las mismas a finales de octubre de 2022.

8.- Con caracter previo el examen de cuestiones de fondo,
plantean los otros acreedores impugnantes, NOVICAP LIMITED vy
FINANZAREL S.L., cuestiones formales que configuran uno de los
motivos de impugnacidén del auto de homologacidn, y en cuanto
tales, deben ser examinados con anterioridad. E1 art. 654
TRLC., como primer motivo de impugnacidén recoge: 1.° Que no se
hayan cumplido los requisitos de comunicacidén, contenido y de
forma que se exigen en el capitulo IV de este titulo.

9.- Son tres los defectos formales alegados por 1los
impugnantes: a) que el documento recibido que contiene el plan



de reestructuracidén carecia de efectos juridicos en la medida
en que no estaba ratificado por los suscribientes del plan; Db)
que el plan de reestructuracidén se ha aportado en copia
simple al Jjuzgado para su homologacidén, lo que no tiene el
mismo valor gque una copia autorizada y solo tiene efectos
informativos; y c¢) que falta la inclusidén en el instrumento
publico en el que se formaliza el plan de reestructuracidén, la
certificacidén del experto en la reestructuracidén sobre la
suficiencia de las mayorias que se exigen para aprobar el
plan.

10.- Como se ha acreditado documentalmente, constando vya
las copias autorizadas de las escrituras publicas que recogen
el plan de reestructuracidén, el informe del experto en materia
de reestructuracidén, y las ratificaciones para la suscripcidn
del plan de reestructuracidén, los motivos formales pierden
fuerza. En el acto de la vista la parte impugnante, atendiendo
a la citada documentacidén aportada por la contraparte, retira
las dos ©primeras <cuestiones formales, pero mantiene la
existencia de un defecto formal que invalida el plan, al no
incluir el instrumento publico en el gue se formaliza el plan
de reestructuraciédn, la certificaciédn del experto en la
reestructuracién sobre la suficiencia de las mayorias.

11.- E1 art. 634 del TRLC requiere que, en el instrumento
plblico en el que se formalice el plan de reestructuracidn, se
incluya la certificacién del experto en la reestructuracidn
(o, en su caso, del auditor de cuentas) sobre la suficiencia
de las mayorias que se exigen para aprobar el plan. Tal y como
plantea la parte impugnante, el mencionado precepto viene a
establecer que la certificacién del experto sobre la
suficiencia de las mayorias se 1incluya en el ©propio
instrumento publico del plan de reestructuracidén. No ocurre
esto en el caso que nos ocupa, pues el informe del experto en
la reestructuracién es objeto de protocolizacidén en
instrumento puUblico independiente, que es en el que consta,
como anexo 1, la mencionada certificacidn.

Sin embargo, entendemos dque la exigencia de unidad
documental es de mera practicidad, provocando el mismo
resultado y cumpliendo la finalidad de tal exigencia con la
misma eficiencia, cuando la certificacidén del experto conste
en diferente instrumento publico siempre vy cuando, ademés,
como es el caso, se aporte en tiempo y forma al solicitar la
homologacidén judicial. La mencionada certificacidén obedece a
la necesidad de acreditar fehacientemente, por persona
independiente y con conocimientos especializados (arts. 674 vy
675 TRLC.), el resultado de 1las votaciones, ofreciendo asi
confianza en la conclusidén sobre si el plan ha sido aprobado,
o0 no, por las clases de acreedores formadas.

Cuando tanto el Tribunal Supremo como el Tribunal
Constitucional han afrontado defectos o irregularidades en
actuaciones procesales, dgque aunque no es el caso por no ser
idéntico supuesto en actuaciones ajenas a un proceso
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jurisdiccional, pero si reglado en la Ley y con posibilidad de
su posterior examen Jjudicial, han venido sefialando que, 1los
6rganos Jjurisdiccionales han de 1llevar a cabo una adecuada
ponderacién de los defectos que adviertan, guardando en sus
decisiones la debida proporcionalidad entre la irregularidad
cometida y la sancidén que debe acarrear, y procurando, siempre
que ello sea posible, la subsanacidn del defecto o)
irregularidad a fin de favorecer la conservacidén de la
eficacia de los actos procesales y del proceso como
instrumento para alcanzar la efectividad de la tutela
judicial.

12.- Las cuestiones sobre si las impugnaciones estaban
planteadas en plazo han sido resueltas en este incidente por
Auto de 23/02/2023, al que nos remitimos integramente.

SEGUNDO.- La caracterizacion crediticia de FINALBION SV
S.A.

13.- Sostiene esta parte impugnante que el crédito que
ostenta frente a XELDIST CONGELADOS SLU es un crédito
comercial, toda wvez que, FINALBION SV SA al adquirir el
crédito del proveedor se subroga en la posicidén de este uGltimo
en la relacidén contractual con XELDIST CONGELADOS SLU; por 1lo
que, en modo alguno, se puede calificar o considerar el
crédito de FINALBION SV SA como crédito financiero, en tanto
en cuanto: (i) estamos ante un crédito de naturaleza y origen
comercial/proveedores; vy que, ademéds, (ii) lo adguiere una
entidad que no es financiera. Por consiguiente, concluye, el
deudor ha incluido incorrectamente a FINALBION en la clase
“Financiacién” vy, por tanto, la formacién de clases del Plan
no cumple con los preceptos de la TRLC.

Dice la parte impugnante que se convino contractualmente
que FINALBION SLU facilite informacidédn sobre proveedores de
XELDIST CONGELADOS SLU a FINALBION SV SA, para que esta uGltima
pueda enviar ofertas de financiacidén a tales proveedores. Que,
en el caso de que un proveedor de XELDIST CONGELADOS SLU
acepte la oferta de financiacidén de FINALBION SV SA sobre los
derechos de crédito que ostenta frente XELDIST CONGELADOS SLU,
FINALBION SV SA y dicho proveedor firman un Contrato Marco de
Cesidén Sin Recurso. Que este contrato se firma de forma
electrbénica a través de la plataforma de financiacidén de
FINALBION. Y, en consecuencia, se producen cesiones
individuales de derechos de crédito -esto es, la compraventa
del crédito- entre FINALBION SV SA y el proveedor de XELDIST
CONGELADOS SLU con el gue se haya firmado el Contrato Marco de
Cesidén Sin Recurso.

14.- E1 documento 9 aportado por la propia parte
impugnante, que plasma el denominado Contrato Marco de Cesidn
Sin Recurso, ofrece en su primer expositivo informacidédn sobre
las partes y objeto del contrato de forma que, partiendo de
que se configura como una cesidén de créditos 1la relacidn



juridica principal entre FINALBION SV SA y un acreedor de
XELDIST CONGELADOS SLU, la propia impugnante se define, en su
calidad de Cesionario, como una entidad especializada en la
adguisicién de derechos de crédito y forma parte de un grupo

(el ), integrado por, entre otras, la sociedad "Grupo
Finalbion" espafiola denominada FINALBION, S.L. (el ), que
tiene entre sus actividades "Agente" proveer financiacidn
a pequeias y medianas empresas. Asimismo, el
Cesionario, directamente y/0 a través de otras
sociedades pertenecientes a su mismo grupo vinculadas,

opera una plataforma tecnoldgica dotada de una serie de
procesos de alto wvalor afladido y especificamente disefiados
para la cesidn y gestidn de derechos de crédito (la
)y"Plataforma ".

Aclara en el exponendo II. OQue, con anterioridad a
esta fecha, el Agente ( o sea, FINALBION, S.L. ) ha
suscrito uno o varios contratos de confirmacidn
financiera (los (confirming) “Contratos de Confirmacidn
Financiera”)con cilertas sociedades espadolas (los ), que
tienen por objeto, entre otros, el "Deudores" suministro
recurrente por 1los Deudores al Agente de informacidén 'y
documentacion (la sobre los derechos de crédito que
el Cedente ostenta o en el futuro

"Informacidn')ostentara frente a los  Deudores derivados
de sus relaciones comerciales y que reunan el resto de

requisitos )% caracteristicas establecidos en los
Contratos de Confirmacion Financiera (los ."Derechos de
Crédito")

ITII. Que, con anterioridad a esta fecha, el Agente y el
Cesionario han suscrito un contrato que tiene por objeto,
entre otros, el suministro recurrente por el Agente al
Cesionario de la Informacidén, a los fines de posibilitar al
Cesionario contactar con el Cedente a los fines de valorar la
posible adquisiciodn por aquél de los Derechos de
Crédito o el eventual otorgamiento de financiaciodn o)
anticipos con cargo a 1los mismos

Con estas declaraciones contractuales resulta evidente
que, la cesidén de créditos actlia como un elemento juridico méas
de una funcidén general de financiacién a través esencialmente
del atipico contrato de confirmig que lleva a cabo otra
empresa del mismo grupo empresarial, en directa relacidén con
el cesionario, al que informa respecto de tal actividad
contractual, de la conveniencia o interés en adquirir por esta
otra empresa del grupo, alguno o algunos de los créditos
objeto del confirming. Mediante esta forma de operar FINALBION
SLU, agente del contrato de confirming, se convierten en
acreedores de su cliente al financiarle mediante el anticipo
de pagos a sus acreedores, y demds caracteristicas de este
tipo contractual. Mediante la posterior adquisicién de 1los
créditos de los proveedores por FINALBION SV SA, se asegura el
control vy unificacién de los derechos de crédito, vy la
posicidén también como acreedor frente al inicial cliente de
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FINALBION SLU, y sirve a la propia mecanica de financiacién,
como se refleja en el apartado 5 del contrato de gestidén de
pagos o confirming, concertado entre FINALBION SLU y XELDIST
CONGELADOS SLU -aportado como documento 8 por la impugnante-,
en el que se prevé expresamente la financiacidén, adquisicién,
cesidén o anticipo de los Derechos de Crédito Confirmados a una
sociedad del Grupo Finalbion, en los términos y condiciones
que libremente estipulen proveedores y cesionario, como asi se
lleva a cabo posteriormente mediante contratos tipo como el
aportado como documento 9, titulado Contrato Marco de Cesidn
Sin Recurso.

