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-J. VILASECA S.A.

ANTECEDENTES DE HECHO

PRIMERO. Por el Juzgado de lo Mercantil 11 de Barcelona se dicté auto
de homologaciéon del plan de restructuracion presentado por la solicitante, cuya
parte dispositiva es del siguiente tenor literal:

“l.- SE HOMOLOGA el Plan de reestructuracion presentado por la
procuradora Nuria Surié Peremiquel, en representacion de la mercantil J.
VILASECA, S.A., en escritura publica ante el Notario de Barcelona, D. Ariel
Sultan Benguigi y numero de protocolo 3.736., en fecha 16 de junio de 2023
integrado por los documentos de la reestructuracion de su solicitud, reflejados en
los fundamentos de derecho de la presente resolucion.

2.- Se acuerda la extension de los efectos del Plan homologado
inmediatamente a todos los créditos afectados, al propio deudor y, si fuera
sociedad, a sus socios, aunque el auto no sea firme, en los términos interesados en
el escrito de solicitud y resefniados en los fundamentos de derecho.

3.- No se identifican a acreedores con garantia real que hayan votado en
contra del Plan de reestructuracion y que pertenezcan a una clase que no lo haya
aprobado.

4.- Conforme el articulo 650 TRLC, los actos de ejecucion del plan que
sean inscribibles en los registros publicos se inscribiran en estos, conforme a la
legislacion que les sea aplicable.

5.- El acuerdo producira sus efectos de inmediato y tendra fuerza ejecutiva,
aunque no sea firme.

6.- Notifiquese esta resolucion a la entidad solicitante, y publiquese

mediante anuncio insertado en el Registro Publico Concursal segun dispone el
articulo 648 TRLC.”

SEGUNDQO. Las entidades demandantes presentaron sendas demandas de
impugnacion del auto que aprueba el plan de restructuracion, demandas que se han
tramitado de forma acumulada. Admitidas las demandas se dio traslado al deudor y
a los acreedores adheridos al plan de restructuracion para que, en su caso,
formularan oposicion, lo que asi hizo J. VILASECA S.A.
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TERCERO. Por auto se resolvié sobre la prueba propuesta por las partes,
que fueron convocadas a vista, celebrandose el 15 de mayo de 2024 con el
resultado que obra en autos.

Actua como ponente el magistrado Jos¢é Maria Ribelles Arellano.

FUNDAMENTOS JURIDICOS

PRIMERO. Sobre la solicitud de homologacion judicial del Plan de
restructuracion.

1. J. VILASECA S.A.U. (en adelante, ] VILASECA) present6 solicitud de
homologacion del Plan de Restructuracion protocolizado notarialmente el 16 de
junio de 2023 (documento uno). El solicitante manifestd encontrarse en situacion
de insolvencia inminente, que justifico en el incremento del precio de la celulosa,
el gas y la electricidad, asi como en la negativa de las entidades bancarias a
renovar los instrumentos de financiacién del circulante. J VILASECA tiene por
actividad la fabricacion de papeles especiales de alta gama para los mercados de
impresion y escritura, publicidad exterior e interior, seguridad, etiquetado de vino
y soportes industriales.

2. El Plan de Restructuracion contempla la afectacion de la totalidad de
acreedores de J VILASECA, a excepcion de los créditos de derecho publico. Los
acreedores afectados (el 87,75% del total de pasivo), se agrupan en las seis clases
siguientes:

-CLASE 1. Créditos con garantia real sobre la nave industrial de
Capellades. El Plan de Restructuracion prevé el pago de esta clase de créditos con
privilegio especial sin quitas en 120 pagos mensuales a partir del afio 2025.

-CLASE 2. Créditos con garantia real sobre la nave de Munné. La
titularidad de los créditos corresponde a un unico acreedor, BANKINTER, para los
que el Plan de Restructuracion prevé su pago integro, sin quitas, en 120 pagos
mensuales a partir del afo 2025.

-CLASE 3. Créditos ordinarios comerciales (PYMES). Conformada por
créditos de naturaleza comercial de los que son titulares pequefias y medianas
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empresas (Anexo 7), para los que el Plan de Restructuracion contempla una quita
del 70% y el pago en 120 cuotas mensuales a partir del afio 2025.

-CLASE 4. Créditos ordinarios comerciales (No PYMES). Conformada por
créditos de naturaleza comercial de los que son titulares empresas que no tienen la
condicion de PYMES (Anexo 8). El Plan contempla una quita del 70% y el pago
en 120 cuotas mensuales a partir del ano 2025.

-CLASE 5. Créditos ordinarios financieros. Conformada por créditos de
naturaleza financiera, es decir, derivados de contrato de préstamo o crédito de los
que son titulares entidades financieras (Anexo 9). El Plan prevé una quita del 70%
y el pago en 120 cuotas mensuales a partir del afio 2025.

-Clase 6. Créditos subordinados. Conformada por los créditos otorgados
por los accionistas de J VILASECA para su financiacion, los préstamos
participativos y los créditos de su filial para la venta de vapor (Anexo 10). El Plan
contempla una quita del 100%.

Junto a las quitas resefiadas, el Plan de Restructuracion prevé una serie de
medidas comunes a todas las Clases de acreedores, como la novacion de los
créditos o la suspension del devengo de intereses, con excepcion de los créditos
que gocen de garantia real.

3. El Plan de Restructuracion no ha sido aprobado por todas las clases de
créditos. Solo cuenta con la aprobacion de los acreedores de la Clase 3 (créditos
ordinarios comerciales PYMES). El solicitante, por tanto, se acoge a la prevision
contenida en el apartado segundo del articulo 639 de la Ley Concursal, que
contempla la homologacion del plan de restructuracion que no haya sido aprobado
por todas las clases de crédito en el caso de que sea aprobado por “al menos una
clase que, de acuerdo con la clasificacion de créditos prevista por esta ley, pueda
razonablemente presumirse que hubiese recibido algun pago tras una valoracion
de la deudora como empresa en funcionamiento. En este caso, la homologacion
del plan requerira que la solicitud vaya acompanada de un informe del experto en
la reestructuracion sobre el valor de la deudora como empresa en
funcionamiento”. A tal efecto, la solicitud acompafia un informe elaborado por un
experto en restructuracion que pone de manifiesto que puede presumirse que los
acreedores de las distintas Clases recibiran algiin pago tras la valoracion de J
VILASECA como empresa en funcionamiento.
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4. En la solicitud se expresa que el Plan de Restructuracion cumple con
todos los requisitos de contenido y forma, que los créditos de la misma clase han
sido tratados de forma paritaria, y que se ha comunicado a todos los acreedores
afectados conforme a lo establecido en el articulo 627 de la Ley Concursal.

SEGUNDQO. Sobre el auto de homologacion del plan de restructuracion.

5. El auto delimita el alcance del andlisis que puede realizar el juez en los
supuestos de homologacion sin contradiccion, que queda restringido a la
comprobacion del cumplimiento de los requisitos legales recogidos en los articulos
638 y 639 del TRLC, a partir del contenido del propio acuerdo y del informe
emitido por el experto independiente. A partir de ahi, el auto considera acreditado
que J VILASECA se encuentra en situacion de insolvencia inminente y que el Plan
cumple con los requisitos de contenido y forma exigidos por la Ley. El Plan se ha
comunicado a todos los acreedores cuyos créditos van a quedar afectados (articulo
627) y el juez concluye que se ha respetado en la formacion de clases los criterios
exigidos por el articulo 628.

6. El auto verifica los apoyos recibidos por el Plan de Restructuracion, que
se limita a su aprobacioén por los acreedores de la Clase 3 (créditos ordinarios
comerciales PYMES), que representan el 9% del total del pasivo. Dentro de esa
Clase, los acreedores que han votado a favor representan el 70,41% del total,
porcentaje que supera la mayoria de los dos tercios del pasivo correspondiente a
esa Clase (articulo 629 del TRLC).

7. El Juzgado considera de aplicacién el supuesto contemplado en el
articulo 639.2° de la LC, que posibilita la homologacion de un plan de
reestructuracion si ha sido aprobado por al menos una clase que, de acuerdo con la
clasificacion de créditos prevista por ley, pueda razonablemente presumirse que
hubiese recibido algun pago tras una valoracion de la deudora como empresa en
funcionamiento, lo que ocurre en el presente caso, al entender del juez de
instancia, “al encontrarse la Clase 3 “dentro del dinero” de acuerdo con la
valoracion de la empresa realizada por el Experto en su informe”.

8. Por todo ello, el auto homologa el Plan de Restructuracion presentado por
J VILASECA, con los siguientes efectos:
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1°) La extension de los efectos del Plan homologado inmediatamente
a todos los créditos afectados, al propio deudor y a sus socios, aunque el auto no
sea firme, en los términos interesados en el escrito de solicitud y resefiados en los
fundamentos de derecho del auto.

2°) La inscripcion en los Registros Publicos de los actos de ejecucion
que sean inscribibles.

3°) La eficacia inmediata del auto, que tendrd fuerza ejecutiva,
aunque no sea firme.

TERCERQO. De las demandas de impugnacion del auto de
homologacion.

9. IBERDROLA CLIENTES S.A.U. (en adelante, IBERDROLA), que es
titular de un crédito de 2.053.894,95 euros, incluido en el Plan de Restructuracion

dentro de la categoria de créditos ordinarios comerciales no PYMES (Clase 4),
impugna el auto de homologacion por las siguientes causas:

-Motivos formales o procedimentales:

1°) No se ha acreditado que todos los acreedores que han aprobado el Plan
de Restructuracion hayan formalizado su voto a favor en instrumento publico. En
la demanda se identifica a siete acreedores que no cumplen con ese requisito de
forma exigido por el articulo 634 del TRLC.

2°) Ausencia de certificacion e informe validamente emitido por el experto
en restructuraciones. Considera que el informe emitido por BDO no cumple con
esa exigencia del articulo 643.3° del TRLC.

-Motivos de fondo o contenido.

1°) No concurre la mayoria necesaria para la aprobacion del Plan de
Restructuracion, al no haberse configurado la masa pasiva y las clases de créditos
en la forma exigida en el TRLC. En este sentido, la demanda de IBERDROLA
desdobla su impugnacion en un doble motivo:
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a) El plan ha excluido indebidamente a tres acreedores de derecho
publico, como son el Centro de Desarrollo Tecnoldgico y la Innovacion de Espafia
(CDTI), titular de un crédito de 683.766,14 euros, el Ministerio de Industria, titular
de un crédito de 945.882,15 euros, y el Institut Catala de Finaces (ICF), titular de
un crédito de 1.875.000 euros. Su consideraciéon como “créditos publicos”, por
ostentarlos instituciones publicas, es indebida, dado que no derivan de la potestad
y las atribuciones publicas de tales acreedores. Por tanto, son créditos de
naturaleza privada, que deberian haber figurado en la Clase 5, por lo que
concurriria la causa de impugnacion del articulo 654.2°, al dar un tratamiento
arbitrario a los créditos del deudor.

b) El acreedor M_ S.A. ha sido incluido en la

Clase 3, correspondiente a las PYMES, cuando no tiene tal condicidon, habiendo
votado a favor del Plan de Restructuracion. Por otro lado, los acreedores T
. page 2 B
han sido incluidos en la Clase 4, cuando en realidad son PYMEs. De haberse
conformado correctamente las clases, en ninguna de ellas se alcanzaria el 66% del
pasivo necesario para la aprobacion del Plan de Restructuracion.

2°) El Plan de Restructuracion carece de viabilidad, por lo que concurre la
causa de impugnacion del articulo 654.4° del TRLC. La prevision de flujos de caja
para los ejercicios 2023 a 2027 no generaria liquidez suficiente para el pago de los
créditos. Ademas, el Plan se apoya en una estimacion del EBITDA excesivamente
optimista y carente de justificacion.

3°) El Plan de Restructuracion no ofrece a los acreedores de J VILASECA
un mejor trato que el que recibirian en un escenario de liquidacion concursal, por
lo que concurre el motivo de impugnacion contemplado en el articulo 654.4° del
TRLC, todo ello en atencion a la masa activa, que valora en uno 30 millones de
euros, frente a un pasivo que en el peor de los escenarios no alcanzaria los 45
millones de euros.

10. BANCO DE SANTANDER S.A., DEUTSCHE BANK ESPANOLA
S.A., ESPANOLA UNIVERSAL, BANC SABADELL S.A., CAIXABANK S.A.,
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA S.A. y BANKINTER, S.A. (en
adelante “Bancos” o “Entidades de crédito”), impugnan el auto de homologacion

por los siguientes motivos:
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1°) Indebida conformacién de las clases y, en consecuencia, falta de
concurrencia de la mayoria necesaria para la aprobacion del Plan. La demanda
denuncia, en primer lugar, que el perimetro de la restructuracion ha variado a lo
largo del procedimiento de homologacion, pasando, en lo que a los créditos de la
Clase 3 se refiere, de 7,6 millones de euros el 28 de febrero de 2023 a poco mas de
5 millones el 23 de junio de ese mismo afio. El informe de BDO no verifica la
composicion de los acreedores que integran la Clase 3. Segun los actores, la fecha
relevante es la del certificado emitido por el Experto en la Reestructuracion, que en
este caso no se ha tenido en cuenta, al haber presentado el deudor el 25 de julio y
el 8 de septiembre de 2023 nuevas adhesiones al Plan de Restructuracion que no se
incluian en el certificado inicial de BDO. Ademas, las nuevas adhesiones no estan
protocolizadas ante notario, conforme exige el articulo 634 del TRLC.

A partir de ahi, la parte actora considera, en segundo lugar, que el informe
de BDO no es suficiente para certificar si se han alcanzado las mayorias
necesarias, dado que no ha comprobado si las clases estaban correctamente
conformadas, limitdindose a anexar la documentacion aportada por el deudor.

En tercer lugar, las entidades de crédito aducen que C_
_ no tiene la condicién de PYME, pese a figurar en la clase 3 con un
crédito de 145.469,53 euros. Tampoco se aporta informacion suficiente de otros
cuatro acreedores integrados en dicha clase. Con remision al informe pericial
aportado con la demanda, la actora senala que el Plan clasifica a 32 compaiias
extranjeras, 5 de ellas en las Clase 3, sin documentacion accesible que lo avale. Por

otro lado, ha considerado que no eran PYMES las compafiias T _

- SL.y G_ S.A.U., cuando en realidad lo
son, y ha considerado PYME a M_, cuando no tiene tan

condicion. Todo ello le lleva a concluir que no se ha alcanzado la mayoria en
ninguna de las Clases, lo que es motivo suficiente para la estimacion de la
impugnacion.