15.- De conformidad con el art. 623.4 TRLC., los créditos
tienen la consideracién de financieros con independencia de la
condicién de su titular, como expresamente refiere respecto de
los contratos de préstamo o de crédito. Pero, ademas, sin
necesidad de ostentar tal cualidad, incluye entre esta
tipologia contratos financieros sin necesidad de que el
acreedor sea o no una entidad financiera, como los contratos
de arrendamiento financiero o contratos de factoring o de
confirmig.

En el presente caso en que la cesién de créditos que
convierte a FINALBION SV SA en acreedor directo, por titulo
propio adquirido de proveedores, no puede eludir su directa
relacién con el atipico <contrato de <confirming ©previo,
concertado por el mismo deudor con otra sociedad del Grupo
Finalbion y que estd en el inicio de la operativa financiera
del Grupo al que pertenece FINALBION SV SA. Es por ello por lo
que, a los efectos de los criterios para formar clases a que
se refiere el art. 623 TRLC, puede tener la consideracidédn de
acreedor financiero, y no un mero acreedor por operaciones
comerciales.

16.- Aun cuando se admitiera, gque no es el caso, la
hipdétesis de que no se trata de un crédito financiero sino
comercial, el motivo tampoco podria tener éxito. Segun la
certificacién del experto en la reestructuracidén sobre la
suficiencia de mayorias, se alcanza la aprobacién del plan
porque de las 8 clases de créditos, han votado a favor 5, vy
dos de ellas son de una clase de créditos gue en el concurso
habrian sido calificados como créditos con privilegio
especial. Se trata, por lo tanto, de un plan de
reestructuracién no consensual del art. 639.1 TRLC.

17.- Precisamente, la acreedora impugnante, sino hubiera
sido calificado su crédito como financiero, sino como
comercial, en la forma por ella pretendida, seguiria
perteneciendo a una clase de créditos de las gque no aprobaron
el plan, pues este no fue aprobado ni por la clase general de
proveedores, que agrupaba a los créditos comerciales, ni por
las clases de “arrendadores de inmuebles” ni la clase de
“acreedores financieros”. Por lo tanto, la impugnante estaria
bien en el primer grupo, bien en el tercero, de las tres
clases de créditos que han votado en contra del Plan. Por



ello, no afectaria a la mayoria simple de clases necesaria
para la aprobacidén del plan.

18.- Cuando se plantea la impugnacidén por vulneracidn
directa o indirecta de alguna norma sobre la formacidén de
clases, directamente relacionada <con la formacién de las
mayorias necesarias para la aprobacién del plan, hemos de
tomar en consideracién el test de resistencia, es decir, que
la irregularidad no afecte a las mayorias exigidas por la
norma concursal para la aprobacidén del plan, resultando a tal
efecto, i1nocua, dada su irrelevancia en la formacidén de las
mayorias. Debe tenderse al principio de mantenimiento o
conservacién de los actos validos. En este caso, respecto de
un negocio Jjuridico de naturaleza juridica compleja, como es
el plan de reestructuracidén, con ciertas similitudes con la
caracterizacidédn del convenio concursal.

En consecuencia, si la comisién de algun error en la
formacién de las clases en funcién de la naturaleza del
crédito no afecta a las mayorias necesarias para su
aprobacidén, el defecto resulta irrelevante.

TERCERO.- ILa andmala y artificiosa formacién de clases
segun NOVICAP LIMITED y FINANZAREL S.L.

19.- Alegan los mencionados acreedores, como su segundo
motivo de impugnacidén, que la formacidédn de clases y la
consiguiente aprobacidn del plan se ha realizado en
disconformidad con lo previsto en los capitulos III y IV del
Titulo III (art. 655.1 en relacidén con el art. 654.2 del
TRLC) . Concretamente, alegan la vulneracidén de la normativa
vigente mediante la incorrecta formacidén de <clases. Una
formaciédn de clases artificiosa llevada a cabo con el unico
objetivo de aprobar un plan de reestructuracidén con el voto a
favor de un porcentaje minoritario del pasivo afectado.

Sigue argumentando esta parte impugnante que, en el
supuesto gque nos ocupa, sSse han creado nada menos dgue ocho
clases, de las cuales, ademéas, cuatro son de caréacter
unipersonal, es decir, més que 4 clases son 4 acreedores
concretos que, a cambio de un trato claramente preferente vy
mejor que el dispensado a otros acreedores (incluso, de igual
rango concursal) votaron a favor para, asi, conseguir una
aparente mayoria de clases a favor del plan de
reestructuracién propuesto. Con el resultado de que, el plan
de reestructuracidén, se ha aprobado con el voto a favor de
cinco clases que suponen el 25% del pasivo afectado, vy si
atendemos Unicamente al pasivo que tendria la consideracidn de
crédito ordinario, el voto a favor seria uUnicamente del 13%
del total del pasivo ordinario.

Considera la parte impugnante que, no se han respetado los

criterios generales para la formacién de clases que establece
el art. 623 TRLC, pues no se ha respetado el interés comin que

10



2 U 2

ADMINISTRACION
DE JUSTICIA

ADMINISTRACION
DE XUSTIZA

subyace entre los créditos del mismo rango concursal, y la
separacién en distintas clases no esté suficientemente
justificada conforme a criterios objetivos.

20.- La formacidén de clases es la siguiente, tal y como
los resume la parte impugnante:

1. Clase «Proveedores»: formada por titulares de
créditos comerciales derivados de suministro y/o entrega de
servicios o mercancias, siempre que no estén incluidos en
ninguna de las otras Clases y titulen un derecho de crédito
superior a 1.000 euros.

En esta clase se 1incluyen distintos proveedores como
CONGELADOS BASILIO SA, FRIOANTARTIC SA, GAS NATURAL
COMERCIALIZADORA SA, etc. cuyos créditos ascienden a
4.173.679,52 euros (créditos ordinarios).

2. Clase «Proveedor Aportantex»: formada por el titular
de créditos comerciales derivados de suministro y/o entrega de
servicios o mercancias que, en virtud de este Plan de
Reestructuracion, facilitara entre 1,5 'y 2 millones de
aportacidon dineraria para la viabilidad y continuidad del
negocio, mediante aportacidén dineraria o de mercancia.
Realmente, conforme al contrato aportado como anexo 5 del
plan, a lo que se compromete es a suministrar producto a las
tiendas, siendo la deudora mera depositaria del producto.

Se trata de una clase unipersonal formada por CASALNOVA
CORUNA SL cuyo crédito asciende a 548.320 euros (crédito
ordinario) .

3. Clase «Frigalsa»: formada por el titular de créditos
comerciales que es proveedor logistico exclusivo y posee un
derecho de prenda sobre la mercancia depositada en 1los
almacenes.

Se trata de una clase unipersonal formada por FRIGALSA
cuyo crédito asciende a 224.718,55 euros (crédito con
privilegio especial).

4. Clase «Factor Energia»: formada por el titular de
créditos comerciales que es suministrador actual y exclusivo
de energia eléctrica.

Se trata de una clase unipersonal formada por FACTOR
ENERGIA ESPANA SAU cuyo crédito asciende a 639.120,77 euros
(crédito ordinario).

5. Clase «Vinovax»: formada por el titular de créditos de

antiguo socio de la deudora y  persona especialmente
relacionada a los efectos del art. 283 del TRLC.
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Se trata de una clase unipersonal formada por el antiguo
socio VINOVA cuyo crédito asciende a 223.022,06 euros (crédito
subordinado) .

6. Clase «Leasings»: formada por 1los titulares de
créditos derivados de contrato de arrendamiento financiero
sobre equipamiento productivo esencial para la continuidad y
viabilidad.

Formada por tres entidades financieras cuyos créditos
titulan 1.014.430,83 euros (créditos con privilegio especial).

7. Clase «Arrendadores Inmuebles»: formada por 1os
titulares de créditos derivados de contratos de arrendamientos
de los inmuebles/locales donde se ubican los establecimientos.

Formada por una pluralidad de acreedores que en conjunto

sus créditos ascienden a 267.163,20 euros (créditos
ordinarios).
8. Clase «Acreedores Financieros»: formada por 1los

titulares de créditos derivados de contratos de préstamo,
crédito o andlogos, y todos aquellos otros créditos que, con
independencia de su naturaleza, son titularidad de entidades
financieras, ya sean bancarias o0 no bancarias, de conformidad
con lo dispuesto en el articulo 623.4 del TRLC, a excepcidn de
los créditos afectados de 1la clase «Leasing» que constituye
una clase separada.

Se trata de una pluralidad de entidades cuyos créditos
ascienden a 3.334.853,22 euros (créditos ordinarios).

21.- Méas concretamente, la plasmacién de la vulneracidn de
las normas relativas a la formacidén de clases que establece el
art. 623 TRLC, la encuentra esta parte impugnante, ademéds de
cuestionar la creacidén de clases unipersonales, en dos
supuestos:

a) Las Clases «Factor Energia» y «Proveedor Aportante» no
deberian ser dos clases separadas, sino formar una sola dentro
de la Clase «Proveedores» porque los intereses de todos 1los
acreedores de esas clases son comunes, siendo su rango
concursal el de créditos ordinarios.

b) Las Clases «Frigalsa» y «Leasings» no deberian ser dos
clases separadas, sino formar una Unica clase porque ambos son
acreedores con privilegio especial, sin que existan razones
suficientes que justifiquen la separacidén en dos clases.

De esta forma, las 8 clases quedarian reducidas a cinco en
que solo dos clases habrian votado a favor, por lo que no
concurriria la mayoria simple necesaria para la aprobacidén de
este plan no consensual prevista en el art. 639.1° TRLC.

22.- E1 Predmbulo de la Ley 16/2022, de 5 de septiembre,
considera, en relacidén a la formacidédn de las clases para la

12



ADMINISTRACION
DE JUSTICIA

ADMINISTRACION
DE XUSTIZA

aprobacién del plan de reestructuracidén gque no es ninguna
novedad en la legislacidén espafiola, pues hasta ahora, el
derecho vigente distinguia entre categorias de acreedores
teniendo en cuenta dos variables: su caracter financiero y la
existencia de una garantia real Sin embargo, se dice en este
Predmbulo que, al extender la Directiva el 4dmbito de pasivos
susceptibles de afectacidén, la formacidn de las clases deviene
mas compleja.

Esta complejidad aumenta en el supuesto de los Planes no
consensuales, en los que adquiere especial relevancia la
formacién de clases, pues para la aprobacidén de estos no prima
la tradicional mayoria de capital o de importe de los créditos
afectados, sino que, como ocurre en el supuesto sometido a
examen, la mayoria de clases no tiene que equivaler a la
mayoria del pasivo afectado. Incluso generando resultados
llamativos, como el ahora tratado, en el que el voto a favor
de cinco <clases, de las ocho formadas, supone solamente
alrededor del 25% del pasivo afectado.

Maxime, cuando este plan no solo arrastra a los acreedores
disidentes dentro de una clase (arrastre horizontal o intra-
class cram-down), sino a clases enteras de acreedores que han
votado en contra del plan (arrastre vertical o cross-class
cram-down) .

23.- Se hace primar asi los intereses de clase frente a
las mayorias de pasivo. Es suficiente para su homologacidn que
haya sido aprobado por una mayoria de clases, entre las cuales
al menos una de ellas sea una clase de créditos con privilegio
especial o general. O, en su defecto, por al menos una clase
de acreedores distinta de los socios y de cualquier otra clase
que no hubiese recibido pago alguno o conservado ningun
derecho o interés, aplicando los rangos concursales, en caso
de una valoracién del deudor como empresa en funcionamiento.
Una clase que, segun la literalidad del art. 639.2° TRLC, de
acuerdo con 1la clasificacion de créditos prevista por esta
ley, pueda razonablemente presumirse que hubiese recibido
algun pago tras una valoracidn de 1la deudora como empresa en
funcionamiento. Supuesto en que el voto a favor de una sola
clase puede arrastrar al resto, sin importar la cuantia de los
créditos afectados, ni establecerse legalmente correccidn
alguna.

Es decir, incluso se puede imponer el interés de una sola
clase frente a una mayoria de clases o de categorias, gque no
hayan apoyado el plan de reestructuracidén. Es la previsidn del
art. 639.2° TRLC que traspone el art. 11 de la Directiva (UE)
2019/1023 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de junio

de 2019, sobre marcos de reestructuracidn preventiva,
exoneracién de deudas e inhabilitaciones, y sobre medidas para
aumentar la eficiencia de los procedimientos de

reestructuracidén, insolvencia y exoneracidén de deudas, y por
la que se modifica la Directiva (UE) 2017/1132 (Directiva
sobre reestructuracidn e insolvencia).
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Es por ello que, la disparidad entre el pasivo afectado
que vota a favor o en contra de un plan no consensual, vy la
aprobacidén del mismo en funcidédn de la mayoria de clases, puede
resultar llamativo, pero no impide ni obstaculiza su
aprobacidén, ni tampoco, su ulterior homologaciédn.

24.- Sin duda hay un relevante cambio de paradigma,
especialmente en la aprobacidn de los planes de
reestructuracidédn no consensuales, en los que la mayoria del
pasivo afectado solo cuenta en la votacidédn intra clase, pero
no para computar la mayoria simple de clases, como requisito
para la homologacidén del plan a que se refiere el art. 639
TRLC. En estos supuestos adgquiere especial relevancia el
interés que debe guiar la formacidén de clases. E1l Capitulo III
(arts. 622 y ss TRLC) sobre formacién de clases, en tanto que
los acreedores titulares de créditos afectados por el plan de
reestructuracidén votaradn agrupados por clases de créditos
(art. 622 TRLC), establece en el art. 623 TRLC unos criterios
generales, partiendo del principio de que la formacidén de las
clases de acreedores “debe atender a la existencia de un
interés comuin a 1los 1ntegrantes de cada clase determinado
conforme a criterios objetivos”. Se entiende que “existe
interés comin entre los créditos de igual rango determinado
por el orden de pago en el concurso de acreedores”, estos
créditos “podrdn separarse en distintas clases cuando haya
razones suficientes que 1o justifiquen”. Los créditos con
garantia real deben constituir “una clase unica, salvo que la
heterogeneidad de 1os bienes o derechos gravados justifique su
separacién en dos o mas clases” (art. 624 TRLC); vy los
créditos de derecho publico “una clase separada entre 1las
clases de su mismo rango concursal”.

25.- E1 art. 623 TRLC establece que, la formacidén de las
clases de acreedores debe atender a la existencia de un
interés comin a los integrantes de cada clase determinado
conforme a criterios objetivos, coincidiendo en su literalidad
con el Preédmbulo de la Ley 16/2022, de 5 de septiembre. E1
art. 9 Directiva (UE) 2019/1023 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 20 de junio de 2019, traspuesta por la anterior,
se refiere a “comunidad de 1intereses suficiente basada en
criterios comprobables”, mientras gque en su considerando 44
establece la posibilidad de establecer categorias separadas en
el caso de “tipo de acreedores que carezcan de comunidad de
interés suficiente”.

26.- Ante este concepto juridico-econdémico indeterminado,
que, en cuanto tal, es generador de incertidumbres y cierta
inseguridad para concretar su interpretacidén, el mismo art.
623 TRLC orienta esa comunidad de intereses o interés comln,
como regla general, a los créditos de igual rango concursal
(privilegiados, ordinarios y subordinados). Y 1lo que se
constituye como excepcidén a la regla general, como es la
separacidédn en distintas clases de créditos del mismo rango
concursal, exige razones suficientes que lo justifigquen, que
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deberadn atender a criterios objetivos (apartados 1 y 3 art.
623 TRLC). Entre ellas, la propia norma, establece algunos
supuestos: A estos efectos se podra atender, en particular, a
la naturaleza financiera o no financiera del crédito, al
conflicto de 1intereses que puedan tener 1los acreedores que
formen parte de distintas clases, o a como los créditos vayan
a quedar afectados por el plan de reestructuracidn. Cuando 1os
acreedores sean pequedas o medianas empresas y el plan de
reestructuraciodon suponga para ellas un sacrificio superior al
cincuenta por ciento del importe de su crédito, deberan
constituir una clase de acreedores separada.

Los arts. 624 y 624 bis TRLC, incluyen otros dos supuestos
de clases de créditos diferenciadas: los créditos con garantia
real sobre bienes del deudor, que constituirdn wuna clase
Uinica, salvo que la heterogeneidad de los bienes o derechos
gravados justifique su separacidén en dos o més clases; y los
créditos de derecho publico, dque también constituirdn una
clase separada entre las clases de su mismo rango concursal.

27.- Si el rango concursal de un crédito, en relacidén al
orden de pago en el concurso de acreedores (art. 623.2 TRLC),y
que es reflejo de ese 1interés comin para integrarse en la

misma clase, hace referencia a la posicidén Juridica del
crédito en relacidén a las expectativas de cobro en una
situacién de insolvencia del deudor, los supuestos

ejemplificativos y no tasados, que Justifican la excepcidén a
la regla general, hacen referencia a elementos que poco o nada
tienen que ver <con el rango concursal vy, por 1lo tanto,
convierten el concepto de interés comin en un concepto de
miltiples significados, sin un claro criterio juridico
prefijado para su aplicacién a concretos supuestos,
convirtiéndose en un concepto ampliamente eldstico y flexible,
bajo el que cobijar multiples situaciones, <con la TUnica
exigencia de que la clasificacién, separando créditos del
mismo rango, atienda a razones suficientes que lo justifique,
que pueden ser de lo méds variado, siempre que atienda a
criterios objetivos.

Criterios como la naturaleza del crédito, crédito con
garantia real o crédito publico, o financiero/no financiero,
sin mayor elemento comin gque una supuesta relevancia Jjuridica
o econdémica, tanto en el marco de un proceso concursal, como
con anterioridad al mismo, o la alusidén a posibles conflictos
de interés, o la forma en que los créditos pueden quedar
afectados por el plan, reflejan criterios dispares carentes de
un claro fundamento comin. Es por ello por lo gue no puede
afrontarse la formacidén de clases sino desde una visidén amplia
y flexible, ajustada a las circunstancias de cada supuesto. En
los arts. 623.1 y 2, 624 y 624 bis TRLC, se establecen unos
criterios legales imperativos, pero en el art. 623.3 TRLC se
recogen a su vez criterios de <clasificacién facultativos,
antes destacados, que permiten deducir esa flexibilidad en la
formacién de clases, sin que exista un limite preciso.
Ciertamente el resultado final puede ser llamativo o incluso

15



paraddjico, desde la perspectiva de las mayorias de pasivo
afectado, pero no por ello contrario al novedoso sistema
instaurado.