2°) El Plan de Restructuracion no permite asegurar la viabilidad de la
empresa (articulo 654.4° del TRLC). También con remision al informe pericial
acompafiado a la demanda y con argumentos similares a los empleados por
IBERDROLA, sostiene que el Plan de Restructuracién no garantiza la viabilidad
de la empresa.
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3°) El Plan de Restructuracion no supera el test del interés superior de los
acreedores.

4°) Otras causas de impugnacion por motivos formales. Junto a la
insuficiencia del certificado del experto o el hecho de que no se hayan formalizado
en documento publico todas las adhesiones, la demanda denuncia que la ultima
version del Plan de Restructuracion no se haya aprobado por el Consejo de
Administracion.

5% El Plan de Reestructuracion vulnera la regla de prioridad absoluta
(articulo 655.2°.4° del TRLC). Segin la demandante, la quita de un 70% a los
acreedores ordinarios financieros, de un lado, y la conservacion de las acciones por
los socios, de otro, vulnera dicha regla.

6°) Exclusion indebida de los intereses moratorios de los créditos
privilegiados con garantia real e infraccidon, en consecuencia, de los articulos
654.2°y 654.5° del TRLC.

CUARTO. De la contestacion a las demandas de impugnacion.

11. J VILASECA se opone a las demandas de impugnacion con los
siguientes argumentos, que exponemos, en sintesis:

1°) En relacion con la necesidad de que todas las adhesiones se formalicen
en documento publico, considera la demandada que dicha exigencia s6lo es precisa
para los acreedores que suscriben el plan de reestructuracion. No hay ninguna
prevision, por el contrario, respecto de aquellos acreedores que voten a favor con
posterioridad. Ademas, alega que, salvo algun error intrascendente, J] VILASECA
ha exigido también la formalizacion del voto en instrumento publico.

2°) BDO, como experto en restructuraciones, ha cumplido con las
atribuciones que le confiere la Ley al emitir el informe sobre las suficiencias de las
mayorias exigibles para la aprobacion del plan y el valor de la deudora como
empresa en funcionamiento (articulos 634 y 639-2° del TRLC).

3°) Los tres créditos del Ministerio de Industria, CDTI e ICF han sido
correctamente excluidos del perimetro del Plan de Restructuracion en atencion a su
consideracion de créditos de naturaleza publica, segin la jurisprudencia del
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Tribunal Supremo (titularidad de la Administracion del Estado u organismos
auténomos y derivados de sus potestades administrativas).

4°) Es posible computar las nuevas adhesiones presentadas con
posterioridad a la solicitud del Plan de Restructuracion y antes de que se dicte el
auto de homologacion.

5°) Las clases se han conformado correctamente, respetando las reglas de
los articulos 623 del TRLC, y se han alcanzado las mayorias establecidas en los
articulos 629 y 639.2° de la citada Ley. Sobre el concepto de PYME, segun la
demandada, se ha seguido el criterio establecido en el Real Decreto Ley
1514/2007, de 16 de noviembre, por el que se aprueba el Plan General de
Contabilidad. En el escrito de contestacion se analizan todos los créditos que se
han puesto en cuestion (alegacion séptima), insistiendo la demandada que se ha
alcanzado la mayoria en la Clase 3 y que los errores, de existir, serian
intrascendentes, pues no incidirian en la consecucion de las mayorias (test de
resistencia).

6°) El Plan de Reestructuracion contempla la inclusion de los intereses
moratorios devengados por los créditos con garantia real. La demandada estima
correcto, por otro lado, que el Plan prevea cualquier crédito que pueda aparecer de
forma sobrevenida.

7°) El Plan de Reestructuracion ofrece una perspectiva razonable de evitar el
concurso y asegurar la viabilidad a corto o medio plazo de la empresa, todo ello de
conformidad con el plan de negocio validado por KPMG y el informe pericial que
se anuncia en el escrito de contestacion, elaborado por la firma V. Estrada.

8°) El Plan de Reestructuracion supera el test del interés superior de los
acreedores, por lo que no infringe los articulos 655.1°y 654.7° del TRLC.

9°) El Plan respeta la regla de prioridad absoluta (articulo 655.2°-4° del
TRLC). A juicio de la demandada, son compatibles las quitas a los acreedores con
el mantenimiento por los socios de J VILASECA de sus acciones, segin la
interpretacion que realiza la demandada de esa regla. Ademas, la conservacion de
las acciones por los socios resultaria imprescindible para asegurar la viabilidad de
la empresa.
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QUINTO. Sobre la impugnacion del auto por motivos formales.

12. Las demandantes impugnan el auto por el incumplimiento de
determinados requisitos legales de forma. En este sentido, tanto IBERDROLA
como las entidades de crédito alegan que no todos los acreedores partidarios del
plan de reestructuracion han formalizados su adhesion en instrumento publico, por
lo que se habria infringido el articulo 634 del TRLC. También impugnan la forma
y el contenido del informe emitido por el experto. En la medida que ambas
cuestiones estan intimamente relacionadas con un extremo introducido por la
demandada en su escrito de contestacion, como es si cabe que los acreedores se
posicionen a favor del plan después de la solicitud y hasta el auto de
homologacion, las examinaremos posteriormente al analizar si se han alcanzado o
no las mayorias previstas en la Ley, cuestion que tiene como punto de partida qué
acreedores se han adherido en tiempo y forma al plan propuesto por el deudor.

13. Las entidades de crédito, por otro lado, como alegacion que enmarcan
dentro de las irregularidades de indole formal, sostienen que el deudor no ha
prestado en forma su consentimiento al Plan de Reestructuracion. En concreto,
mantienen que no ha sido aprobado por el Consejo de Administracion de J
VILASECA, dado que el acuerdo de aprobacion del plan adoptado el 16 de junio
de 2023 difiere en un punto respecto del homologado judicialmente (la nueva
financiacion comprometida por el ICF). En realidad, ni tan siquiera la demandante
cuestiona que el Plan de Reestructuracion, en lo que se refiere a la composicion de
las clases y las medidas aplicadas a los acreedores, fuera aprobado por el 6rgano de
administracion. La financiacion del ICF esta y estaba prevista en el Plan de
Restructuracion, limitdndose a precisar la ualtima versidn quienes serian los
destinatarios de esa financiacion.

SEXTO. Sobre la impugnacion del auto de homologacion del plan de
reestructuracion por la incorrecta formacion de las clases.

14. Las demandantes, en términos generales, sostienen que se ha
configurado la masa pasiva con infraccion de los articulos 623 y 629 del Texto
Refundido de la Ley Concursal, por lo que impugnan el auto de homologacion de
conformidad con lo dispuesto en el articulo 654.2°, en relacion con el articulo 655
de dicha Ley. Mas alld de esa impugnacion general, las actoras alegan que se ha
excluido indebidamente del perimetro de afectacion los créditos de las entidades
publicas Centro para el Desarrollo Tecnologico y la Innovacion de Espafia (CDTI),
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de 636.766,14 euros, Ministerio de Industria, por importe de 945.882,15 euros, y
del Institut Catala de Finances (ICF), de 1.875.000 euros. Las entidades de crédito,
ademads, consideran que sus créditos no han sido tratados de forma paritaria en
relacion con los créditos excluidos, por lo que también concurririan las causas de
impugnacion de los articulos 654.5° y 655.2%, apartado 3° de la Ley. Por otro lado,
en ambas demandas se alega que se han incluido en la Clase 3 (acreedores
PYMES) créditos de acreedores que no tienen la condicion de Pequenas y
Medianas Empresas, y se han incluido en la Clase 4 créditos que, por ser de
PYMES, deberian figurar en la Clase 3.

15. La Ley Concursal admite que no todos los acreedores queden afectados
por el plan de reestructuracion. De este modo, entre las menciones que
necesariamente ha de contener el plan de reestructuraciéon se encuentra ‘“los
acreedores o socios que no vayan a quedar afectados por el plan, mencionados
individualmente o descritos por clases, asi como las razones de la no afectacion.”
La delimitacion del perimetro de afectacion es una facultad discrecional de los
proponentes del plan de reestructuracion. En cualquier caso y aunque los articulos
654 y 655 de la Ley no lo prevean expresamente, se admite que la correcta
definicion del perimetro de afectacion se puede impugnar por la via del articulo
654.2° de la Ley (infraccion de las normas previstas en los capitulos III y IV en la
formacion de clases) y, por tanto, que una exclusion de créditos que no responda a
razones objetivas es causa de impugnacion. Lo expresa con claridad el Preambulo

de la Ley 16/2022, de 5 de septiembre, que dice al respecto lo siguiente:

<<La ley, siguiendo a la Directiva, deja a los interesados que, en funcion de
las necesidades de cada caso y del proceso de negociacion, decidan si quieren
afectar a la totalidad del pasivo o solo a una parte, y la cuantia o identidad de
esta. El control judicial sobre como se han agrupado los créditos para formar las

distintas clases presupone un control sobre como se ha delimitado ese «perimetro

de afectaciony v garantiza que responda a criterios objetivos v _suficientemente

justificados. La unica excepcion al principio de universalidad del pasivo
susceptible de afectacion son los créditos publicos, los créditos laborales, los
alimenticios y los extracontractuales.>>

16. Identificados los créditos que van a quedar afectados por el plan de
reestructuracion, el articulo 622 dispone que estos votaran agrupados por clases de
créditos, que se formaran de acuerdo con los criterios generales establecidos en el
articulo 623, que se complementan con los criterios de los articulos 624, para los

Doc. electronic garantit amb signatura-e. Adreca web per verificar:
https://ejcat.justicia.gencat.cat/IAP/consultaCSV.html
Data i hora Signat per Ribelles Arellano, José Maria; Garnica Martin, Juan Francisco; Cervera Martinez, Marta

10/07/2024
09:06

Pagina 12 de 63



créditos con garantia real, y 624 bis, para los créditos de derechos publico. El
articulo 623 establece en sus tres primeros apartados lo siguiente:

<<I. La formacion de clases debe atender a la existencia de un interés
comun a los integrantes de cada clase determinado conforme a criterios objetivos.

2. Se considera que existe interés comun entre los créditos de igual rango
determinado por el orden de pago en el concurso de acreedores.

3. A su vez, los créditos de un mismo rango concursal podran separarse en
distintas clases cuando haya razones suficientes que lo justifiquen. A estos efectos
se podra atender, en particular, a la naturaleza financiera o no financiera del
crédito, al conflicto de intereses que puedan tener los acreedores que formen parte
de distintas clases, o a como los créditos vayan a quedar afectados por el plan de
reestructuracion. Cuando los acreedores sean pequenas o medianas empresas y el
plan de reestructuracion suponga para ellas un sacrificio superior al cincuenta
por ciento del importe de su crédito, deberan constituir una clase de acreedores
separada.>>

17. La regla del “interés comun” es la que ha de prevalecer, con caracter
general, en la formacion de clases, interés comun que se dard entre los créditos de
igual rango en el orden de pago del concurso de acreedores. Ahora bien, el articulo
623 admite que se formen clases dentro de un mismo rango concursal, “siempre
que haya razones suficientes que lo justifique”, con el consiguiente riesgo de que
se conformen las clases arbitrariamente o de forma artificiosa, esto es, con el inico
proposito de alcanzar una mayoria de clases que arrastre al resto. El remedio frente
a la creacion irregular o fraudulenta de las clases de créditos es la impugnacion del
plan por la incorrecta configuracion de las clases (articulo 654.2° aplicable a los
planes no consensuados) o por la infraccion de los principios de no discriminacion
o tratamiento paritario de los créditos (articulos 654.5° y 655.2°-3), del interés
superior de los acreedores (articulo 654.7°) o de la regla de la prioridad absoluta
(articulo 655.2°-4).

18. En este caso, la configuracion de las clases respeta, en principio, los
criterios del articulo 623 de la LC, sin perjuicio de la valoracion que pueda hacerse
en cuanto a la exclusion de determinados créditos del perimetro de afectacion y del
correcto encuadre de alguno de los créditos en la categoria de acreedores PYMES.
Este ultimo aspecto estimamos que afecta en mayor medida al calculo de las
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mayorias necesarias para la aprobacion del plan que a la configuracion de las
clases propiamente dicha, por lo que lo analizaremos al examinar si el plan ha
contado con los votos necesarios. Decimos que la configuracion no infringe, en
este sentido, los criterios legales por cuanto se han formado dos clases para los
créditos con garantia real (Clases 1y 2), sin quitas, cada una con un tnico acreedor
en atencidon a los bienes dados en garantia. Una segunda clase (la Clase 6) de
créditos subordinados otorgados por los accionistas de J. Vilaseca, a los que se les
aplica una quita del 100%. Y, por ultimo, tres clases de créditos que tendrian la
consideracion de ordinarios en el concurso; la Clase 3 (comerciales PYMES), la
Clase 4 (comerciales no PYMES) y la Clase 5 (créditos financieros). Para todos
ellos el plan de reestructuracion contempla una quita del 70%, a pagar en cuotas
mensuales durante en el plazo maximo de diez afios. El crédito financiero esta
previsto y definido en el apartado cuarto del articulo 623. Y la existencia de una
clase especifica para pequefias y medianas empresas viene impuesta por el
apartado tercero, dado que el plan prevé para ellas un sacrificio superior al 50% de
sus créditos.

Descartamos, por tanto, arbitrariedad o fraude en la configuracion de las
clases.

SEPTIMO. Delimitacién del perimetro de afectacién. La exclusién de
créditos publicos.

19. Como hemos adelantado, IBERDROLA sostiene que se han
quebrantado las normas sobre formacion de clases al excluir del perimetro de
afectacion a tres acreedores en atencion a la supuesta naturaleza publica de sus
créditos. Hemos dicho en el fundamento anterior que el control judicial de la
configuracion de las clases abarca la delimitacion del perimetro de afectacion y,
por tanto, que la exclusion indebida de créditos puede impugnarse por la via del
articulo 654.2° de la LC. La parte actora alude a la exclusion de los créditos del
Centro para el Desarrollo Tecnologico y la Innovacion de Espaiia (CDTI), de
636.766,14 euros, del Ministerio de Industria, por importe de 945.882,15 euros, y
del Institut Catala de Finances (ICF), de 1.875.000 euros. Segun la demandante, el
mero hecho de que el titular del crédito sea la Administracién o cualquiera de sus
organismos publicos no determina per se que el crédito sea publico. A juicio de la
actora, los tres créditos traen causa de operaciones financieras, sujetas al Derecho
privado, en un contexto ajeno a cualquier tipo de potestad administrativa, por lo
que deberian haberse incluido en la Clase 5 de créditos financieros.
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20. En el mismo sentido las entidades bancarias, tras analizar el origen de
los tres créditos objetados, sostienen que se han infringido los criterios del articulo
623 de la LC y que debe prosperar la impugnacion con arreglo a lo dispuesto en el
articulo 654-2°, en relacién con el articulo 655 de la LC, dado que la causa de
exclusion no estd justificada al no tratarse de créditos publicos. Por ser créditos de
naturaleza financiera, analogos a los que ostentan las demandantes, alegan,
ademas, que sus créditos no han sido tratados de forma paritaria a otros créditos
con el mismo rango concursal (los créditos excluidos), por lo que también
concurriria la causa de impugnacion del articulo 654.4° de la LC.

21. Recordemos que el crédito publico puede quedar afectado por el plan de
reestructuracion, si bien de forma muy limitada. De acuerdo con el articulo 616
bis, “en ningun caso, el plan de reestructuracion podra suponer para los créditos
de Derecho publico la reduccion de su importe; el cambio de la ley aplicable; el
cambio de deudor, sin perjuicio de que un tercero asuma sin liberacion de ese
deudor la obligacion de pago, la modificacion o extincion de las garantias que
tuvieren; o la conversion del crédito en acciones o participaciones sociales, en
crédito o préstamo participativo o en un instrumento de caracteristicas o de rango
distintos de aquellos que tuviere el originario.” El apartado segundo contempla
unicamente un aplazamiento que en el mejor de los escenarios no podra superar los
dieciocho meses.

22. Por tanto, la razén objetiva de la exclusion de los créditos del Ministerio
de Industria, del CDTI y del ICF, reside en su consideracion de créditos publicos,
que explica, por si mismo, la exclusion, dado el tratamiento preferente que la Ley
les otorga en los planes de reestructuracion. El crédito publico, ademas, tiene, al
menos en parte, un rango concursal superior a la categoria de créditos ordinarios a
la que pertenecen los impugnantes, al tener la condicion de créditos con privilegio
general en un 50% de su importe (articulo 280.4° de la Ley Concursal). En el Plan
de Restructuracion se justifica la exclusion de los créditos en la finalidad de
alcanzar acuerdos con las entidades publicas que les permita ampliar los plazos de
espera.

23. El crédito publico no se identifica unicamente con el crédito tributario o
de la seguridad social. Asi resulta del citado articulo 280.4° de la LEC, que
considera créditos con privilegio general “los créditos tributarios, los créditos de

la seguridad social y demds de derecho publico que no tengan privilegio especial
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2

ni el privilegio general del numero 2.° de este articulo.” Precisamente al hilo de
dicho precepto (articulo 91.4° de la Ley Concursal de 2003), el Tribunal Supremo
ha tenido ocasion de pronunciarse sobre qué debe entenderse por crédito publico, a
los efectos de la Ley Concursal. La Sentencia de 16 de julio de 2013
(ECLIL:ES:TS:2013:3877) sefialé que son aquellos cuya titularidad corresponde a la
Administracion General del Estado o a sus organismos autonomos que deriven del
ejercicio de potestades administrativas. El concepto de crédito publico se extrae
del articulo 5.2° de la Ley General Tributaria, que, tras clasificar los derechos de la
Hacienda Publica Estatal entre derechos de naturaleza publica y naturaleza
privada, dispone que ‘“son derechos de naturaleza publica de la Hacienda Publica
estatal los tributos y los demas derechos de contenido economico cuya titularidad
corresponde a la Administracion General del Estado y sus organismos autonomos

)

que deriven del ejercicio de potestades administrativas.” Reproducimos a
continuacion la parte relevante de dicha Sentencia, que reconoce como crédito

publico un préstamo concedido por el Ministerio de Industria:

<<La ubicacion sistemdtica de esta mencion a los "demas (créditos) de
derecho publico”, a continuacion de la referencia a los créditos tributarios y antes
de que se ariada "asi como los créditos de la Seguridad Social", permite equiparar
la referencia completa a "(l)os créditos tributarios y demas de Derecho publico”
con la contenida en el art. 5.2 Ley General Presupuestaria (LGP) a los "derechos
de naturaleza publica de la Hacienda Publica estatal", que comprende "los
tributos 'y los demds derechos de contenido economico cuya titularidad
corresponde a la Administracion General del Estado y sus organismos autonomos
que deriven del ejercicio de potestades administrativas”. De este modo, los "demds
créditos de derecho publico"” mencionados en el art. 91.4° LC son, aparte de los
tributos, los otros derechos de contenido economico que cumplan estos dos
requisitos. i) sean titularidad de la Administracion General del Estado o sus
organismos autonomos, y ii) deriven de potestades administrativas.

Ambos requisitos se cumplen en el presente caso, la titularidad de los
créditos corresponde a dos ministerios y deriva de la potestad administrativa
contenida en la Ley 38/2003, de 17 de noviembre, General de Subvenciones, y de
la Orden Ministerial ITC 1014/2005, de 12 de abril, al amparo de la cual se
otorgaron los préstamos reembolsables. Esta normativa especificamente atribuye
a las cantidades a recobrar la consideracion de ingresos de derecho publico y
remite para su cobranza a los previsto en la Ley General Presupuestaria (art. 38.1
Ley General de Subvenciones y apartado 18.3 OM ITC 1014/2005).
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24. La Sentencia del Tribunal Supremo de 23 de mayo de 2018 (ECLI
ES:TS:2018:1872) reitera la misma doctrina, haciendo extensible la referencia al
crédito publico a aquellos de los que son titulares otras Administraciones
autondmicas o locales.

25. En este caso, los tres créditos excluidos tienen por titular a entidades de
derecho publico. Lo que se cuestiona por las impugnantes es que deriven del
ejercicio de las funciones o potestades administrativas que tienen atribuidas. En
cuanto al concepto de “pofestad administrativa”, la Sentencia de la Audiencia
Provincial de Valencia, Seccion 97, de 27 de marzo de 2024, con apoyo en la
doctrina y jurisprudencia, define las potestades administrativas “como los poderes
Jjuridicos reconocidos expresamente por el ordenamiento juridico, que atribuyen a
las Administraciones Publicas, titulares de los mismos, una habilitacion para
desarrollar actuaciones ejecutivas especificas que produzcan efectos actuales o
potenciales sobre los particulares y sus ambitos de interés, en una esfera concreta
y que tienen por objeto la satisfaccion de los intereses generales. Es decir, son
prerrogativas que corresponden a la Administracion Publica (por ejemplo, un
Ayuntamiento) para el cumplimiento de sus fines y que le permite ejercer sus
funciones desde su posicion de preeminencia juridica que se concreta en la
sujecion, general o especial, de los ciudadanos e interesados a los actos que dicha

)

Administracion dicta en el ejercicio de esas potestades.’

26. Delimitado el concepto de crédito publico, analizaremos a continuacion
si de la documentacion aportada por la demandada se deduce la naturaleza publica
de los tres créditos objetados:

-Crédito del Ministerio de Industria.

27. El crédito del Ministerio de Industria, de 945.882,15 euros, procede de
tres préstamos concedidos por el Ministerio de Industria, Energia y Turismo
mediante resoluciones de la Direccion General de Industria de la Pequena y
Mediana Empresa de 20 de octubre de 2013, 30 de diciembre de 2014 y 18 de
enero de 2018 (documento 16 de la contestacion). La concesion de los préstamos
vino precedida de la tramitacion de los correspondientes expedientes
administrativos iniciados en cumplimiento de lo dispuesto Orden IET/611/2013, de
11 de abril y en la Orden IET/6019/2014, de 11 de abril, por las que se establecen
las bases para la concesion de apoyo financiero a la inversion industrial en el
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marco de la politica ptblica de reindustrializacion y fomento de la competitividad
industrial. Los expedientes terminaron por resoluciéon del Director General de
Industria y de la Pequefia y Mediana Empresa, recurribles en via administrativa.
De acuerdo con los términos de las resoluciones de concesion, J. VILASECA se
compromete a realizar las inversiones y gastos financiados, cuyo incumplimiento
conlleva la devolucidn por el beneficiario del apoyo financiero proporcionado en
los términos establecidos en el articulo 37.1, apartado b), de la Ley 38/2003, de 17
de noviembre, General de Subvenciones.

28. Consideramos, por tanto, que los préstamos se concedieron al amparo de
normas generales de apoyo a la industria y en el ejercicio de las funciones
administrativas atribuidas al Ministerio de Industria, por lo que tienen Ia
consideracion de crédito publico. Recordemos que la Sentencia del Tribunal
Supremo antes citada de 16 de julio de 2013 se refiere precisamente a un préstamo
del Ministerio de Industria concedido en condiciones similares.

-Crédito del Centro para el Desarrollo Tecnologico e Innovacion de
Espaiia (CDTI).

29. El segundo de los créditos excluidos, de 683.766,14 euros, es titularidad
del Centro para el Desarrollo Tecnologico e Innovacion de Espafia (CDTI). Tiene
su origen en seis préstamos concedidos por dicha entidad publica para la
investigacion y el desarrollo de nuevos productos (se agrupan en el documento 18
de la contestacion). Se trata de préstamos concedidos en condiciones muy
ventajosas, con una parte no reembolsable (de hasta el 30% del capital) y con un
interés del 0% o muy inferior al del mercado. El CDTI es una entidad publica
empresarial encargada de la gestion y desarrollo de la politica de innovacion
tecnologica del Ministerio de Ciencia e Innovacion. Los fondos para la
financiacidn de estos préstamos provienen, segun refieren las propias escrituras, de
los Presupuestos Generales del Estado o del Fondo de Provisiones Técnicas Red
Cervera y proyectos de [+D+I previsto en el Real Decreto Ley 8/2020, de 17 de
marzo. En todos los casos se sujetan al Reglamento UE 651/2014, de la Comision,
de 17 de junio de 2014, por el que se declaran determinadas categorias de ayuda
compatibles con el mercado interior en aplicacion de los articulos 107 y 108 del
Tratado de Funcionamiento de la Unidon Europea.

30. Sobre la naturaleza de los créditos del CDTI existe gran disparidad de
criterios judiciales. A favor de su consideracion como crédito publico se
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pronuncian las Sentencia de la Seccion 4* de la Audiencia Provincial de La Corufia
de 21 de julio de 2015, de la Audiencia Provincial de Guadalajara Seccién 1%, de 9
de octubre de 2020, y la de la Audiencia Provincial de Granada, Seccién 3%, de 16
de julio de 2021, citadas en la contestacion, o la Sentencia de la Audiencia
Provincial de Valencia, Seccion 97, de 27 de marzo de 2024 (en este caso, en
atencion a la parte del crédito no reembolsable). Por el contrario, la Sentencia de la
Audiencia Provincial de Madrid, Seccion 28, de 15 de diciembre de 1977 o la
Sentencia de la Audiencia Provincial de Murcia, Seccion 4%, de 28 de abril de
2022, citadas por las actoras, consideran que son créditos de naturaleza privada vy,
por tanto, sin privilegio en el concurso. Para sostener esa calificacion recurren a la
prevision del articulo 2 del Real Decreto 1406/1986, de 6 de junio, por el que se
aprueba el Reglamento del Centro para el Desarrollo Tecnologico e Industrial, que
establece lo siguiente:

“El CDTI actuara con sujecion al derecho privado y a los buenos usos
comerciales en sus relaciones juridicas externas. Su personal sera contratado y se
regira por las normas del Derecho laboral o privado que resulten de aplicacion.”

31. Se sefiala, por otro lado, que la satisfaccion del interés general que
persigue la entidad publica no se alcanza mediante el ejercicio de potestades
administrativas. En definitiva, no existe norma alguna que someta su actividad a
las disposiciones del Derecho Administrativo.

32. Admitimos que la cuestion suscita serias dudas de derecho, aunque nos
inclinamos por considerar que en este caso el crédito del CDTI, atendidas las
condiciones en las que se concedid, es un crédito publico en el que la potestad
administrativa se ejercido en el momento en el que 6rgano de decision tomo el
acuerdo de adjudicarlo. Ha de tenerse en cuenta que el CDTI es una entidad
publica empresarial de Derecho publico y ambito estatal cuyo régimen juridico se
establece en el articulo 104 de la Ley 40/2015, de 1 de octubre, de Régimen
Juridico del Sector Publico, que dice lo siguiente:

“Las entidades publicas empresariales se rigen por el Derecho privado,
excepto en la formacion de la voluntad de sus organos, en el ejercicio de las

potestades administrativas que tengan _atribuidas y en los aspectos

especificamente regulados para las mismas en esta Ley, en su Ley de creacion, sus
estatutos, la Ley de Procedimiento Administrativo Comun, el Real Decreto
Legislativo 3/2011, de 14 de noviembre, la Ley 33/2003, de 3 de noviembre, y el
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resto de normas de derecho administrativo general y especial que le sean de
aplicacion.”

33. El articulo 2 del Real Decreto 1406/1986, que sujeta al derecho privado
la actividad del CDTI en “sus relaciones juridicas externas” ha de interpretarse en
el sentido de que la formalizacion del préstamo y su posterior ejecucion hasta el
vencimiento o extincion se rige por el derecho privado. Por el contrario, el acuerdo
de conceder el préstamo, que esta materialmente subvencionado (con una parte no
reembolsable y a interés 0 o inferior al interés del mercado) responde a las
prerrogativas administrativas que tiene la Administracion, que ha de ejercer
conforme al principio de legalidad y para la satisfaccion del interés general. El
articulo 140 de la Ley 40/2015, de Régimen Juridico del Sector Publico, sujeta a
Derecho Administrativo los acuerdos de las entidades publicas empresariales
adoptados por sus oOrganos para formar su voluntad y en el ejercicio de las
potestades administrativas, acuerdos que son impugnables, no ante la jurisdiccion
civil o mercantil, sino ante los Juzgados y Tribunales del orden contencioso
administrativo (articulo 1-2°, apartado d) de la Ley de la Jurisdiccion Contencioso
Administrativa). La concesion del préstamo subvencionado por el Consejo de
Administracion de la CDTI implica el ejercicio de una potestad administrativa,
entendida, no como ejercicio de autoridad, sino en cumplimiento de las funciones
administrativas encomendadas para la promocion, mediante ayudas, de proyectos
de innovacion.

34. Tenemos en cuenta, ademas, que la disposicion adicional sexta de la Ley
38/2003, de 17 de noviembre, General de Subvenciones, sujeta a las disposiciones
de dicha Ley, en defecto de normativa especifica, los créditos concedidos por la
Administracion a particulares sin interés o con interés inferior al mercado.
Entendemos, por tanto, que el crédito tiene naturaleza publica.