28.- Esta interpretacidédn se acomoda mejor al drastico
efecto de declarar la ineficacia total del plan en la
sentencia que resuelve el incidente, en caso de estimacidén de
la impugnacién del auto de homologacidén, si se apreciase una
formacidén defectuosa de las clases (art. 661.2 TRLC). De igual
modo, pesa en esta consideracidén, la previsidén legal de una
confirmacidén judicial facultativa de las clases de acreedores
ante el Jjuzgado de 1lo mercantil (art. 625 TRLC), que ni
siquiera debe tener una visién de conjunto, sino que puede
cefiirse a una o varias clases, que se resuelve tras un breve
trdmite de alegaciones con 1los acreedores afectados, y sin
posibilidad de recurso contra la sentencia que lo resuelva,
sin admitir siquiera que pueda posteriormente invocarse como
motivo de impugnacidén u oposicidédn a la homologacidén Jjudicial
del plan (art. 626 TRLC).

29.- Tras las anteriores consideraciones, procede su
aplicacién al supuesto gque nos ocupa, valorando si la excesiva
creacidén de clases entre créditos del mismo rango concursal,
ordinarios y con garantia real, estd, o no, suficientemente
justificada atendiendo a criterios objetivos.

30.- Clase “Factor energia”. Cuestiona esta parte
impugnante que se establezca una clase unipersonal para un
solo proveedor de electricidad con el gque ha 1llegado a un
acuerdo para el pago del 100% de su crédito por importe total
de 698.397 euros.

No le convence a la parte impugnante qgue se trate de un
proveedor critico para la continuidad y viabilidad. Considera
que no es sino un comercializador més de los muchos que
existen en el mercado espafiol, por lo que no estd Jjustificado
que pueda formar parte de una clase unipersonal y exclusiva
para el mismo, por tener un interés distinto o potencialmente
en conflicto con el resto de acreedores de igual rango
concursal. Deberia incardinarse dentro de la clase de
«Proveedores», con otros créditos ordinarios, algunos como el
de GAS NATURAL con una deuda de un importe muy similar al de
Factor Energia, siendo también un proveedor de energia.

31.- Sin embargo, objetivamente se constata en el plan de
reestructuracién que la forma en que el crédito de este
acreedor es afectado por el plan es diferente 'y mas
beneficiosa, al no sufrir ninguna quita, mientras que la clase
“Proveedores” sufrird al menos una quita del 20% o incluso del
50%. Por lo tanto, es diferente la forma en que queda afectado
este crédito, que es criterio legal objetivo que justifica la
separacién de <clase. Criterio que no puede considerarse
accesorio o menor, pues se trata de un aspecto sustancial en
lo cualitativo y cuantitativo, como es una diferencia de una
quita entre el 20% y el 50%.
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A ello debe arfiadirse, también con el aval del experto en
la reestructuracién (pags. 14 y 15 de su informe), qgue se
trata de un acreedor imprescindible o critico, y  su
desagregacién del rango concursal, estd también justificada en
la priorizacién de la viabilidad del negocio, dado su caréacter
de proveedor imprescindible de energia, fundamental en una
actividad empresarial en que la linea principal de negocio es
una cadena de tiendas de congelados (mé&s de 100
establecimientos en Galicia).

En el acto de la vista el testigo Sr. XXXX explicd, de
forma convincente, la situacidén de proveedor estratégico de
este acreedor en el mercado eléctrico, y la préactica
imposibilidad real de su sustitucidén en ese mercado, resultando
vital para la continuacidén diaria de la actividad.

32.- (Clase “Proveedor Aportante”. También cuestiona la
misma parte impugnante que se constituya una clase especifica
y unipersonal de “Proveedor Aportante” para CASALNOVA CORUNA
que va a implicar -al igual que en el supuesto anterior- que
cobre el 100% de su crédito -aunque con una espera de 5 afios-—,
a diferencia del resto de créditos de igual rango concursal al
sSuyo.

Considera que, el compromiso de aportacidédn dineraria o de
mercancias conllevard, en su caso, la proteccién que el TRLC
dispensa para la nueva financiacidén pero dicha circunstancia,
ajena a su consideracidén como acreedor afectado por el plan no
puede justificar que se le configure como una clase
unipersonal como proveedor para proporcionarle un mejor trato
que al resto de acreedores de igual rango concursal, puesto
que cobrard el 100% de su crédito, a cambio de su voto
favorable para “sumar” una clase mas gque permita arrastrar a
las <clases disidentes que son las que, por el contrario,
sufren sustancialmente el sacrificio patrimonial que se deriva
del contenido del plan. El resto de los proveedores de
mercancias, con créditos ordinarios, estadn recogidos dentro de
la clase de “Proveedores”.

33.- Pero esta critica no es asumible cuando, al igual que
en el supuesto anterior, nos encontramos ante una separacidn
de clases que obedece a uno de los criterios facultativos
legalmente previstos como es la diferente forma en que queda
afectado este crédito por el plan de reestructuracidédn en
relacién a los créditos de su rango concursal, que son 1los

restantes créditos ordinarios incluidos en la clase
“Proveedores”, que ademas, como defiende la propia deudora,
existen otras razones suficientes que lo justifican,

objetivamente comprobables, pues esta clase se contemplaba
desde la génesis del plan de reestructuracidén como una clase
critica para la supervivencia del negocio de Hiperxel y la
viabilidad de la comparfia. El objetivo del plan de
reestructuraciodn era, desde su inicio, acoger a otros
proveedores dentro de esta clase que suministrasen el producto
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necesario para la campafia de Navidad y dotasen del stock
minimo rotatorio para el resto del ejercicio (vid. pdgina 10
del plan, donde se recoge expresamente como uno de 1os
objetivos de 1las negociaciones la "“generacidn y busqueda de
nuevos proveedores estratégicos”).

En este sentido también se manifiesta el experto en
reestructuracidén, que destaca la importancia estratégica de
este acreedor, que apuesta fuertemente por la continuidad de
la empresa mediante suministro del propio producto y cadena de
distribucidén logistica, aportando cantidades nada
despreciables, entre 1,5 y 2 millones de euros de financiacidn
o soporte adicional ©para la viabilidad o continuidad de
XELDIST, mediante aportaciédn de mercancia o aportacidn
dineraria, segun exigencias del Plan. También ha sido razonado
en la misma linea, con fundamentos objetivos, por el testigo
Sr. XXXX en el acto de la vista.

Ese tratamiento divergente y diferenciado, se sustenta en
una situacidén objetiva de dependencia de estos acreedores
estratégicos para poder mantener el funcionamiento bésico de
la actividad empresarial.

34.- 1Incluso en el <caso de sostenerse un criterio
restrictivo en la formacién de clases, atendiendo a la
doctrina citada por la parte impugnante, el interés comin no
puede ser solo el interés en cobrar el crédito, ya a través
del plan o en un posterior concurso, que siempre estd presente
como hipdbdtesis realizable. Si asi fuera, las clases se
hubieran limitado al rango concursal. Es por ello por lo que,
desde la variedad de las razones justificativas que
proporciona el propio legislador, el diferente tratamiento en
el plan de reestructuracién es un criterio objetivo que
justifica la separacidén de clases, la desagregacién de la
clase correspondiente al rango concursal (art. 623.3 TRLC).
Precisamente la Directiva (UE) 2019/1023 del Parlamento
FEuropeo y del Consejo, de 20 de Jjunio de 2019, en su
considerando 44 relaciona el diferente interés en relacidén al
Plan, al sefialar que La clasificacidén en categorias significa
el agrupamiento de partes afectadas con el proposito de
adoptar un plan de modo tal que refleje sus derechos y la
prelacion de sus créditos e intereses. Y a continuacidén, sin
restringir la separacidén de categorias -clases, en nuestra
norma de trasposicidén-, concreta que, I1los Estados miembros
también deben poder tratar en categorias separadas 1los tipos
de acreedores que carezcan de comunidad de intereses
suficiente.

La dificultad de estos conceptos es delimitar el interés
comin suficiente que Jjustifica la integracidén de créditos en
la misma clase, y viceversa. Pero es dificil no encontrar la
divergencia de intereses en los supuestos expresamente
previstos por el legislador. Lo relevante es evitar la
arbitrariedad o el fraude de ley mediante la “manipulacidén” de
clases, gue no puede encontrarse en supuestos, como el
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presente, en que existe una clara Jjustificacién objetiva,
aunque ello suponga la creacidn de méas clases, sin que ademdas
pueda considerarse prohibida 1la c¢lase “unipersonal”, sujeta
igualmente a que existan razones suficientes que lo
justifiquen fundadas en criterios objetivos, aunque pueda
exigirse un examen mas intenso en su justificacidén. E1 interés
de los acreedores en relacidén a los efectos del plan sobre sus
créditos puede entenderse que varia, y resulta divergente con
otros, cuando establece en su favor un tratamiento justificado
sobre elementos objetivos y estratégicos, que fomenta su
implicacidén en el éxito de la reestructuracidn.

35.- Finalmente, en relacidén con la formacidén de clases,
la representaciédn de NOVICAP LIMITED vy FINANZAREL S.L.,
cuestiona la separacidén en dos clases de varios créditos con
garantia real. Son créditos que gozan del mismo rango
concursal: son créditos con privilegio especial y que, por
ello, presumiblemente cobrarian en 100% de su crédito en un
escenario concursal, al tener suficiente cobertura del mismo
conforme al valor de su respectiva garantia. Es por ello por
lo que deberian formar una uUnica clase.

Razonan los impugnantes que, tanto la denominada Clase
«Frigalsa», formada por el titular de créditos comerciales que
es proveedor logistico exclusivo y posee un derecho de prenda
sobre la mercancia depositada en los almacenes, cuyo crédito
asciende a 224.718,55 euros (clase unipersonal), como la
denominada clase «Leasings», formada por los titulares de
créditos derivados de contrato de arrendamiento financiero
sobre equipamiento productivo esencial para la continuidad vy
viabilidad y de la que forman parte tres entidades financieras
cuyos créditos titulan 1.014.430,83 euros, son dos clases dque
se conforman por créditos con el mismo rango concursal y de
los que tampoco se dan explicaciones o Jjustificaciones
adecuadas de dicha subdivisién. Y el art. 624 del TRLC
establece que estos acreedores “constituiran una clase unica,
salvo que la heterogeneidad de 1los bienes o derechos gravados
justifique su separacidén en dos o mds clases” y, en este caso,
continua la parte impugnante, no se ha justificado, ni poco ni
mucho, la razén de dicha separacidédn en contra de la regla
general de formar “una clase unica”, como exige el precepto.

36.- Ciertamente, los créditos con garantia real forman,
por criterio legal imperativo, una clase, dentro de las tres
clases separadas que contemplan los arts. 624, 624 bis vy
©23.3, tltimo inciso TRIC: créditos con garantia real,
créditos de derecho puUblico y créditos de pymes con sacrificio
superior al 50%.

Dentro de la clase de créditos con garantia real, se
admite la separacidén en dos o mas clases, si lo Jjustifica 1la
heterogeneidad de los bienes o derechos gravados. Es lo cierto
que los propios impugnantes reconocen tal heterogeneidad de
los bienes sobre los que recaen las garantias, y por ello se

19



limitan en su critica a la diversificacidén en dos clases a la
falta de una expresa justificacidn.

37.- Sin embargo, ademés de contar con el apoyo del
experto en la reestructuracidn, que considera criterio
objetivo la clara heterogeneidad de los bienes sobre los que
recae la garantia, es 1lo cierto que se trata de una
justificacién que se encuentra insita en la propia
configuracidén juridica de cada garantia, tal y como expone con
claridad 1la contraparte, wutilizando asi no solo criterios
objetivos, Justificables y comprobables, sino criterios
legales estrictos.

La prenda en el caso de Clase «Frigalsa», recae sobre
mercancias perecederas, mientras que en el caso de los tres
acreedores de la Clase «Leasings», se trata de elementos
productivos con vocacidén de duracidén y permanencia (maquinaria
y neveras). Prenda vy arrendamiento financiero, implican
garantias en los bienes sobre los que recaen que tienen una
diferente regulacidén, por lo que los derechos que corresponden
al acreedor y la forma de ejercitarlos, varian en uno y otro
caso. Son diferentes, como seflala la parte impugnada, las
facultades objetivas de realizacidén del crédito de un acreedor
pignoraticio y las que tiene un arrendador financiero, asi
como 1los procesos extrajudiciales y Jjudiciales para realizar
las respectivas garantias.

38.- No se ha dado una explicacién suficiente a la no
inclusién en la misma clase de las clases unipersonales de
“Acreedor aportante” y “Factor energia”, en cuanto acreedores
estratégicos con un tratamiento similar: 0 quita y una espera
de 5 y 4 afos, respectivamente. Tampoco a la inclusidén en las
clases de acreedores de la clase "“Arrendadores”, en las que
podria cuestionarse si hay realmente una verdadera afectacidn
de sus créditos en los términos del art. 616 TRLC, pues no se
prevé en el plan quita alguna, vy se establece un pago
inmediato, que se estima sea el 31 de diciembre de 2022. Este
retraso en el pago seria discutible que implicara una real
afectacidn del crédito en el sentido del citado art. 616 TRLC.

De todas formas, tomando en consideracidén la validacidn de
la formacién de clases que se desprende de los apartados
anteriores, si hubiera lugar a alguna modificacidén en virtud
de estas Uultimas consideraciones, resultaria inocuo para la
formacidén de las mayorias favorables a la aprobacidén del plan,
pues seguiria existiendo la mayoria simple de clases necesaria
para su aprobacidén. Superando asi el test de resistencia, la
causa de 1impugnacidén tampoco podria prosperar, Ccomo hemos
sefialado anteriormente.

CUARTO.- FEI1 perimetro de afectacidn.

39.- La representaciédn de NOVICAP LIMITED y FINANZAREL
S.L. cuestiona, enmarcando la temadtica en el &ambito de 1la
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formacién de clases, que se ha dejado fuera de la clase de
acreedores financieros, tanto a las entidades financieras
titulares del créditos-ICO como a IBERCAJA, titular de un
crédito de 126.029,05 euros que tendria un aval de AvalMadrid.

Sostiene que no son atendibles los argumentos que constan
en el plan para excluir de la afectacidén a estos acreedores,
por dos motivos. El primero, en relacidén con IBERCAJA, porque
la existencia de la garantia de un tercero es una
circunstancia meramente objetiva, que no justifica su
exclusidén como crédito no afectado por el plan. El1 segundo, en
relaciédn con los créditos ICO, porque dado que la clase de
acreedores financieros ha sido deliberadamente confeccionada
para ser arrastrada sin contar son su adhesidén mayoritaria,
resultaba irrelevante que el Ministerio tuviera o no agilidad
suficiente para dar su autorizacidédn o no a la adhesidén al plan
v, finalmente, es incierto que no se conozcan las
consecuencias de una adhesién de la entidad sin dicho
consentimiento: el aval se perjudica.

40.- Aun cuando, como sefiala la representacién de
HIPERXEL, la delimitacién del perimetro de afectacidn, a pesar
de estar conectada con la formacidédn de clases, no son la misma
cosa, sin embargo, a los efectos de la impugnacidén del auto de
homologacidén, si cabe considerar su inclusidén en el ambito de
la correcta formacién de clases, aunque sea en su sentido
negativo.

Si bien no existe una causa de impugnacidén que
expresamente haga mencidén al perimetro de afectacidén en 1los
arts. 654 a 656 TRLC, la referencia del art. 654.2° TRLC, como
causa de impugnacién, a que la formacidén de las clases de
acreedores y la aprobacién del plan, no se hayan producido de
conformidad con lo previsto en los capitulos III y IV de este
titulo, puede abarcar cuestiones relativas al perimetro de
afectacidén. Ciertamente lo relativo a dicho perimetro no se
contempla expresamente en el capitulo III de formacidédn de
clases, y hay una referencia en el contenido del plan en el
art. 633.8% TRLC, que debe incluir entre sus menciones
minimas: Los acreedores o sSocios que no vayan a quedar
afectados por el plan, mencionados individualmente o descritos
por clases, asi como las razones de la no afectacidén. Pero,
como se ha sefialado, la delimitacién del perimetro de
afectacidén resulta esencial, pues es premisa bédsica para la
correcta formacidén de las clases de créditos.

A fin de valorar si cabe, o no, un control judicial sobre
la formacidén del perimetro de afectacidén y su relacidn con la
formacidén de clases, el Preadmbulo de la Ley 16/2022, de 5 de
septiembre, establece con claridad que: La ley, siguiendo a la
Directiva, deja a los 1interesados que, en funcidén de 1las
necesidades de cada caso y del proceso de negociacidén, decidan
si quieren afectar a la totalidad del pasivo o solo a una
parte, y la cuantia o identidad de esta. EI1 control judicial
sobre cémo se han agrupado los créditos para formar las
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distintas clases presupone un control sobre cémo se ha
delimitado ese «perimetro de afectacidn» y garantiza que
responda a criterios objetivos y suficientemente justificados.
La unica excepcion al principio de universalidad del pasivo
susceptible de afectacidén son los créditos publicos, 1os
créditos laborales, 1los alimenticios y los extracontractuales
(el subrayado es nuestro). Examen, y criterios para el mismo,
muy similar al que el art. 623 TRLC marca para la formacidn de
clases. Por lo que cabe concluir gque, una correcta formacidn
del perimetro de afectacidén debe examinarse en el marco de la
decisidén sobre una correcta formacidén de las clases que,
l6égicamente, resultaria afectada -al igual que, posiblemente,
las mayorias para aprobar o no el plan- si se excluyen
indebidamente clases de créditos que deberian formar parte del
pasivo afectado, al igual que, si se incluyen créditos en la
formacién de clases que deberian haber quedado fuera del
perimetro de afectacidn.

41.- En el plan de reestructuracidédn se excluyen del
perimetro de afectacidén los acreedores con créditos inferiores
a 1.000 euros, los créditos publicos, y los créditos ICO vy
andlogos. Son estos ultimos los cuestionados por la parte
impugnante.

A pesar de los motivos de impugnacidén, el plan expone con
claridad las razones de la no afectacidén (art. 633.8% TRLC),
las cuales pueden considerarse objetivas vy suficientemente
justificadas. Que un crédito esté garantizado por un tercero
es un criterio objetivo, pues deriva de un hecho perfectamente
constatable, ajeno a interpretaciones subjetivas. Ademéds, en
el supuesto examinado, confluye un elemento que permite
consideraciones juridicas especificas como es que los terceros
garantes, o bien son entidades de Derecho Publico, (Ministerio
de Economia y Sostenibilidad-ICO) o estédn participadas por
tales, como sucede con AvalMadrid SGR (Sociedad de Garantia
Reciproca cuyo principal accionista es la Comunidad de
Madrid) .