-Crédito del Institut Catala de Finances (ICF).

35. El tercer crédito excluido, de 1.875.000 euros, corresponde al ICF. Para
valorar la naturaleza del crédito contamos con los documentos aportados con la
contestacion y con las respuestas por escrito remitidas por la Direccid General d
"Industria en la testifical via informe admitida como medio de prueba (articulo 381
de la Ley de Enjuiciamiento Civil). El crédito trae causa de la poliza de préstamo
suscrita el 2 de diciembre de 2020 por el ICF, entidad publica dependiente de la
Generalitat de Catalunya, y J. VILASECA, de 1.875.000 euros, con vencimiento el
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1 de diciembre de 2027. Las partes pactan dos afios de carencia y un interés
nominal del 1.85%, en primer periodo, y el interés resultante de adicionar el 1,85%
al indice de referencia de Euribor a 1 afio (documento 24 de la contestacion). El
préstamo se concede en el marco de un convenio de colaboracion firmado entre el
ICF y otro organismo publico, el Departament d’'Empresa y Coneixement, el 17 de
febrero de 2020 (documento 23). Amparado en ese Convenio, se tramitd ante la
Direccié General d’'Industria un expediente administrativo al haberse acogido la
demandada a la “linea de ayudas en forma de garantia para la financiacion de
proyectos de reactivacion industrial” reguladas en la Orden EMO/217/2015, de 8
de julio. La ayuda se present6 para un proyecto de inversion de maquinaria para la
fabricacion de una linea de productos. El expediente administrativo termino por
resolucion de 23 de noviembre de 2020, en la que se acordaba la concesion de una
ayuda en forma de garantia de 1.500.000 euros, equivalente al 80% del préstamo
concedido por el ICF. En la propia resolucion se indica que la ayuda equivale a
una subvencion bruta de 133.416,12 euros.

36. La Direccié General d’Industria en sus respuestas por escrito sefiala que
a la ayuda, en forma de garantia, le es de aplicacion la Ley General de
Subvenciones (extremo cuarto) y que, por tener naturaleza de subvencion, estd
sujeta al Reglamento UE 1407/2013, sobre ayudas de minimis (extremo séptimo).
También indica que la concesion de la ayuda quedd condicionada a la
formalizacion de un préstamo con el ICF, en los términos establecidos en la propia
resolucion de concesion de la ayuda (extremo décimo) y que el tipo de interés
pactado, por enmarcarse la operacion dentro del Contrato de Financiacion suscrito
entre el ICF y el Banco Europeo de Inversiones, estaba bonificado en, como
minimo, cien puntos bdasicos frente al tipo de interés habitual (extremo
decimoprimero). Ademas, J. VILASECA se oblig6 a destinar la financiacién a la
realizacion del proyecto conforme a los criterios de elegibilidad establecidos en la
resolucion de la Direccio General d Industria.

37. En cuanto a la naturaleza del préstamo y su eventual sujecion a las
normas de Derecho Privado, la Direccié General d’'Industria contesta lo siguiente
(extremo decimonoveno):

“Sin perjuicio del marco de regulacion que establece el contrato de
préstamo, la concesion esta sometida a la potestad administrativa establecida en
el convenio de colaboracion, bases reguladoras de la linea de reactivacion
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industrial y la convocatoria de la ayuda, asi como a la normativa de
procedimiento administrativo, a la Ley de Subvenciones y su Reglamento.

A su vez, cabe recordar que justamente la vigencia, resolucion y plazo de
vencimiento de la operacion a que hace referencia la pregunta, emanan de las
condiciones establecidas en el convenio de colaboracion de la Generalitat con el
Instituto y que se recogen en las bases reguladoras. Es decir, no se podia
formalizar esa operacion si vulneraba los términos marco de referencia

’

establecidos en el convenio, las bases reguladoras y la convocatoria.’

38. Consideramos, en definitiva, que el préstamo es fruto de la colaboracion
entre dos entidades publicas (el ICF y la Direccido General d’Industria), que vino
precedido de un procedimiento administrativo de concesion de ayudas en forma de
aval, sujeto a normas generales, al que se acogi6 J. VILASECA para financiar un
proyecto de inversion, por lo que tiene la consideracion de crédito publico.

39. Aunque no es relevante en el examen de la naturaleza del crédito, del
correo que se adjunta como documento 14 a la contestacion, suscrito por el
Director de Seguiment y Gestié de Risc del ICF, resulta que el crédito ha sido
novado, amplidndose el plazo de amortizacion hasta el mes de diciembre de 2039,
y que la novacion va acompafiada de la concesion de un nuevo préstamo de
500.000 euros a cinco afios y con el mismo tipo de interés (Euribor + 1.85%),
sujeto a una doble condicién suspensiva; el cumplimiento del IBR elaborado por
KPMG y la homologacion firme del plan de restructuracion.

40. En definitiva, atendida la naturaleza publica de los tres créditos
excluidos del perimetro de afectacion, unido, en el caso del crédito de ICF, del
compromiso de aportar nueva financiaciéon condicionada a la homologaciéon del
plan de reestructuracion, consideramos que concurren razones objetivas que
justifican la exclusion del plan, por lo que debemos desestimar la impugnacion por
la causa contemplada en el articulo 654-2°, en relacion con el articulo 655-1°, de la
Ley Concursal.

OCTAVO. Sobre la impugnacion del auto de homologacion por el
tratamiento no paritario de los créditos.

41. Las entidades de crédito consideran que la exclusion de los créditos de
Derecho Publico del perimetro de afectacion conlleva, ademés de una incorrecta
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configuracion de las clases, un tratamiento no paritario de los créditos excluidos
respecto de los créditos financieros de igual naturaleza. Concurriria, por tanto, la
causa de impugnacion del articulo 654-5° de la Ley Concursal, aplicable a los
planes no consensuados (articulo 655).

42. La impugnacion tampoco puede prosperar por esta causa. Entendemos
que la impugnacion parte de la premisa, que hemos descartado, que los tres
créditos excluidos se sujetan a las normas de derecho privado. Ademas, el
principio de no discriminacién, como motivo de impugnacion del auto de
homologacion, tanto si viene referido al tratamiento no paritario de los créditos
respecto de otros de su clase (articulo 654.5°), como al tratamiento de una clase
como tal frente a otras clases del mismo rango concursal (articulo 655.2°, apartado
tercero), solo se puede invocar frente a créditos afectados por el plan de
reestructuracion, no respecto de créditos que han quedado fuera del perimetro de
afectacion. Asi resulta del tenor literal de los preceptos citados y de lo dispuesto en
el articulo 638.5°, que exige, para que el plan de reestructuracion pueda ser
homologado, “que los créditos de la misma clase sean tratados de forma
paritaria”. Ademads, cualquier acreedor dentro del perimetro obtendra un trato
menos favorable que el acreedor excluido y sin afectacion. En el mismo sentido se
pronuncian las Sentencias de la Audiencia Provincial de Pontevedra, Seccion 1%, de
10 de abril de 2023, y la Sentencia de la Audiencia Provincial de Valencia,
Seccion 9?, de 27 de marzo de 2024).

NOVENO . Falta de la mayoria necesaria para la aprobacion del plan
de reestructuracion.

9.1 Mayoria necesaria para la aprobacion del plan de reestructuracion
en el supuesto del articulo 639.2° del TRLC.

43. Con arreglo a lo dispuesto en el articulo 654-2° del TRLC (aplicable a
los planes no consensuales por remision del articulo 655.1°), las demandantes
sostienen que no se ha alcanzado la mayoria legalmente exigible. En este caso, el
plan es aprobado por una unica Clase (la Clase 3 de créditos ordinarios PYMES),
que representa el 9% del pasivo. Dicha Clase esta integrada por 121 acreedores,
habiéndose adherido al plan de reestructuracion, segun el ultimo certificado del
experto independiente nombrado por el juez (BDO), por acreedores que
representan el 70,41% del pasivo de esa Clase. Ese es el porcentaje tomado en
consideracion por el juez para homologar el acuerdo, en la medida que supera los
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dos tercios del pasivo correspondiente a ese Clase (articulo 629.1° del TRLC) y se
trata de acreedores que se encuentran en la situacion contemplada en el articulo
639.2° de la Ley. Recordemos que el articulo 638.3° del TRLC exige, como regla
general para que el plan de reestructuracion pueda ser homologado, que haya sido
aprobado por todas las clases de créditos. Sin embargo, el articulo 639 contempla,
como excepcion a esa regla, que el plan pueda ser homologado judicialmente,
aunque no haya sido aprobado por todas las clases de créditos, “si ha sido
aprobado por:

1.° Una mayoria simple de las clases, siempre que al menos una de ellas
sea una clase de créditos que en el concurso habrian sido calificados como
créditos con privilegio especial o general; o, en su defecto, por

2.° Al menos una clase que, de acuerdo con la clasificacion de créditos
prevista por esta ley, pueda razonablemente presumirse que hubiese recibido
algun pago tras una valoracion de la deudora como empresa en funcionamiento.
En este caso, la homologacion del plan requerira que la solicitud vaya
acompariada de un informe del experto en la reestructuracion sobre el valor de la

b

deudora como empresa en funcionamiento.’

44. Por tanto, frente al criterio, tradicional en nuestro Derecho para los
acuerdos de refinanciacion, de la mayoria de los créditos afectados, la Ley opta,
siguiendo las pautas de la Directiva (UE) 2019/1023 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 20 de junio de 2019, sobre marcos de reestructuracion preventiva,
exoneracion de deudas e inhabilitaciones, y sobre medidas para aumentar la
eficiencia de los procedimientos de reestructuracion, insolvencia y exoneracion de
deudas, y por la que se modifica la Directiva (UE) 2017/1132 (en adelante,
Directiva sobre reestructuracion e insolvencia), por la mayoria de clases, criterio
que posibilita la aprobacidn de planes con una mayoria de acreedores en contra. La
Ley, por tanto, prevé la reestructuracion forzosa de la deuda mediante un sistema
de arrastre de acreedores, tanto de aquellos que forman parte de una misma clase
(arrastre horizontal), como de acreedores integrados en una clase que vota en
contra del plan (arrastre vertical), siempre que concurran determinados requisitos.
Es maés, el articulo 639 contempla en su aparto segundo la homologacién de un
plan de reestructuracion apoyado por una sola clase de acreedores que arrastra al
resto, independientemente del porcentaje del pasivo que lo respalde.
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45. El articulo 639.2° de la Ley Concursal, precepto al que se ha acogido el
solicitante, traspone al Ordenamiento Espafiol el articulo 11 de la Directiva sobre
reestructuracion e insolvencia, que admite, con ciertos limites que también se
incorporan al TRLC, la reestructuracion forzosa de la deuda mediante un plan
aprobado por “al menos una categoria de voto de las partes afectadas”. El
considerando 54 de la Directiva dice al respecto lo siguiente:

“Cuando una mayoria de categorias de voto no apoye el plan de
reestructuracion, ha de ser posible, no obstante, que el plan se pueda confirmar si
recibe el apoyo de, al menos, una categoria de acreedores afectada o perjudicada
que, tras una valoracion del deudor como empresa en funcionamiento, reciba un
pago o mantenga un interés o, cuando asi lo prevea la normativa nacional, se
pueda presumir razonablemente que va a recibir un pago o mantener un interés, Si
se aplica el orden normal de prelacion de las prioridades de liquidacion de
acuerdo con la normativa nacional. En este caso, los Estados miembros deben
poder incrementar el numero de categorias necesarias para aprobar el plan, sin
que se exija necesariamente que todas esas categorias deban recibir, tras una
valoracion del deudor como empresa en funcionamiento, un pago o mantener un
interés de acuerdo con el Derecho nacional. No obstante, los Estados miembros
no deben exigir el consentimiento de todas las categorias. En consecuencia,
cuando existan solo dos categorias de acreedores, el consentimiento de al menos
una de ellas debe considerarse suficiente si se cumplen también las demds
condiciones para la aplicacion de una reestructuracion forzosa de la deuda
aplicable a todas las categorias. Por perjuicio de un acreedor se debe entender
que hay una reduccion en el valor de sus créditos.”

46. El articulo 11 de la Directiva, traspuesto al Derecho espafiol en el
articulo 639 del TRLC, cumple con la finalidad de eliminar obstaculos a la
reestructuracion preventiva de empresas viables en dificultades financieras, lo que
contribuye (considerando 16 de la Directiva) a “minimizar la pérdida de puestos
de trabajo y las pérdidas de valor para los acreedores en la cadena de suministro,
permite preservar los conocimientos técnicos y las capacidades y, por lo tanto,
beneficia a la economia en general”. De acuerdo con el articulo 639.2° de la Ley
Concursal, para que una clase de acreedores arrastre al resto es preciso que, de
acuerdo con la clasificacion de créditos prevista por la Ley Concursal, pueda
razonablemente presumirse que estos ‘“hubiesen recibido algun pago tras una
valoracion de la deudora como empresa en funcionamiento”. Son los llamados
acreedores “in the money” o “dentro del dinero”. El valor asignado a la empresa
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en funcionamiento, verificado por el experto, debe ser superior al valor de
liquidacion y debe propiciar que esa clase de acreedores perciba algun pago.

47. La proteccion del acreedor disidente se articula en la Ley a través de una
serie de requisitos que deben ser valorados por el juez en el momento de la
homologacién (articulo 638 del TRLC) o que pueden hacerse valer por los
acreedores afectados mediante la impugnacién del auto de homologacion (articulos
654 y 655). De este modo, debe garantizarse el tratamiento paritario de los créditos
y que la clase a la que pertenece el acreedor disidente no va a recibir un trato
menos favorable que cualquier otra clase del mismo rango. Junto a ese principio de
no discriminacion, el plan de reestructuracion ha de superar la prueba del interés
superior de los acreedores, que persigue que el plan no perjudique al acreedor
disidente en mayor medida que lo seria en caso de liquidacién concursal. Por
ultimo, como limite al arrastre vertical se encuentra la regla de la prioridad
absoluta, que busca que los acreedores de rango inferior o los socios no perciban
cualquier pago o conserven cualquier derecho mientras la clase disidente mantenga
o reciba derechos o acciones con un valor inferior al importe de sus créditos.

48. Por tanto, el escenario que dibuja el TRLC es que el plan de
reestructuracion aprobado por una unica clase también sea mas favorable para los
acreedores discrepantes que el escenario alternativo de la liquidacién concursal,
pues si acreditan que el plan no asegura la viabilidad de la empresa o que
obtendrian con la liquidacion concursal una cantidad superior a la que percibirian
en el marco de la reestructuracion, el plan homologado no les sera aplicado.