42 .- Conviene subrayar que, en la disciplina del plan de
reestructuracidn no rige el principio concursal de
universalidad de la masa pasiva. Sefiala el Preambulo de la Ley
16/2022, de 5 de septiembre: La ley, siguiendo a la Directiva,
deja a los interesados que, en funcidn de 1las necesidades de
cada caso y del proceso de negociacidn, decidan si quieren
afectar a la totalidad del pasivo o solo a una parte, y la
cuantia o identidad de esta. Lo que se plasma en los arts. 616
y ss TRLC. Es por ello por lo que, ademds de los créditos
excluidos legalmente del perimetro de la afectacidén: los
créditos de alimentos derivados de una relacidédn familiar, de
parentesco o) de matrimonio, los créditos derivados de
responsabilidad civil extracontractual y los créditos
derivados de relaciones laborales, distintas de las del
personal de alta direccidédn (art. 616.2.I TRLC), o los créditos
de derecho plUblico (porgque no concurren los requisitos para
poder ser afectados por el plan (art. 616.2.II1 TRLC), cabe
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que el plan excluya voluntariamente determinados créditos del
tal perimetro.

La exigencia legal es que el plan exprese las razones de
la no afectacidén, y qgque estas se consideren suficientes. Es
por ello por lo que, criterios materiales, temporales o de
oportunidad estratégica, entre otros, pueden servir de tal
suficiente Jjustificacién.

43.- Las dos razones que expresa la contraparte justifican
suficientemente la decisidén. La primera que, por su caracter
publico, no existia tiempo material para negociar con el ICO y
para que el plan, en caso de haber recibido el apoyo de las
entidades financieras, fuera también apoyado y aplicable al
ICO/ Ministerio de Economia- (como fdérmula para vincularle ex
articulo 652. TRLC). En el acto de la vista el testigo Sr.
XXXX, a preguntas de una de las partes impugnantes, se atrevid
a estimar en, como minimo un mes, para que pudiera contestar la
AEAT. Asi como que el plan se estuvo negociando dos meses. De
ahi dedujo la parte impugnante que bien se pudo plantear a
tiempo la peticidédn de autorizacidén. Sin embargo, no puede
considerarse que hubiera contestado efectivamente en ese plazo
del mes, ni qgque pudiera haberse wvisto 1la procedencia de
interesar esa autorizacidédn desde el primer dia del inicio de
las negociaciones. Las dificultades de negociacidédn en tiempos
tan exiguos es un elemento relevante a tomar en consideracidn
para su exclusién del pasivo afectado.

La segunda, que la novedad de los planes de
reestructuracidén hacia imposible prever si, una vez incluidos
en el perimetro estos créditos ICO dentro de la categoria de
«Acreedores Financieros», se perjudicaria el aval publico de
las entidades financieras al quedar “arrastrada” por entero
esa clase, aun no habiendo votado positivamente el plan.

No puede dejar de apreciarse que los nuevos planes de
reestructuracién se instauran con la Ley 16/2022, de 5 de
septiembre, que entrd en vigor el 26 de septiembre, y el plan
que ahora nos ocupa se empezd a negociar al poco tiempo de esa
entrada en vigor, por mas gue pudieran conocerse  Sus
antecedentes en sede de tramitacidédn parlamentaria, planteando
dudas Jjuridicas no desdefiables, como la resefiada por la parte
impugnada, en orden a la aplicacién de la Disposicién
Adicional Octava, tanto en cuanto a la exigencia de
aprobaciones por la Administracidén tributaria si se quiere
afectar con el plan a los créditos ICO -la norma no fija plazo
alguno para conceder o denegar la autorizacidn-, que
complicaban la negociacidén que necesitaba cerrarse lo antes
posible; como en la forma en que podrian quedar afectados los
avales, especialmente c¢bébmo opera la imposicidén forzosa o
arrastre del plan respecto de estos créditos cuando no hayan
votado a favor por falta de autorizacidédn, e incluso respecto
de las limitaciones que establece la norma sobre aspectos que
no pueden ser afectados por el plan de reestructuracidédn
respecto de estos créditos. Es una materia que genera
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incertidumbre, y como prueba de ello, a escasos meses de la
entrada en vigor, la mencionada Disposicidén Adicional Octava
yva ha sido modificada por el art. 105 del Real Decreto-ley
20/2022, de 27 de diciembre.

Todo ello razones suficientes para la no afectacidén de
estos créditos. Tal resultado nos exime de profundizar acerca
de si el examen del perimetro de afectacidédn debe identificarse
plenamente con la formacidédn de clases también en lo que
respecta a los efectos de una sentencia que estimara esta
causa de impugnacidén, segun la previsidédn de ineficacia total
del plan que se recoge en el art. 661.2 TRLC, o podria
reconducirse formalmente a alguna otra causa de impugnacidn
menos agresiva contra la eficacia del plan, como las relativas
al contenido de este que se prevé en el art. 654.1° TRLC.

44 .- En otro orden de cosas, hemos de insistir en gque, no
cualquier irregularidad o vulneracién en la formacidn de
clases debe determinar el grave efecto de la ineficacia total
del plan a que se refiere el art. 661.2 TRLC. Los defectos en
tal formacidédn de clases deben implicar una alteracidén en el
resultado de 1la votacidédn para la aprobacidédn del plan. Si
resulta inocua, no debe ser tomada en consideracién. El1 art.
654.2° TRLC solo hace referencia a que la formacidédn de clases
y la aprobacién del plan no se hayan 1llevado a cabo de
conformidad con lo establecido en los capitulos IITI y IV, pero
el art. 655.2.1° TRLC contempla como causa de impugnacidén en
los planes no consensuales, gque no se aprueba por la clase o
clases necesarias.

Es decir, si a pesar de la existencia de algun defecto en
la formacién de clases, una vez tomado en consideracidén, el
resultado sigue siendo la aprobacidén del plan, no se le puede
otorgar una eficacia impugnativa que anule la totalidad de
este, cuyo mantenimiento, en la medida de lo posible, obedece
al principio de conservacién de los actos y negocios.

45.- En el supuesto enjuiciado la mera inclusidén de los
acreedores financieros excluidos, en la clase de “acreedores
financieros”, no habria alterado el sentido de la votacidén en
contra del plan, pues asi habia votado dicha clase.

QUINTO.- FEI1 trato menos favorable que otro acreedor del
mismo rango.

46.- Coinciden todos los impugnantes en el siguiente
motivo qgue invocan contra la homologacidén del plan de
reestructuracién. Tanto la representacidédn de NOVICAP LIMITED vy
FINANZAREL S.L., como la de FINALBION SV S.A., invocan como
motivo de impugnacidén el previsto en el art. 655.2.3° TRLC:
Que la clase a la que pertenezca el acreedor o los acreedores
impugnantes vaya a recibir un trato menos favorable que
cualquier otra clase del mismo rango.
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El argumento es que estos acreedores tienen la
consideracidén de acreedores ordinarios, este seria su rango
concursal. Precisamente por ello se consideran tratados de
peor manera cuando el resto de acreedores ordinarios,
incardinados en otras clases, sufren quitas vy esperas muy
inferiores. El resumen de las clases de acreedores con rango
de acreedor ordinario es el siguiente:

- Proveedores: Tienen dos alternativas: 50% de
quita y espera de 6 afios (con calendario de pagos) o 20%
de quita y espera de 5 afios (con calendario de pagos
conforme a un rappel del 5% de ventas) -

- Proveedor Aportante: 0% de quita y espera de 5

afos.

- Factor Energia: 0% quita y espera de 4 afios

- Arrendadores: 0% quita y pago inmediato

- Acreedores financieros: 85% de quita y espera de
6 arfios

A ello afiade el mayor agravio con créditos financieros que
han quedado fuera del perimetro de afectacidén y, por lo tanto,
no resultan afectados de ningin modo, manteniéndose incdlumes
sin guita ni espera alguna.

47.- No se cuestiona por la parte impugnada la existencia
de ese trato menos favorable entre créditos que, siendo del
mismo rango, han sido incluidos en clases diferentes. Lo que
defiende la parte impugnada es que, en los supuestos como el
que nos ocupa de reestructuraciones forzosas, solo cabe
reprobar el plan si el tratamiento discrepante es injusto,
desproporcionado. Debe darse cabida al test de equidad bajo el
principio de no discriminacidén injustificada. De otro modo no
tendria sentido admitir diferentes clases de créditos, aunqgque
sean del mismo rango, sino puede establecerse un trato
diferenciado o divergente.

48.- Pocas dudas se plantean respecto de la finalidad de
esta nueva normativa sobre marcos de reestructuracidén. EI
Predmbulo de la Ley 16/2022, de 5 de septiembre, asegura gque
tal finalidad es asegurar la continuidad de empresas )%
negocios que son viables  pero que se encuentran en
dificultades financieras que pueden amenazar la solvencia y
acarrear el consiguiente concurso. De aqui cabe deducir con
claridad la interpretacién favorable a los planes de
reestructuracidén en la forma en que los configura legalmente
el legislador. Es por ello por lo que se ha realizado una
interpretacidén favorable a su eficacia en la materia relativa
a la formacidén de clases, especialmente cuando surgen mayores
focos de tensidén como es en los planes no consensuales, en que
clases de acreedores que han votado en contra, se ven
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afectadas -arrastradas- por el plan del que, incluso como
clase, disienten.

49.- También se recoge en el citado Predmbulo que: Para
garantizar el buen funcionamiento de cualquier mecanismo de
decisidon colectiva resultan Iimprescindibles ciertas garantias
procedimentales. La ley vincula estas garantias a la
concurrencia de tres elementos fundamentales: una correcta
configuracidon de las clases de acreedores afectados por el
plan de reestructuracidén, Qque son Qquienes van a tomar la
decisidn; una mayoria cualificada favorable dentro de cada una
de estas clases y, por ultimo, el respeto a un valor econdmico
minimo cuando haya acreedores o clases de acreedores
disidentes.