49. En definitiva, la mayoria en una Unica clase de acreedores y el arrastre
vertical del resto pivota en el articulo 639-2° de la Ley Concursal sobre el concepto
de empresa en funcionamiento. Se ha discutido por la doctrina si la valoracion de
la empresa en funcionamiento ha de llevarse a cabo teniendo en cuenta o no la
deuda reestructurada. Frente a quienes consideran que no puede descontarse el
pasivo de la compafiia, BDO realiza la valoracion de la empresa en funcionamiento
sin tener en cuenta la estructura financiera de la compatfiia (anexo II del plan de
reestructuracion). El informe explica que ha seguido el método del Descuento de
Flujos de Caja, mediante la valoracion de la capacidad de la compaiiia para generar
ingresos que puedan usarse para retribuir a los accionistas y a los acreedores
financieros, aclarando el informe que ha considerado los flujos de caja antes del
servicio de la deuda para la obtencion del valor de la empresa (Enterprise Value),
que mide el valor que tiene la empresa para sus accionistas y acreedores. Esto es,
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el informe del experto valora el negocio como tal, donde el valor de la compafia se
define, como indica el informe de V. Estrada, por el sumatorio del valor actual de
los flujos operativos que la sociedad genere. El valor de la empresa en
funcionamiento del negocio de J. VILASECA esté, segtn el informe BDO, entre
los 9.140.000 de euros y los 11.797.000 de euros, con un valor central de
10.281.000 de euros.

50. Los impugnantes no cuestionan ni el método seguido por el experto ni la
valoracién final. Tampoco cuestionan que, a partir de la valoraciéon de J.
VILASECA como empresa en funcionamiento, los acreedores ordinarios,
clasificacion que corresponderia en el concurso a los créditos de los acreedores
integrados en las Clases 3, 4 y 5, entre los que se encuentran los actores,
percibirian algin pago. En consecuencia, bastarad con que se alcance la mayoria de
dos tercios del importe del pasivo total de la Clase 3 (articulo 629 del TRLC) para
tener por aprobado el plan de reestructuracion, sin perjuicio de las medidas de
salvaguarda de los acreedores disidentes a los que nos hemos referido.

51. La ausencia de las mayorias necesarias para la aprobacion del plan de
reestructuracion se sustenta en las demandas, fundamentalmente, en los acreedores
que se han considerado como PYMES y su inclusion en la Clase 3, inica que
respalda el plan, alegacion que atafie tanto a la configuracion de la clase como al
calculo de la mayoria. Al hilo de esa cuestion, las entidades de crédito sostienen
que solo han de computarse, para verificar si concurren o no las mayorias
necesarias, las adhesiones tomadas en consideracion por el experto en la
reestructuracion en el informe que ha de acompafiarse con la solicitud,
descartandose las posteriores. Objetan, por otro lado, el papel desempeniado por
BDO, que no verificé adecuadamente si los acreedores integrados en la Clase 3
podian catalogarse como pequefias o medianas empresas. Analizaremos por
separado cada una de esas cuestiones.

9.2. Sobre la fecha relevante para el computo de los votos.

52. Segun las demandantes, s6lo han de computarse las adhesiones al plan
expresadas en el momento en que se protocoliza el informe del experto en la
reestructuracion (en este caso, el 16 de junio de 2023). Sin embargo, J] VILASECA
presento el 25 de julio y el 8 de septiembre nuevas adhesiones que, a juicio de las
actoras, debieron ser rechazadas. En la demanda se aduce que, conforme a lo
dispuesto en los articulos 634 y 643.3° del TRLC, el certificado de las mayorias
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emitido por el experto o por el auditor debe incluirse en el instrumento ptblico que
protocoliza el plan de reestructuracion, lo que cierra el paso a nuevas adhesiones.
Los preceptos citados en la demanda como infringidos dicen lo siguiente:

-Articulo 634.1°: “El plan de reestructuracion debera ser formalizado en
instrumento publico por quienes lo hayan suscrito, en el que se incluira la
certificacion del experto en la reestructuracion, si estuviera nombrado, y en otro
caso de auditor, sobre la suficiencia de las mayorias que se exigen para aprobar
el plan.

-Articulo 643.3°: “A la solicitud se acompaniard copia integra del

instrumento publico en el que se haya formalizado el plan, incluida la
certificacion de auditor sobre la suficiencia de las mayorias que se exigen para
que se homologue el plan, de acuerdo con lo previsto en esta ley, del informe que,
en su caso, haya sido emitido por el experto en la reestructuracion y, en el caso de
que se pretenda que el plan de reestructuracion afecte al crédito publico de las
certificaciones emitidas por la Agencia Estatal de Administracion Tributaria y la
Tesoreria General de la Seguridad Social que acrediten el cumplimiento del
requisito previsto en el articulo 616.2.1.°”

53. La cuestion planteada por las actoras, ciertamente, suscita serias dudas
de derecho. Puede sostenerse, como argumento a favor de tomar en consideracion
unicamente las adhesiones previas a la solicitud, descartando las posteriores, que la
Ley disefia un proceso de homologacion con una fase extrajudicial previa de
negociacion del deudor con sus acreedores, amparada o no por los efectos de la
comunicacion de inicio de negociaciones del articulo 585, y una segunda fase de
homologacién judicial en sentido propio del plan de restructuracion, que presupone
un acuerdo aprobado con las mayorias que la Ley contempla. Como segundo
argumento a favor de la tesis de la actora esta la necesidad de que la solicitud vaya
acompafiada de la certificacion del experto o auditor sobre la suficiencia de las
mayorias alcanzadas (articulos 634 y 643.3° de la LC).

54. A esos argumentos cabe oponer, en primer lugar, que la Ley, a
diferencia de lo que ocurre con las adhesiones a las propuestas de convenio, que
estan sujetas a un plazo preclusivo (articulo 358), no contempla un plazo para la
adhesion al plan de reestructuracion ni prohibe las adhesiones posteriores a la
solicitud. Ademads, y en segundo lugar, la Ley prevé en el articulo 627 una
publicidad especifica del plan de reestructuracion a realizar por el Juzgado para el
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caso de que no se haya podido llevar a cabo la comunicacion individualizada al
conjunto de los acreedores afectados. Y el articulo 645 afiade una publicidad
adicional de la providencia de admision a tramite de la solicitud de homologacion,
con indicacion, entre otras menciones, de que el plan esta a disposiciones de los
acreedores en el juzgado y la posibilidad de acceder a su contenido por medios
telematicos o en el lugar que se indique. La publicacion, por tanto, parece una
ultima llamada dirigida al conjunto de los acreedores para que se posicionen a
favor o en contra de la aprobacion del plan y no s6lo una exhortacion a los
acreedores disidentes para que lo impugnen. No es razonable que a un acreedor
que tenga acceso al plan de reestructuracion a partir de la publicidad que ordena el
Juzgado se le niegue después la posibilidad de votar a su favor. A todo ello
debemos afiadir la mencion a las reglas generales de la subsanacion a la que alude
el Preambulo de la Ley 16/2022 en la verificacion por el juez de los presupuestos
legales para la homologacion. En este sentido, si tras la admision a tramite de la
solicitud, el deudor advierte que carece de adhesiones suficientes podria desistir y
volver a presentar una nueva solicitud, adjuntando las nuevas adhesiones, puesto
que el limite del afio del articulo 664 de la LC exige que el plan haya sido
homologado. Con la admision de las adhesiones posteriores a la solicitud se
alcanza el mismo resultado sin necesidad de recurrir a ese tramite innecesario.

55. Pues bien, apuntados los argumentos a favor y en contra, consideramos
que han de computarse en este caso todas las adhesiones, incluidas las posteriores
a la solicitud. El certificado del experto o auditor que verifica que el plan cuenta
con una mayoria suficiente para su aprobacion es un presupuesto de la admision a
tramite de la solicitud en la medida que debe ser analizado por el juez en el control,
limitado a aspectos formales, que debe realizar en ese momento procesal inicial.
Sin embargo, admitida a tramite la solicitud, de someterse a revision judicial las
mayorias previamente certificadas por apreciarse errores (en este caso, por incluir
algin acreedor en la Clase 3 que no tiene la consideracion de PYME, con
incidencia en el computo de la mayoria), no pueden descartarse las adhesiones
posteriores. No so6lo la Ley no lo prohibe ni fija un plazo especifico para formalizar
las adhesiones, sino que el articulo 645 abre la puerta a nuevas adhesiones con la
publicidad afiadida del plan de reestructuracion previa al acuerdo de
homologaciéon. Iniciado el procedimiento, la mayoria legal lo es para la
homologacién judicial, no para salvar un tramite procesal (“e/ plan de
reestructuracion —dice el articulo 638.3° de la Ley-, para ser homologado (...)

debera haber sido aprobado por todas las clases de crédito de conformidad con
las previsiones de este titulo). Entendemos que en la duda ha de prevalecer esta
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interpretacion frente a otras mas formalistas, no solo por resultar mas favorable a
la reestructuracion, sino por cuanto de esta manera prevalece la voluntad real de la
mayoria de acreedores que integran la Clase.

56. Como hemos dicho, en este caso el plan de reestructuraciéon fue
formalizado en instrumento publico, con arreglo a lo dispuesto en el articulo 634
de la LC, incluyendo el certificado del experto en la reestructuracion que
verificaba una mayoria suficiente para la aprobacidon del plan. El experto fue
designado por el Juzgado tras la comunicacion del inicio de negociaciones del
articulo 585 de la LC. Las nuevas adhesiones, adjuntadas a los escritos de 25 de
julio y 8 de septiembre de 2023, se aportaron a raiz de las alegaciones efectuadas
durante el procedimiento de homologacion por las entidades financieras, que
denunciaron falta de informacidén y algunos errores en la consideracion como
PYMES de alguno de los acreedores que se habian adherido al plan de
reestructuracion. Ante la eventualidad de que las alegaciones de las ahora
demandantes pudieran ser acogidas, la solicitante presentd nuevas adhesiones que
pudieran completar la mayoria certificada por el experto, utilizando para ello el
mismo instrumento publico empleado para las primeras adhesiones, que no fue
cerrado una vez alcanzada la mayoria de los dos tercios (las nuevas adhesiones
aportadas con el primer escrito del deudor estan fechadas entre el 19 y el 23 de
julio).

57. En definitiva y en atencion a lo expuesto, para el calculo de la mayoria
del articulo 629 tendremos en cuenta todas las adhesiones anteriores al auto de
homologacién, de acuerdo con el certificado de mayoria emitido por el experto el 8
de septiembre de 2023, lo que no impide el andlisis de los créditos atribuidos a
acreedores PYME que son cuestionados por las actoras, lo que exige determinar,
en primer lugar, qué se entiende por pequeia y mediana empresa, y cudl es el papel
del experto o auditor en la verificacion de las mayorias.

9.3 Sobre el concepto de pequeiia y mediana empresa

58. Para delimitar los acreedores de la Clase 3 (acreedores comerciales
PYMEs), el plan de reestructuracion sigue el criterio de pequefias y medianas
empresas del articulo 2 del Real Decreto 1515/2007, de 16 de noviembre, por el
que se aprueba el Plan General de Contabilidad de Pequenas y Medianas Empresas
y los criterios contables especificos para microempresas, que establece lo
siguiente:
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<<I. Podran aplicar este Plan General de Contabilidad de Pymes todas las
empresas, cualquiera que sea su forma juridica, individual o societaria, que
durante dos ejercicios consecutivos reunan, a la fecha de cierre de cada uno de
ellos, al menos dos de las circunstancias siguientes:

a) Que el total de las partidas del activo no supere los cuatro millones de
euros.

b) Que el importe neto de su cifra anual de negocios no supere los ocho
millones de euros.

¢) Que el numero medio de trabajadores empleados durante el ejercicio no
sea superior a cincuenta.

Las empresas perderan la facultad de aplicar el Plan General de
Contabilidad de Pymes si dejan de reunir, durante dos ejercicios consecutivos, a
la fecha de cierre de cada uno de ellos, dos de las circunstancias a que se refiere
el parrafo anterior.

En el ejercicio social de su constitucion, las empresas podran aplicar este
Plan General de Contabilidad de Pymes si reunen, al cierre de dicho ejercicio, al
menos dos de las tres circunstancias expresadas en este apartado.

Si la empresa formase parte de un grupo de empresas en los términos
descritos en la norma de elaboracion de las cuentas anuales 11.“ Empresas de
grupo, multigrupo y asociadas contenida en la tercera parte del Plan General de
Contabilidad de Pymes, para la cuantificacion de los importes se tendra en cuenta
la suma del activo, del importe neto de la cifra de negocios y del nuimero medio de
trabajadores del conjunto de las entidades que conformen el grupo, teniendo en
cuenta las eliminaciones e incorporaciones reguladas en las normas de
consolidacion aprobadas en desarrollo de los principios contenidos en el Codigo
de Comercio.>>

59. Existe otros dos criterios para considerar una empresa como PYME. De
un lado, el del articulo 682 del TRLC, que regula el ambito de aplicacion del
régimen especial para pequefias y medianas empresas, que dice al respecto lo
siguiente:
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<<I. Las reglas especiales establecidas en este titulo seran de aplicacion a
las personas naturales o juridicas que lleven a cabo una actividad empresarial o
profesional, siempre que, de acuerdo con el balance del ejercicio anterior al que
se haga la comunicacion o se presente la solicitud de homologacion, reunan las
circunstancias siguientes:

1. Que el numero medio de trabajadores empleados durante el ejercicio
anterior no sea superior a cuarenta y nueve personas.

2.“ Que el volumen de negocios anual o balance general anual no supere
los diez millones de euros.

2. No seran aplicables las especialidades previstas en este titulo cuando la
sociedad pertenezca a un grupo obligado a consolidar.

3. Tampoco seran aplicables cuando el deudor tenga la condicion de
microempresa y deba quedar sujeto al procedimiento especial del libro tercero.>>

60. Por tultimo, en el ambito europeo, el articulo 2 del Anexo I del
Reglamento (UE) 651/2014 de la Comision, de 17 de junio de 2014, por el que se
declaran determinadas categorias de ayudas compatibles con el mercado interior en
aplicacion de los articulos 107 y 108 del Tratado Texto pertinente a efectos del
EEE, por el que “la categoria de microempresas, pequeiias y medianas empresas
(PYME) esta constituida por las empresas que ocupan a menos de 250 personas y
cuyo volumen de negocios anual no excede de 50 millones EUR o cuyo balance
general anual no excede de 43 millones EUR.” La Directiva de Insolvencia y
Reestructuraciones no impone un concepto de pequefia y mediana empresa,
dejando libertad a los Estados, aunque sefiala que estos “podrian prestar debida
consideracion” a este ultimo criterio (considerando 18), por estan contenido en la
Recomendaciéon de la Comision 6 de mayo de 2003. En todo caso, la Directiva,
para justificar el tratamiento especial de las PYMES, ofrece un dato revelador; las
pequenas y medianas empresas representan el 99% de todas las empresas de la
Union.

61. Partiendo de la anterior regulacion y teniendo en cuenta que el articulo
624 del TRLC no precisa qué debe entenderse por “acreedor pequefia o mediana
empresa’ estimamos que cualquier de los criterios sefialados es valido, también el
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seguido por J. VILASECA, siempre que se respete el mismo criterio para catalogar
a las empresas afectadas por el Plan de Reestructuracion. En este caso, no se
cuestiona que se ha respetado un criterio uniforme. Es mas, ninguno de los
acreedores controvertidos lo ha sido por ajustarse a un criterio (el mas laxo del
Plan General Contable) frente a otro criterio mas exigente, como el que predomina
en la Unién Europea.

9.4 Sobre el papel del experto en la reestructuracion o auditor en la
verificacion de la mayoria exigible para la aprobacion del plan.

62. Las demandantes censuran el papel desempeniado por BDO en la
verificacion de las mayorias y, en definitiva, sostienen que se han infringido los
articulos 634-1° y 643-3° del TRLC. De acuerdo con el primero de los preceptos
citados, el “plan de reestructuracion debera ser formalizado en instrumento
publico por quienes lo hayan suscrito, en el que se incluira la certificacion del
experto en la reestructuracion, si estuviera nombrado, y en otro caso de auditor,
sobre la suficiencia de las mayorias que se exigen para aprobar el plan”. El
articulo 643-3°, por su parte, dice lo siguiente:

<<A4 la solicitud se acompariara copia integra del instrumento publico en el
que se haya formalizado el plan, incluida la certificacion de auditor sobre la
suficiencia de las mayorias que se exigen para que se homologue el plan, de
acuerdo con lo previsto en esta ley, del informe que, en su caso, haya sido emitido
por el experto en la reestructuracion y, en el caso de que se pretenda que el plan
de reestructuracion afecte al crédito publico de las certificaciones emitidas por la
Agencia Estatal de Administracion Tributaria y la Tesoreria General de la

Seguridad Social que acrediten el cumplimiento del requisito previsto en el
articulo 616.2.1.>>

63. El papel del experto se completa con la valoracion de la empresa en
funcionamiento cuando se pretende la homologacion del plan de reestructuracion
por una solo clase o por una minoria de clases en el supuesto del articulo 639-2° de
la Ley Concursal.

64. La demanda de las entidades financieras sefiala que el experto no ha
verificado si las clases estaban correctamente conformadas y, en concreto, si los
créditos de la Clase 3 eran todos ellos titularidad de PYMEs. Tampoco ha
comprobado el saldo de los acreedores incluidos en cada una de las clases, cuando
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tenia a su disposicion toda la documentacion del deudor. La demandada, por el
contrario, sostiene que las funciones atribuidas al experto son mas limitadas, no
correspondiéndole revisar, con caracter previo a la emision de su informe, la
totalidad de los créditos afectados.

65. Es cierto que el TRLC no precisa cudl es la funcion del experto o
auditor y, en consecuencia, hasta qué punto ha de supervisar la configuracion de
las clases y cotejar que cada uno de los acreedores ha quedado encuadrado en la
categoria que le corresponde, mas alla de verificar, bajo su responsabilidad, que se
han alcanzado las mayorias previstas en la Ley. Estimamos, sin embargo, que el
cometido del experto no puede quedar restringido a aprobar acriticamente la
composicion de las clases planteada por el deudor y, a partir de ahi, evaluar si se
ha alcanzado o no la mayoria necesaria para la homologacién del plan. Ha de
tenerse en cuenta que en el proceso de homologacion judicial no existe una
depuracion de los créditos andloga a la que se lleva a cabo en el proceso concursal.
En linea con lo alegado por las actoras, el experto cumple un papel relevante de
salvaguarda de los intereses del acreedor disidente que se ve arrastrado en la
reestructuracion de la deuda. La certificacion de la “mayoria suficiente” a la que
alude la Ley implica el examen previo de las clases y su composicion. Ese analisis
estard en funcion de las circunstancias particulares de cada caso, pues dependera
del nimero de acreedores afectados, de los criterios seguidos en la configuracion
de las clases o del respaldo real al plan de reestructuracion, pues no es lo mismo un
plan con una mayoria holgada que otro con un apoyo suficiente pero muy
reducido.

66. En este caso, el Plan de Reestructuracion de J. VILASECA obtuvo un
respaldo muy ajustado de una unica clase conformada por acreedores PYMEs. Es
evidente que la catalogacion de un acreedor como pequeiia o mediana empresa
puede resultar controvertido, por mas que el 99% de las empresas espaiiolas tengan
esa consideracion, y que pueden existir acreedores que se encuentren en una
situacion limite. El informe, por tanto, deberia haber expresado, de un lado, las
fuentes de informacion utilizadas y, de otro, el material empleado para calificar a
los acreedores como PYME o, en su caso, como gran empresa, y, en definitiva, su
correcta inclusion en la Clase 3 o en la Clase 4. El representante de BDO dio a
entender en la vista (minuto 18 del segundo video) que trabajaron
fundamentalmente con la informacion que les proporcion6 el deudor, al que
requirieron informacién adicional sobre algin acreedor en concreto, como

C_, sin recurrir a otras fuentes de informacion.
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67. Estimamos, sin embargo, que cualquier carencia en el informe del
experto no puede invocarse como causa autonoma de impugnacion del auto de
homologacién ni invalida por si mismo el plan de reestructuracion. Simplemente la
ausencia de una constatacion especifica de la naturaleza de los créditos permite su
examen en el procedimiento de impugnacion, limita el valor probatorio del
informe del experto y, en general, incide en las reglas generales sobre la carga de
la prueba.

9.5 Analisis de los créditos controvertidos. Conclusion sobre la mayoria
alcanzada en la Clase 3.

68. La demanda de IBERDROLA denuncia dos errores, sobre un total de
257 acreedores comerciales incluidos en las Clases 3 y 4 (121 en la Clase 3 y 137
en la Clase 4). En concreto, alega que M_ S.A., ha sido
incluida en la Clase 3, de PYMES, cuando pertenece al grupo empresarial

_ S.A.y, por tanto, no puede calificarse como PYME.

Por otro lado, los acreedores T _ SL.y

G_ S.A.U. han sido incluidos en la Clase 4, cuando en

realidad son PYMEs.

69. Las entidades de crédito, por su parte, apoyandose en el informe de
AUREN AUDITORES S.L. (documento cuatro, en adelante informe AUREN)

denuncian que C_ S.L., con un crédito de 145.469,53

euros, ha sido considerada PYME, cuando no tiene tal condicion. Ademas, alegan

que AUREN no ha obtenido informacion de RGN
I - OB - .

_ S.L. Por otro lado, la parte actora sefiala que se han
cla31ﬁcado 32 compafiias extranjeras de las que no existe documentacion accesible,

incluyendo 5 de ellas en la Clase 3: S_, S.A. (con un crédito de

183.062,33 euros), a G G oo o crédito de

46.970,99 euros), a B LTD (con un crédito de 35.720,87
euros), a L S.A. (con un crédito de 24.901 euros) y a C-
(con un crédito de 12.008,11 euros). Reitera, por

ultimo, los errores denunciados por IBERDROLA en relacion con T

I s . v G s AU incluidas

en la Clase 4, y M S.A., ha sido incluida en la Clase 3, de
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PYMES, cuando pertenece al grupo empresarial G_
I s

70. Una vez resefiado el alcance de la controversia, estimamos conveniente
hacer una serie de consideraciones generales. En primer lugar, tanto la deudora, J.
VILASECA, como la pericial de AUREN, han recurrido, para calificar a los
acreedores como PYMEs o no PYME a un software de andlisis de informacion
financiera denominado SABI, que contiene informacion de 2,9 millones de
empresas espafiolas y 900.000 portuguesas. El informe pericial de AUREN admite
que de esa base ha extraido informacién de 201 acreedores. Estimamos, en
definitiva, que SABI proporciona informacion viable, de la que se ha podido
constatar que los acreedores, en su mayor parte, han sido correctamente
calificados. En segundo lugar, no consta que en las comunicaciones
individualizadas con los acreedores se hayan denunciado errores de calificacion.
Y, por ultimo, atendido el volumen de pequefias y medianas empresas (el 99% del
tejido empresarial espafiol) no parece que resulte especialmente complicado
detectar con los medios actuales, de entre la relacion de acreedores incluidos en las
Clases 3 y 4, cuales tienen la consideracion de “gran” empresa, tanto si se trata de
empresas espafiolas como si son empresas extranjeras con presencia en Espana.
Por ello, no podemos aceptar las afirmaciones que en términos generales hace el
informe de AUREN sobre la falta de informacion publica de parte de las empresas,
por ser extranjeras o por tratarse de personas fisicas o fundaciones. Sobre la actora
incumbe, cuando menos, la carga de alegar qué acreedores en concreto estdn mal
calificados o de los que no dispone de informacion. Por tanto, centraremos nuestro
analisis en los 18 acreedores mencionados expresamente en las dos demandas y en
el informe AUREN, de los que se ha denunciado algin error o respecto de los
cuales las entidades de crédito han sefialado que no disponen de informacion.

71. Pues bien, la prueba practicada corrobora, a grandes rasgos, salvo algin
error sin trascendencia en el resultado final, que los acreedores han sido
correctamente catalogados. En este sentido, la pericial de la actora, salvo en casos
muy concretos, cuestiona a alguno de los acreedores por no disponer de
informacion, mientras que el informe de V. Estrada (en adelante, informe Estrada),
elaborado a instancia de la demandada, realiza un mayor esfuerzo de calificacion
de los acreedores cuestionados, ajuntando como anexo las cuentas anuales o
comunicaciones de dichos acreedores (agrupados como documentos nueve y diez)
que corroboran en buena medida sus conclusiones.
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como testigos, corroborando que sus empresas son pequefias con una facturacion
de entre 50.000 euros 400.000 euros y con un Unico empleado. El representante de
_ S.L. no comparecié. Sin embargo,
atendida la informacion contable mas reciente, del ano 2019, tendria la misma
condicidn, segun el informe pericial elaborado a instancias de la deudora.

73. La demandada acepta, por otro lado, que C_

S.L., con un crédito de 145.469,53 euros, no tiene la consideracion de PYME vy,
por tanto, que figura erroneamente en la Clase 3. El error se justifica por tratarse de
una sociedad que no deposita las cuentas anuales desde su constitucion. Su asesor
legal (documento 25) ha confirmado que no tiene la condicion de PYME, como
sostienen las actoras y J. VILASECA admite. Un segundo error, constatado en el
informe Estrada, guarda relacion con el acreedor E_ S.A., de
cuyas cuentas (folios 83 y siguientes del documento 9.2 anexado al informe) se
infiere que no cumplen los requisitos para ser considerada PYME en dos ejercicios
consecutivos (2021 y 2022), por lo que su inclusion en la Clase 4 es errénea. Su
crédito importa la cantidad de 28.857 euros.

74. El informe Estrada también analiza las cuentas de B_
- S.A. (paginas 162 y siguientes del documento 9.1), que en ningin caso
cumple los requisitos para ser considerada PYME. De T

(folios 194 y siguientes del documento 9) se descarta como PYME por

S.A., al igual que G-

S.A.A (las cuentas anuales figuran en los folios 10 y

formar parte del G

siguientes del documento 9.2), que tampoco se considera PYME por haber sido

absorbida en febrero de 2023 por la sociedad G- S- S.A.U.

75. De las empresas extranjeras cuestionadas por las demandantes, la
empresa sueca -AAB es uno de los principales operadores europeos de
fabricantes de papel, con ventas superiores a 704 millones de délares y mas de 500
trabajadores. Estd correctamente incluida en la Clase 4, aunque se haya adherido al

plan de reestructuracion. A_ (folio 187 del documento 9), SA-

(folio 188), G DMCC (folio 189), B

LTD (folio 190), LGl i 190 vy R

(folio 192) han remitido cartas o correos a J.

VILASECA, que se adjuntan el informe Estrada, que corroboran que han sido
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correctamente calificadas. A falta de otra informacion publica, consideramos
suficiente, a estos efectos, las manifestaciones por escrito de esas empresas.

76. Mencion especial merece el crédito de M_ S.A.,

de 44.226,52 euros, que ha sido incluido en la Clase 3 de PYMES. Las magnitudes
financieras de la empresa son las propias de una pequefia empresa (cuenta con seis
trabajadores y ventas en el afio 2021 de 3.362.170 euros). Sin embargo, las actoras
sefialan que forma parte del Grupo -, que detenta una participacion indirecta
del 50% del capital social (paginas 8 y siguientes del informe de auditor
Dominguez Casas realizado a instancias de IBERDROLA). Los argumentos del
perito Sr. Estrada (pagina 48 del informe) los estimamos suficientes para
calificarla como PYME. Junto a las magnitudes financieras propias, el perito ha
analizado las cuentas consolidas del Grupo, en las que no aparece

- entre el listado de sociedades dependientes. Al informe se acompafia,
ademas, la respuesta del Manager General de la sociedad (documento 10), que
corrobora la estructura accionarial de la sociedad y sefiala que las decisiones del
Organo de Administracion de la compafiia son totalmente independientes de Grupo

77. Los créditos de las personas fisicas (en total, 12.900,99 euros) son de
cuantia insignificante. No existe dato alguno que justifique que sean titulares de
grandes empresas. También son insignificantes los créditos de las asociaciones,
fundaciones o museos que no se han adherido al plan (pagina 50 del informe
Estrada). Sélo resulta relevante el crédito de la FUNDACIO
_ de 88.229,49 euros, que suscribié el plan, pese a estar
integrado en la Clase 4, y el de la Asociacion _
-, de 36.323,42 euros, también adherido, que estd integrado en la Clase 3.
Respecto de la FUNDACIO -, los pardmetros de sus cuentas anuales (folios
170 y siguientes), analizados por el perito Sr. Estrada, son propios de una PYME,

lo que habria incrementado el porcentaje de apoyo a la Clase 3 si hubiera estado
ubicado correctamente en dicha Clase. Lo mismo cabe decir del crédito de la
Asociacion _, incluida en la Clase 3, que
solo cuenta con 16 empleados y unos ingresos y gastos de apenas dos millones de
euros (folios 141 y siguientes del documento 9).