Ese respeto a un valor econdmico minimo y el respeto a los
acreedores disidentes ha 1llevado al 1legislador a configurar
unos motivos de impugnacién de la homologacién del plan
relacionados con la posicidédn econdmica del acreedor disidente
en el plan.

Como expresidén de esta proteccidn estd el interés superior
de los acreedores, de forma que el plan no supera esta prueba
cuando sus créditos se vean perjudicados por el plan de
reestructuracidén en comparacidén con su situacidn en caso de
liquidacidédn concursal de los bienes del deudor (art. 654.7°
TRLC); o la regla de la prioridad absoluta, gque se expresa en
el Predmbulo de la Ley 16/2022, de 5 de septiembre, en dque
“nadie puede cobrar mads de lo que se le debe ni menos de 1lo
que merece”, y se concreta en los motivos de impugnacidén -
respecto de los planes no consensuales- 2°, 3° y 4° del art.
655 TRLC, es decir, ninguna clase de acreedores debe recibir
en la ejecucidén del plan un valor actual neto superior al
importe de sus créditos (acciones o participaciones) antes del
plan, ni tampoco mantener o recibir derechos, acciones o
participaciones con un valor inferior al importe de sus
créditos si una clase de rango inferior (o los socios) van a
recibir cualquier pago o conservar cualquier derecho, accidén o
participacidn en el deudor en virtud del plan de
reestructuracidén. De igual modo, como segunda dimensidén de la
exigencia de qgque nadie reciba menos de lo que se merece, se
contempla como limite que la clase a la que pertenezca el
acreedor o los acreedores impugnantes no pueden recibir un
trato menos favorable que cualquier otra clase del mismo
rango.

Motivos de impugnacidén que tratan de mantener un principio
de igualdad o de paridad entre los créditos afectados por el
plan, de forma que cabe la impugnacidén si los créditos de
quien impugna no han sido tratados de con arreglo a tales
principios respecto de otros créditos de su clase, en 1los
supuestos de plantes consensuales (art. 654.5° TRLC); vy
también, cuando la clase a la que pertenezca el acreedor o los
acreedores impugnantes vaya a recibir un trato menos favorable
que cualquier otra clase del mismo rango (art. 655.2.3° TRLC).
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50.- Las partes litigantes defendieron en el acto de la
vista, con sdélidas consideraciones Jjuridicas, interpretaciones
totalmente opuestas de la interpretacidén de una de las
manifestaciones de las reglas expuestas, que la clase a la que
pertenezca el acreedor o 1los acreedores impugnantes vaya a
recibir un trato menos favorable que cualquier otra clase del
mismo rango (art. 655.2.3° TRLC). La posibilidad de sostener
posiciones tan encontradas evidencia los problemas
interpretativos a que nos enfrenta esta concreta cuestidn.

La parte impugnante viene a sostener que este principio de
trato paritario no admite excepciones. Una lectura literal de
la norma justificaria tal posicidén. En los planes consensuales
el art. 638.4° TRLC establece como requisito que los créditos
dentro de la misma clase sean tratados de forma paritaria. En
consonancia con tal exigencia, se prevé como motivo de
impugnacién no respetar dicha paridad inter clase (art. 654.5°
TRLC) . Ademads de esta regla de paridad dentro de una misma
clase, para los supuestos de planes no consensuales, se
insiste en esta regla de paridad y de tratamiento en equidad
de los créditos que, formando de una clase disidente, no debe
recibir un trato menos favorable que otros créditos incluidos
en diferente clase, pero que corresponden al mismo rango.

Ante este supuesto nos encontramos, no resultando
controvertida ni la calificacidén ni la existencia de un trato
claramente desigual entre créditos ordinarios de una clase y
de otra, con unas diferencias sustanciales en materia
especialmente de quitas. Precisamente la norma del art. 654.5°
TRLC es una regla de paridad que amplia la recogida respecto
de los planes consensuales, para garantizar el trato homogéneo
no vya entre créditos de la misma clase o categoria, sino
también entre clases o categorias del mismo rango.

51.- En apoyo de una interpretacidén literal estd que el
legislador uUnicamente ha previsto una excepcidn, a modo del
test de equidad o discriminacién Jjustificada, en relacidén a la
regla de la prioridad absoluta recogida en el art. 655.4°
TRLC, -que no es la que ahora examinamos-, y no la contemplada
en el art. 655.3° TRLC. -que es la que resulta de aplicacidn
al caso-, pues en el art. 655.3° TRLC, solo admite la
superacién de la regla de prioridad cuando sea imprescindible
para la viabilidad de la empresa y los créditos no resulten
perjudicados injustamente, en relacién a la regla del
mencionado ordinal 4°, sin referencia alguna al ordinal 3°.
Asi se desprende de la justificacidén de esta excepcidn en el
Predmbulo de la Ley 16/2022, de 5 de septiembre, cuando expone
que: No obstante, y como consecuencia de ese principio de
flexibilidad que informa toda la ley, se permite que, en casos
excepcionales, el plan se aparte de 1la regla de prioridad
absoluta vy deje algo de valor a una o varias clases de
créditos de rango inferior, o a los socios, si ello es
manifiestamente necesario para garantizar la viabilidad de la
empresa y no perjudica injustificadamente 1los derechos de las
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clases de acreedores afectados que hayan votado en contra del
plan.

Es por ello por 1lo que el trato paritario, homogéneo,
entre créditos del mismo rango, pertenezcan o0 no a la misma
clase, pudiera llegar a considerarse como un principio que no
admite excepcién. De esta forma se configura también como un
limite infranqueable a la tentacidén de establecer “clases
manipuladas”, mediante una excesiva formacidén de clases
separadas para contemplar un diferente trato que provogque una
desigualdad o falta de paridad entre créditos del mismo rango.

52.- La Directiva (UE) 2019/1023 del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 20 de Jjunio de 2019, en su considerando 55
dispone que: En el caso de la reestructuracioén forzosa de la
deuda aplicable a todas las categorias, los Estados miembros
deben velar por que las categorias disidentes de acreedores
afectados no se vean 1injustamente perjudicadas con arreglo al
plan propuesto y deben proporcionar una proteccidén suficiente
a estas categorias disidentes. Los Estados miembros deben
poder proteger a una categoria disidente de acreedores
afectados garantizandole un trato al menos igual de favorable
que el de cualquier otra categoria del mismo rango y mds
favorable que el de cualquier categoria con menor prelacidn.
Los Estados miembros pueden proteger a una categoria disidente
de acreedores afectados garantizando que dicha categoria
disidente reciba su pago Iintegramente si una categoria con
menor prelacidén recibe cualquier pago o conserva cualquier
interés en el plan de reestructuracidon (regla de prelacidn
absoluta). (..).

La excepcién la contempla en su considerando 56,
exponiendo que:

Los Estados miembros deben poder prever excepciones a la
regla de prelacidén absoluta, por ejemplo cuando se considere
justo que los tenedores de participaciones mantengan
determinados intereses en el plan a pesar de que una categoria
de mayor prelacidén se vea obligada a aceptar una reduccidén de
sus créditos o de que proveedores de suministros bdsicos
cubiertos por 1la disposicién relativa a la suspension de
ejecuciones singulares reciban su pago antes que categorias de
acreedores de mayor prelaciodon. Los Estados miembros deben
poder escoger cual de los mecanismos de proteccion
anteriormente indicados ponen en prdctica.

Su traslacién al articulado de la Directiva no wva mas
allad, y la Gnica excepcidén a la regla de prioridad absoluta 1la
recoge en el art. 11.2, cuando dispone que: Jlos Estados
miembros podrdn establecer que los créditos de los acreedores
afectados en una categoria de voto disidente sean plenamente
satisfechos por medios idénticos o medios equivalentes cuando
una categoria de rango inferior haya de recibir cualquier pago
o conservar cualquier 1interés en el marco del plan de
reestructuracion. Posteriormente afiade que: Los Estados
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miembros podrdn mantener o Introducir excepciones a 1o
dispuesto en el pdrrafo primero cuando sea necesario para
lograr 1los objetivos del plan de reestructuracidn y siempre
que este no perjudique injustamente los derechos o intereses
de cualquier parte afectada.

53.- En principio, el legislador espafiol ha limitado la
excepcidén a un supuesto concreto de la regla de prioridad
absoluta en el art. 655.3° TRLC en relacidén al art. 655.2.4°
TRLC, en linea con el Unico supuesto que contempla de forma
expresa la Directiva en el primer parrafo del citado art.
11.2, no introduciendo otras excepciones que, si Dbien 1la
Directiva admite puedan establecerse, queda a la discrecidn de
los Estados miembros.

54.- Sin embargo, no tanto a modo de excepcidn, sino como
una interpretacién flexible de la regla que examinamos,
moderadora de su literalidad, en atencién a la finalidad de 1la
reforma para facilitar el alcance y vigencia de planes de
reestructuracidén que favorezcan la viabilidad de las empresas,
podria sostenerse que la regla no hace referencia Unicamente a
una mera apreciacién de diferente trato, y en tal caso, mas
desfavorable para el acreedor disidente de la clase
arrastrada, sino gque la norma lo gque pretende es proteger de
una discriminacién injusta entre clases del mismo rango, no
debiendo tratar de forma desigual e injusta a quienes son
iguales en rango. No cabe admitir diferencias de trato no
justificadas.

Como hemos sefialado anteriormente, 1la Directiva (UE)
2019/1023 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de junio
de 2019, en su considerando 55 hace referencia a que Ias
categorias disidentes de acreedores afectados no se vean
injustamente perjudicadas con arreglo al plan propuesto (..)
(el subrayado es nuestro).