78. En definitiva, del certificado emitido por BDO el 8 de septiembre de
2023 sobre las mayorias alcanzadas en cada una de las Clases, s6lo se aprecian dos

errores en la Clase 3: la inclusion indebida del crédito de _
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_.L., de 145.569 euros y la exclusion indebida del crédito de

E_, de 28.857 euros. El recalculo de los votos ofrece un

resultado del 69%, frente al 70,41% considerado en el informe del experto. Si el

recuento incluye también los créditos de asociaciones y fundaciones, el porcentaje
de apoyo subiria al 70,50%. En uno y otro caso, la Clase 3 alcanza los dos tercios
(66,6%) del importe del pasivo del articulo 629 del TRLC necesarios para que se
considere aprobado el plan de reestructuracion por los acreedores de dicha Clase,
incluso aunque también se excluyera de la Clase 3 el crédito de M_,
que ha resultado ser el mas controvertido. En este sentido, es posible acudir al
llamado test de resistencia, segln el cual si el defecto o la irregularidad no incide
en el resultado final (en este caso, en la consecucion de la mayoria necesaria dentro
de la Clase 3) carece de relevancia impugnatoria.

79. El recélculo de mayorias que realiza el informe AUREN para las
entidades de créditos (paginas 33 y siguientes) no lo podemos tomar en
consideracion, pues todos los escenarios que contempla no los hemos aceptado.
Tampoco es necesario que nos pronunciemos sobre si €s preciso, como sostienen
las impugnantes, que todas las adhesiones al Plan de Reestructuracion se
formalicen en instrumento publico, tal y como dispone el articulo 634 del TRLC.
La demandada, por el contrario, sostiene que esa exigencia sélo alcanza a los
acreedores que suscriben el Plan, no a los que lo apoyan o votan con posterioridad,
en linea con la suavizacion de las rigideces formales previstas para las adhesiones
al convenio (articulo 316 de la LC). Decimos que no es necesario que nos
pronunciemos pues, tras las adhesiones aportadas después de la solicitud, que
también figuran en escritura publica, s6lo un unico acreedor persona fisica con un
crédito insignificante (y sin trascendencia para la mayoria) no ha formalizado su
voto en instrumento publico.

80. Por todo ello y como conclusion, consideramos que el plan de
reestructuracion de J. VILASECA ha contado con el apoyo de una clase —la Clase
3 de proveedores comerciales PYMEs- integrada por acreedores “in the money” o
dentro del dinero y, en consecuencia, que cuenta con la mayoria necesaria para su
aprobacion de conformidad con lo previsto en el articulo 639-2° de la Ley
Concursal.

DECIMO. Viabilidad de la empresa a corto y medio plazo y perspectiva
razonable de evitar el concurso.
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81. Las demandantes consideran que concurre la causa de impugnacion del
articulo 654-4° de la Ley Concursal, por cuanto el plan de reestructuracién no
ofrece una perspectiva razonable de evitar el concurso ni asegura la viabilidad de
la empresa a corto y medio plazo.

82. La viabilidad econdmica esta en la esencia de los marcos nacionales e
internacionales de reestructuracion. De acuerdo con el considerando segundo de la
Directiva de insolvencia y reestructuraciones, los marcos de reestructuracion
preventiva deben permitir, ante todo, la reestructuracion efectiva de los deudores
en un momento temprano y evitar la insolvencia, limitando asi la liquidacion
innecesaria de empresas viables. Por el contrario, las empresas no viables sin
perspectiva de supervivencia deben liquidarse lo antes posible.

83. La viabilidad debe quedar asegurada en el “corto y medio plazo”. Las
normas contables definen el corto plazo como aquel periodo inferior a un afio. No
precisan, por el contrario, qué ha de entenderse como medio y largo plazo. Sobre
este aspecto, los peritos que intervinieron en la vista sefialaron que por medio
plazo podria considerarse hasta los 6 afios (representante de BDO), 5 afios (el
perito V. Dominguez, propuesto por IBERDROLA) o los 3 afios (Vicente Estrada).

84. El articulo 654-4° de la LC exige que el plan ofrezca una “perspectiva
razonable” de evitar el concurso y asegurar la viabilidad de la empresa, lo que
implica un juicio de probabilidad sobre la superacion de las dificultades financieras
de la empresa economicamente rentable mediante la aplicacion de las medidas
previstas en el plan de reestructuracion, juicio no exento de dificultades dado el
conjunto de variables e imponderables que pueden incidir en la evolucion futura de
la empresa. En definitiva, la empresa sera viable econdmicamente si es capaz de
obtener resultados positivos a corto y medio plazo que le permitan atender las
obligaciones generadas durante el periodo al que se refiere el plan y devolver la
deuda reestructurada a su vencimiento. Como se ha puesto de manifiesto en los
distintos informes, un indicador de viabilidad de la empresa es el EBITDA
(ganancias antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion), que
determina la capacidad de generar fondos en la actividad ordinaria de la empresa, y
otro el denominado cash-flow o flujos de caja, que comprende también la
capacidad de la empresa para devolver la deuda.

85. El informe de BDO, como experto independiente, analiza el plan de
viabilidad validado por KPMG (informe de revision del negocio IBR o Proyecto
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Pérgamo), que contempla determinados cambios en los procesos de produccion (la
eliminacion de los papeles de impresion no reciclados y la apuesta por un cambio
de Mix de producto con el impulso de los papeles con mayor valor afiadido). El
informe de BDO concluye que el Plan de Reestructuracion del que forma parte el
Plan de Viabilidad “ofrece una perspectiva razonable para garantizar la viabilidad
de la empresa en el corto y medio plazo y evitar el concurso”, pues “una vez
reestructurada la deuda de la compania se espera que el negocio reestructurado
genere caja suficiente para atender la totalidad de sus nuevos compromisos con sus
entidades y acreedores financieros durante el periodo 2023-2034”.

86. Segin las entidades financieras, con apoyo del informe AUREN
(paginas 37 y siguientes), la caja que genera el negocio de J. VILASECA no
permitira hacer frente a la deuda, por cuanto el flujo de caja neto anual de los
ejercicios 2023, 2025, 2026 y 2027 es negativo. De ese dato, que extrae del anexo
8 del informe BDO, las demandantes concluyen que en todos esos afios los
acreedores afectados de la clase ordinaria no van a poder recuperar los importes
contemplados en el Plan de Reestructuracion. Por otro lado, la proyeccion de
EBITDA es excesivamente optimista, atendidos los beneficios obtenidos en el
ejercicio 2022. El informe AUREN pone de manifiesto errores adicionales, como
en la estimacion de los flujos de caja al servicio de la deuda, que deben reducirse
en una cantidad de 733.000 euros en 2025 y 749.000 euros en el afio 2026, o la
falta de prevision sobre codmo van a atenderse los créditos de los acreedores que
han quedado excluidos del Plan de Reestructuraciéon y la nueva financiacion
comprometida por el ICF.

87. En parecidos términos el informe V. Dominguez, elaborado a instancias
de IBERDROLA, sefala que el Plan se sustenta en una prevision de del EBITDA
para los proximos afios claramente superior al EBITDA de los afios anteriores,
unicamente respaldada por un cambio en el mix del producto, descuentos por
pronto pago y en la evolucion del precio de la pasta de papel y de la energia.
También destaca los flujos de caja negativos contemplados para los afios 2023 y
2025 a 2027, que no permitiran hacer frente a las obligaciones contraidas.

88. El informe Estrada, por su parte, rebate todas las objeciones sobre las
proyecciones de EBITDA, la generacion de flujos negativos en ejercicios futuros y
sobre las incorrecciones en el célculo de los flujos de caja (folios 71 y siguientes).
De acuerdo con el Plan de Reestructuracion, la implantacion progresiva del cambio
en la estrategia comercial permitird una ratio de EBITDA sobre ventas entre el 8 y
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el 9,1%, que permitira, a juicio de los autores del Plan y del perito, sostener la
compaiiia y cumplir con sus obligaciones futuras. Las conclusiones del Plan de
Viabilidad validado por KPMG, se han visto corroboradas, segin el perito de la
demandada, con el EBITDA real de los ultimos seis meses de 2023, de acuerdo
con la contabilidad analitica de la empresa, dado que el margen bruto sobre ventas
durante el segundo semestre ha sido del 40,11%, en lugar del 38,40% estimado en
el Plan. De ahi que el EBITDA proyectado (5,4%) para el segundo semestre de
2023 sea sensiblemente inferior que el EBITDA real (el 7,61%). De ahi que el
perito concluya lo siguiente:

<<En conclusion, las cifras del segundo semestre apuntan en linea con lo
previsto en el Plan. La rentabilidad y, en concreto, el margen bruto del negocio es
significativamente superior al de periodos anteriores y respecto al Plan. De igual
forma, las ventas por producto, del segundo semestre, siguen las lineas
estratégicas fijadas por la Sociedad. En base a lo anterior, en nuestra opinion,
parece razonable concluir, que la Sociedad ha comenzado exitosamente su
proceso de transformacion estratégica recogido en el Plan de Viabilidad.>>

89. Por lo que se refiere a los flujos de caja, la pericial de la demandada
incorpora en un cuadro (folio 80) que recoge la amortizacion del préstamo de ICF
(1.875.000 euros), la amortizacion del crédito contingente de BANKINTER
(120.000 euros) y el calendario de pagos previsto con CDTI. Segun el perito, la
Sociedad generard Cash Flows operativos positivos durante el periodo de
proyeccion. En lo que al corto y medio plazo se refiere, la Sociedad acabara los
ejercicios 2024 y 2025 con caja acumulada positiva una vez satisfecha la deuda, y,
por tanto, parece razonable manifestar que la Sociedad en el horizonte temporal del
corto y medio plazo se encuentra fuera de un escenario de insolvencia. No es
significativo, a juicio del perito, que, tras el pago de la deuda en el ejercicio 2026
(fuera de lo que el perito considera medio plazo), la sociedad genere unas
necesidades de 113.000 euros, atendido el volumen de facturacion (superior a 50
millones de euros).

90. Por ultimo, sobre la base de la informacion recogida en el informe de
KPMG sobre las toneladas vendidas y el precio medio de venta segin la tipologia
del producto, para la evaluacion de la partida de existencias, y partiendo de los
volumenes de stocks que figuran en el balance de 2023, la suma agregada de la
variacion de capital circulante para los ejercicios 2024 a 2025 ascenderia a -
295.456 euros y de 2024 a 2026 a -418.963 euros, que no diferirian
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significativamente de la variaciéon imputada en el Plan exclusivamente para 2024
de -363.000 euros.

91. Pues bien, valorados los informes periciales segtn las reglas de la sana
critica (articulo 348 de la Ley de Enjuiciamiento Civil), coincidimos, en lo
sustancial, con las conclusiones del informe Estrada, considerando, a estos efectos,
una circunstancia anadida que no pudieron tener en cuentas los peritos de las
actoras, como es la evolucion de la compaiiia en el segundo semestre de 2023,
segin el informe del auditor de la Compaiiia Russell Bedford que figura como
documento 15 del informe Estrada. Se trata de un “informe de procedimientos
acordados sobre el EBITDA correspondiente al segundo semestre de 2023”. El
auditor aclara que el informe no constituye una auditoria ni un encargo de
aseguramiento ni expresa una opinion o conclusion, dado que el informe de
auditoria se emitird en los préximos meses. El informe define el alcance de su
andlisis en los siguientes términos:

<<Una parte de los procedimientos enumerados a continuacion ha
consistido en comprobar que determinadas cifras utilizadas en el calculo del
Ebitda coinciden con las contenidas en las cuentas anuales de J.Vilaseca
correspondientes al ejercicio 2023. A fecha actual no se ha emitido el informe de
auditoria como auditores de la sociedad. Este estd previsto que emita en los
proximos meses. Es por ello que hemos realizado determinados procedimientos de
auditoria para validar que las cifras incluidas en dicho anexo son correctas en
base al cierre del ejercicio 2023 y que esta sometiéndose auditoria por nuestra
parte. El alcance de una auditoria de las cuentas anuales, de acuerdo con Plan
General Contable del ario 2007 (Real Decreto 1514/2007) y sus modificaciones
posteriores, se fija con el objetivo de emitir una opinion de auditoria sobre las
cuentas anuales tomadas en su conjunto, se basa en la realizacion de pruebas
selectivas y se fijan umbrales de materialidad apropiados de acuerdo con las
caracteristicas de la informacion financiera de la entidad auditada considerada
globalmente y de los objetivos que se pretenden alcanzar. Es por ello y
aprovechando las pruebas selectivas y la informacion analitica obtenida para la
auditoria de las cuentas anuales hemos podido determinar los numeros incluidos
en el documento adjunto se corresponden con los referentes al segundo semestre
de 2023. La opinion del auditor unicamente se expresa sobre las cuentas anuales
en su conjunto, lo que excluye una opinion o cualquier otro tipo de manifestacion
sobre saldos individuales de cuentas, datos concretos, transacciones o sobre
cualquier otra informacion financiera particular es por ello que hemos realizado
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determinados procedimientos para evaluar la correcta informacion contenida en
el calculo adjunto del Ebitda.

Nuestro trabajo no incluye ninguna valoracion sobre si los criterios
utilizados para la obtencion del calculo del Ebitda, preparado conforme a las
definiciones e interpretaciones de la direccion de J.Vilaseca, son adecuados para
el objeto perseguido por los usuarios de este informe. >>

92. El informe de Rusell Bedford anade que los procedimientos aplicados y
los hallazgos obtenidos han sido los siguientes:

a) Comprobacion de la trazabilidad de la informacion financiera contable
utilizada para el cdlculo de "el EBITDA -Resultado semestral de la actividad.
Segundo semestre de 2023" de J.Vilaseca, con la de los estados financieros
cerrados hasta la fecha y previos a la emision del informe de auditoria de cuentas
anuales de la sociedad. Es por ello que en este contexto hemos realizado pruebas
de detalle y de revision analitica para validar que dichas magnitudes son las
adecuadas y son coincidentes y se han obtenido a partir de los soportes de la
contabilidad financiera utilizada para la formulacion de las cuentas anuales de
J.Vilaseca de 31 de diciembre de 2023.

b) Verificacion de la correccion aritmética de los calculos realizados para
la obtencion de "el EBITDA - Resultado semestral de la actividad. Segundo
semestre del ejercicio 2023" incluido en el anexo mencionado.

c) Obtencion de una carta de manifestaciones firmada por el Consejo de
Administracion y la Direccion de J.Vilaseca.