55.- Esta interpretacidén podria explicar mejor la apuesta
de la nueva regulacidén por el sistema de formacidédn de clases
para la aprobacidén del plan de reestructuracidn, que permite
incardinar créditos del mismo rango en clases diferentes,
precisamente en funcidén de la diferente forma en que van a
quedar afectados por el plan (art. 623 TRLC).

56.- Ahora bien, el diferente tratamiento que conlleve un
tratamiento menos favorable para el acreedor disidente se
convierte en injusto cuando resulta desproporcionado.

Desproporcidédn que no puede medirse en relacidén con la
conveniencia o necesidad de aprobar el plan para mantener la
viabilidad de 1la empresa, sino que debe realizarse desde 1la
proteccidén de la posicidén econdmica del acreedor disidente en
relacidén a los otros acreedores del mismo rango, aungque estén
en clases diferentes, por un principio de Justicia en el
reparto econdémico de las pérdidas o recortes, de forma que el
valor de la reestructuracidén sea repartido también de forma
minimamente igqualitaria.
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Una posicidn maximalista que permitiera cualquier
tratamiento, por desproporcionado que fuere, con fundamento en
que es inevitable mejorar la afectacidédn de unos determinados
por el plan dada la posicidén estratégica de sus titulares,
para favorecer su aprobacidén con el Dbeneplédcito de estos
acreedores necesarios para la continuidad de la empresa, no es
aceptable. Convertiria a otros acreedores, con similar
posicidn en funcidén de su rango, en los auténticos
financiadores de la reestructuracién, a pesar de su oposicidn
al plan, cuando en realidad son los méds perjudicados en el
tratamiento de sus créditos. Se afecta de esta forma, de una
manera desproporcionada, vy por ello injusta, su posicidn
econémica. Por otro lado, vaciaria de contenido el limite que
exige un trato igualitario entre acreedores del mismo rango
del art. 655.2.3° TRLC.

57.- En el supuesto gue nos ocupa, la comparacién del
tratamiento que en el plan se lleva a cabo de los créditos
ordinarios de los acreedores disientes, y de otros acreedores
ordinarios, por lo tanto, del mismo rango, supondria una
vulneracién de la prohibicién que conlleva el motivo de
impugnacién previsto en el art. 655.3° TRLC, cualquiera que
fuera la interpretacidén que se llevara a cabo de la misma de
las gque hemos considerado posibles.

AlGn cuando acudiéramos a la moderacién de la regla
mediante la wvaloracidén del carédcter proporcional de alguna
diferencia de trato en perjuicio del acreedor disidente,
entendemos que, en el caso examinado, claramente no lo supera.
Existe una desproporcidn insalvable entre, para unos
acreedores ordinarios, de quitas del 20% o del 50%, e incluso
en algunos casos sin quita alguna, mas unas esperas entre 4 vy
6 afilos, y una quita del 85% con una espera de 6 afios, a los
acreedores financieros, de los que forman parte los
impugnantes. Debe destacarse que el pasivo afectado que vota a
favor del plan supera en poco los 2.600.000 euros, mientras
que los acreedores arrastrados superan los 7.700.000 euros.
Ciertamente los acreedores financieros superan escasamente los
3.300.000 euros, y los acreedores impugnantes, en concreto,
superan en poco los 2.100.000 euros. Pero estos datos dan una
idea de la desproporcién, no solo con los acreedores del mismo
rango que no sufren quita alguna, y que con la formacidén de
clases han sido esenciales para alcanzar la mayoria simple,
sino incluso con otros acreedores ordinarios gue, aungue no
han impugnado la homologacién, no han votado a favor del plan,
y que pueden elegir entre quitas del 20% y del 50%, con
esperas de 5 o de 6 afios respectivamente.

Incluso en la alegacidén en el acto de la vista por la
parte impugnada que reducia la diferencia de quita entre los
financiaros, (85%) y los comerciales con mayor quita (50%) a
un 35%, que en relacidén con el pasivo suponian 776.023,22
euros, (un 6,17% del total), 1la propia parte impugnante
reconoce que esa diferencia es siempre a costa de los créditos
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de los impugnantes. Son en realidad los que soportan el coste
econémico del plan, perdiendo un 85% de su crédito.

58.- Ahondando en el resultado de la prueba practicada de
la wvista, en el testimonio del representante legal de
NORGESTION, Sr. XXXX, que participéd en las negociaciones vy
elaboracién del Plan, se dijo que optaron por una quita del 85%
a los financieros porque eran acreedores que no les
interesaban, porque ya esa inversidén no producia retorno, y se
trataba de una inversidén vya ineficiente, porgque los uUnicos
acreedores de interés eran los comerciales, esenciales para la
continuacién de la actividad de la empresa. Maxime cuando, como
evidenciaba la defensa de la parte impugnada a través de sus
preguntas y posteriormente en su informe, esa era la real
justificacidédn del trato econdbmico dispar, frente a unos
acreedores que habian procedido ya al vencimiento anticipado de
sus créditos, y a su reclamacidédn judicial y extrajudicial.

Una situacidén préacticamente de insolvencia actual en la
que se encontraba la deudora al momento de negociar el plan de
reestructuracién, complica inevitablemente una situacidén de
por si ya compleja, especialmente por la naturaleza de 1la
actividad en la que era vital la campafia de Navidad que estaba
comenzando. Pero tal situacidédn no convierte cualquier solucidn
alentadora de la continuacidén de la actividad, especialmente a
través de un plan de reestructuracidén, en fundamento absoluto
y prioritario que pueda Jjustificar cualgquier merma de 1los
variados derechos e intereses que confluyen en estos marcos de
crisis empresarial. El respeto de la posicidén econdmica y los
legitimos derechos de todos los acreedores, especialmente de
los disidentes, en 1los planes no consensuales, conforman un
sistema de controles y limites para evitar un tratamiento
injusto y desproporcionado de unos acreedores en beneficio de
otros. La carga econbmica de 1la reestructuracidén debe ser
repartida de forma paritaria o) equitativa entre los
acreedores, sin que la apuesta a favor del plan, o la
oposicién al mismo, puedan tener relevancia al tomar en
consideracidén estos limites de equidad.

59.- En otro orden de cosas, los términos literales del
art. ©655.3° TRLC, no permite la comparacidén sobre la paridad
con los créditos no afectados, que no forman parte de clase
alguna. Admitir tal comparacién nos llevaria al absurdo de que
este motivo de impugnacidén siempre prosperaria si hubiera
créditos del mismo rango que han gquedado fuera del perimetro
de afectacidén en relacidn con los gque han quedado dentro, pues
mientras los primeros no sufririan modificacién alguna, 1los
segundos se verian siempre afectados, normalmente de forma
negativa, mediante quitas, esperas o cualquier otro contenido
propio de un plan de reestructuracidn.

60.- La consecuencia de lo hasta aqui expuesto, es que

este motivo de impugnacidén debe prosperar. Los efectos
previstos en el art. 661.1 TRLC, es declarar la no extensidn
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de los efectos del plan uUnicamente frente a los acreedores
impugnantes, subsistiendo los efectos de 1la homologacidén
frente a los deméds acreedores y socios.

Siendo este el resultado, y que el mismo no variaria si se
procediera al examen del resto de los motivos de impugnacién,
hace innecesario este, que se centraba ya en la vulneracidn de
la regla de la prioridad absoluta por el mantenimiento de
todos los derechos de los socios, ya en del interés superior
de los acreedores por recibir menos que en caso de liquidacidn
concursal, o por no estar la deudora al corriente de sus
obligaciones tributarias y frente a la Sequridad Social.

SEXTO.- Costas.

61.- Lo razonado en los fundamentos anteriores evidencia
las serias dudas, cuando menos de derecho, que plantea la
aplicacién del nuevo marco de reestructuracidén establecido de
forma novedosa en nuestro ordenamiento por la Ley 16/2022, de
5 de septiembre, y que justifica suficientemente hacer uso de
la excepcidén al principio de vencimiento objetivo que recoge
el art. 394.1 LEC, no procediendo especial imposicidén de
costas, debiendo asumir cada parte las causadas a su instancia
y las comunes por mitad.

Vistos los articulos citados vy demds de general vy
pertinente aplicacién

FALLAMOS

Procede estimar la impugnacién planteada por la
representacién procesal de NOVICAP LIMITED y FINANZAREL S.L.,
y de FINALBION SV S.A., contra el Auto de homologacidédn dictado
por el Juzgado de lo Mercantil num. 3 de Pontevedra, con sede
en Vigo, en el procedimiento de homologacién judicial de plan
de reestructuracidn num. 491/2022, en el sentido de declarar
la no extensién de los efectos del plan a los acreedores
impugnantes NOVICAP LIMITED, FINANZAREL S.L., y FINALBION SV
S.A., subsistiendo los efectos de la homologacidén frente a los
deméds acreedores y socios.

No ha lugar a especial imposicidén de costas.
Contra esta resolucidédn no cabe recurso.

Dese a esta sentencia la misma publicidad que al auto de
homologacién.

Asi, por esta nuestra Sentencia, lo pronunciamos, mandamos
y firmamos.
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La difusién del texto de esta resolucidén a partes no interesadas en el proceso en el que ha
sido dictada sélo podrad llevarse a cabo previa disociacidén de los datos de caracter personal
que los mismos contuvieran y con pleno respeto al derecho a la intimidad, a los derechos de
las personas que requieran un especial deber de tutelar o a la garantia del anonimato de las
victimas o perjudicados, cuando proceda.

Los datos personales incluidos en esta resolucidén no podradn ser cedidos, ni comunicados con
fines contrarios a las leyes.
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