93. El resultado de los procedimientos de comprobacion del auditor de la
compaiiia en el segundo semestre de 2023 es el que figura en el cuadro del Anexo
al documento 15, que reproducimos a continuacion:
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J. VILASECA S.A.

CALCULO DEL EBITDA - RESULTADO SEMESTRAL DE LA ACTIVIDAD

Segundo semestre - 2023 Del 7 al 12

RESULTADO DE EXPLOTACION 1.712.020

Ajustes al resultado de explotacién Amortizacién del

inmovilizado. 695315
Imputacién de subvenciones de mnmovilizado no financiero y otras. (9.097)
Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado. 2.158
Otros resultados. (165.118)

EBITDA 2.235.279

94. Es cierto que los procedimientos de comprobacion tienen sus
limitaciones, que el propio auditor expresa en su informe y que hubiera resultado
muy conveniente disponer de las cuentas anuales del ejercicio 2023 o de los
estados financieros del segundo trimestre de ese ejercicio, como denunciaron los
peritos de las actoras en la vista, para contrastar lo que expresa el auditor. Sin
embargo, pese a esas carencias, el hecho de que el EBITDA del segundo semestre,
verificado por el auditor, haya ascendido a 1.712 miles de euros (1.673 tras los
ajustes del informe Estrada), frente al menor EBITDA proyectado en el Plan de
Reestructuracion (1.291 miles de euros), entendemos que refuerza la viabilidad
pronosticada en el informe del experto en reestructuraciones BDO y en el informe
de KPMG, cuya intervencion en el proceso de negociacion vino impuesta por las
entidades financieras. Vicente Estrada, por otro lado, manifesté en la vista que
habia contrastado las magnitudes financieras del auditor con la contabilidad
analitica de J. VILASECA (minuto 4 del quinto video).

95. El informe de V. Dominguez, para IBERDROLA, (paginas 11 y
siguientes), y el informe AUREN, aportado por las entidades financieras (paginas
37 y siguientes), ponen en duda la viabilidad de la empresa por considerar
excesivamente optimistas las previsiones de ventas y el EBITDA, que estan
alejados de los datos objetivos existentes y el historico de la compaiiia, todo ello
con fundamento en un cambio de Mix de productos y la apuesta por papeles de
mayor valor afiadido. No es compatible, a juicio de los peritos de las actoras,
obtener resultados positivos, frente a las pérdidas del afio 2022, con una
disminucién de ventas superior al 17%. El plan de viabilidad, avalado por BDO,
ignora la evolucion del precio de la pasta de papel y del coste de la energia. Segin
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los informes de las actoras, la falta de viabilidad resultaria de la propia proyeccion
de flujos de cajas que se incorpora con Anexo 8 al informe del experto en
reestructuracion, que refleja saldos negativos en los ejercicios 2023, 2025, 2026 y
2027, lo que impediria la devolucién de la deuda. Reproducimos a continuacion el
cuadro del Anexo 8 (que extraemos del informe V. Dominguez por su mayor
visibilidad, pagina 17)

En Miles de 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
euros

INCN 24.017 | 49.333 | 51.084 | 53.057 | 53.588 | 54.123 | 54.665 | 55.211 | 55.763 | 56.321 | 56.884 | 57.453
FACTURACION

EBITDA 1.291 2.6539 3.113 3.543 3.609 3.707 3.806 3.906 4.008 4.109 4.213 4.317
CF  SERVICIO 538 879 1.105 1121 1.159 1.258 1.346 1.209 1.327 1.446 1.554 1.668
DEUDA

DEVOLUCION -742 -603 -1.429 | -1.432 | -1.432 | -1.256 | -1.231 | -1.1e9 | -1.169 | -1.153 | -1.118 | -1.118
DEUDA

ANUAL

CF NETO -204 376 -324 -312 -273 2 115 40 157 293 435 550

96. Aun siendo cierto que en cuatro de los cinco proximos ejercicios el
cash-flow es negativo, en realidad el cuadro muestra una situacion de cierto
equilibrio. Las entradas de caja negativas son poco significativas si se ponderan
con los volimenes de facturacion (en todos los ejercicios superiores a los 50
millones de euros). Segun resulta del cuadro 39 del informe de V. Estrada, que
contiene el detalle del cash flows netos tras el pago de la deuda, conformado a
partir de las proyecciones del anexo 8 del informe del experto, sdlo a partir del
ejercicio 2027 el flujo de caja neto acumulado pasard a ser negativo en 113 mil de
euros, suma poco relevante atendida la cifra de negocios y que se encontraria
dentro del margen de error a un plan de medio plazo. De hecho, en las
proyecciones hasta el afio 2034 el flujo de caja neto acumulado negativo en ninglin
momento supera el 0,5% del volumen de facturacion. El perito Sr. Estrada declaro
en la vista, a preguntas de la letrada de las entidades financieras -que identificaba
cash flow negativo con imposibilidad total de pagar la deuda refinanciada-, que tal
equiparacion no era correcta, pues ese flujo de caja negativo solo expresaba las
necesidades de financiacion adicional en el peor de los escenarios y cuando la
situacion de la empresa hubiera alcanzado una cierta normalidad.

97. Las dudas expresadas por los peritos sobre el EBITDA y los flujos de
caja proyectados en el Plan de Viabilidad en parte han quedado disipadas, como
decimos, por los resultados del segundo semestre del ejercicio 2023 verificados
por el auditor, con las reservas que hemos sefialado. El resultado de explotacion en
ese semestre ha sido positivo en 1.712.000 euros y el EBITDA, corregido por
ajustes introducidos por el perito Sr. Estrada, supera en casi 400.000 euros la
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proyeccion inicial. El arrastre de ese saldo positivo incide en el cash-flow de los
siguientes ejercicios, que seran también positivos al menos hasta el ejercicio 2027.
Ademas, un resultado tan favorable en el afio 2023 confirma que la transformacion
del modelo de produccién se ha iniciado exitosamente. Asi lo manifestd el Sr.
Estrada en la vista (minuto 42 del cuarto video) y lo vino a admitir el perito de
IBERDROLA Sr. Dominguez (minuto 25 del cuarto video), si bien en este caso su
conclusién la condiciona a que el EBITDA certificado por el auditor de la
compaiiia sea correcto, cosa que cuestiona. Los dos peritos, ademads, confirman que
un EBITDA superior implica también mayor flujo de caja. En concreto, el Sr.
Estrada, atendidas las circunstancias que concurren en J. Vilaseca, el cash-flow de
la compafiia se ha incrementado en la misma medida que lo ha hecho el EBITDA
(minuto 5 del quinto video).

98. También la evolucion de las ventas en el segundo semestre de 2023 se
ajusta a lo estimado en el Plan de Reestructuracion, segun resulta del cuadro 34 del
informe Estrada, que especifica las variaciones en el tipo de producto
comercializado y el cambio en la estrategia de produccion previsto en el Plan de
Viabilidad validado por KPMG. Reproducimos a continuacion dicho cuadro.

Cuadro 34. Comparativo Ventas 2° Semestre Real 2023 <> Estimado en Plan BDO
Plan

% diferencia

e Reestructuracion i En ;; G
Toneladas vendidas 31.748 23.430 23.069 -1,54%
% sftotal toneladas
Papeles de seguridad 17% 23% 20,7% -2,3%
Impresion y escritura 38% 209%, 30,2% +1.2%
Papel industrial 26% 31% 31,5% +0,5%
Reciclado 19% 17% 17,5% +0,5%

Fuente: Contabilidad analitica de la Sociedad. Plan de Reestructuracion

99. Sobre los resultados de los proximos ejercicios pesan algunas
incertidumbres. De este modo, las proyecciones del Plan de Reestructuracion
contemplan que la devolucion del crédito del CDTI se ajuste a un acuerdo de la
deudora con dicha sociedad que el perito Sr. Estrada admitié en la vista que
todavia no se ha alcanzado, a diferencia de los acuerdos con ICF que figuran en el
documento 14 de la contestacion. Sin embargo, esa incertidumbre, que puede
afectar negativamente a los flujos de caja de la compaiiia, se ve compensada con
otras previsiones mas favorables para el deudor, como las ayudas programadas

Doc. electronic garantit amb signatura-e. Adreca web per verificar:
https://ejcat.justicia.gencat.cat/|AP/consultaCSV.html
Data i hora Signat per Ribelles Arellano, José Maria; Garnica Martin, Juan Francisco; Cervera Martinez, Marta ;

10/07/2024
09:06

Pagina 47 de 63



para paliar los efectos de la sequia o la menor tasa de descuento que se aplica a los
clientes por pronto pago.

100. En definitiva, estimamos que el Plan de Viabilidad disefiado por la
compaiiia con la intervencion de KPMG y que cuenta con el aval de BDO, experto
en reestructuraciones, ofrece una perspectiva razonable de evitar el concurso y
asegura la viabilidad de la empresa en el corto y medio plazo. Como hemos
expuesto, apoyamos nuestra conclusion en la valoracion de los informes periciales
y en los resultados de la compaiiia en el segundo semestre de 2023, a lo que
anadimos el hecho incontrovertido que J. VILASECA viene desarrollando su
actividad cumpliendo sus obligaciones con pagos al contado.

DECIMOPRIMERQO. Impugnacion del auto por no superar la prueba
del interés superior de los acreedores (articulo 654.7° de la LC).

101. Alegan las demandantes que el plan no supera la prueba del interés
superior de los acreedores, causa de impugnacion contemplada en el articulo
654.7° de la Ley Concursal, aplicable a los planes no consensuales (articulo 655.1°
de la Ley). De acuerdo con el parrafo segundo del articulo 654.7°, “se considerara
que el plan no supera esta prueba cuando sus créditos se vean perjudicados por el
plan de reestructuracion en comparacion con su situacion en caso de liquidacion
concursal de los bienes del deudor, individualmente o como unidad productiva. A
los efectos de comprobar la satisfaccion de esta prueba, se comparara el valor de
lo que reciban conforme al plan de reestructuracion con el valor de lo que pueda
razonablemente presumirse que hubiesen recibido en caso de liquidacion
concursal. Para calcular este ultimo valor, se considerara que el pago de la cuota
de liquidacion tiene lugar a los dos arios de la formalizacion del plan.”

102. La finalidad de la norma es garantizar que el plan de reestructuracion
ofrece a los acreedores un mejor trato para sus créditos que el que recibirian en la
liquidacion concursal. Por tanto, hay que comparar el escenario para los acreedores
que resultaria de la aprobacion y ejecucion del plan con el que se derivaria de la
liquidacioén de la compaiiia en un concurso de acreedores. Las demandantes, de
acuerdo con las estimaciones incluidas en los informes AUREN y de Vicente
Dominguez, sostienen que el resultado que obtendrian los acreedores de J
VILASECA seria claramente inferior al de la liquidacion concursal. La demandada
mantiene lo contrario, apoyandose para ello en el informe Estrada.
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103. Para verificar si el Plan J. VILASECA supera dicha prueba,
analizaremos, en primer lugar, el valor de lo que recibirian los acreedores en
cumplimiento del plan (Escenario de Reestructuracion) y el valor que esos mismos
acreedores percibirian en la liquidacion concursal (Escenario de Liquidacion).

11.1 Escenario de Reestructuracion

104. Los créditos afectados por el Plan de Reestructuracion ascienden a
29.023.757,73 euros. La deuda no afectada importa la cantidad de 4.546.707,92
euros. Reproducimos a continuacion el perimetro de afectacion que figura en el
informe de BDO

Importe
Naturaleza Acreedores (principal +
Intereses)
FINANCIERA Privilegio especial (Garantia naves fabrica) 4.113.009,19 14%
FINANCIERA Privilegio especial (Garantia Munne) 720.000,00 2%
COMERCIAL Ordinario - Proveedores - PYMES 2.490.112,53 9%
COMERCIAL Ordinarlo - Proveedores - No PYMES 14.192.045,70 49%
FINANCIERA Ordinario - Financlero 3.479.026,83 12%
FINANCIERA Subordinado - Vinculadas - Socios - COG 4.029.563,48 14%
TOTAL PASIVO AFECTADO 29,023.757,73 | 100%
TOTAL PASIVO NO AFECTADO B 4.546.707,92
TOTAL DEUDA PRE- REESTRUCTURACION 33.570.465,65
% Acraedores afectados / Pasivo Totel WS 2 - ] : 86,06%

105. El Plan de Reestructuracion contempla el pago del 100% de los
créditos con garantia real (expresados en miles de euros, 4.833 mil euros de
principal y 2.030 mil euros de intereses) y el pago del 30% de los créditos
ordinarios (6.048 mil euros). La quita a los acreedores subordinados (4.030 miles
de euros) es del 100%. Por tanto, el total a restituir alcanza el 44% del pasivo
afectado por la reestructuracion (12.911 miles de euros). El informe pericial de
AUREN recogia las mismas cantidades, si bien en una adenda al informe,
presentada el 6 de mayo de 2024, se modifican ligeramente esas cantidades,
reduciendo la deuda recupera tras la reestructuracion a 11.187 miles de euros, de la
que 5.135 miles de euros representan el crédito ordinario. La pericial de V.
Dominguez limita el total de la deuda que los acreedores recuperaran a la cantidad
de 10.881 miles de euros.
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106. Las discrepancias entre los peritos se acrecientan a la hora de
determinar el valor actualizado de la deuda recuperada, pues a las quitas previstas
en el Plan de Reestructuracion debe afadirse el efecto de las esperas (10 afios a
partir del ano 2025). Mientras que el informe Estrada contempla una tasa de
descuento (valor actualizado del crédito) del 12,30%, que determina que el valor
actualizado de la deuda ascienda a 7.133 mil euros (el 24,6% del total pasivo
afectado, correspondiendo el 81,7% al privilegiado especial y el 15,80% del
crédito ordinario), el informe AUREN reduce esa cantidad a 6.077 mil euros
(71,9% del privilegiado y el 12,90% del crédito ordinario). El informe de V.
Dominguez coincide sustancialmente con los porcentajes del informe AUREN.

10.2 Escenario de liquidacion concursal

107. La estimacion de lo que percibirian los acreedores afectados por el
Plan de Reestructuracion implica determinar, en primer lugar, lo que se obtendria
de la realizacion de los bienes y derechos que integran la masa activa. A
continuacion, habra que realizar una estimacion de los créditos contra la masa, que
se abonan con anterioridad al resto de las deudas concursales, excepcion hecho de
los bienes afectos a créditos con privilegio especial. Y, por tltimo, determinar la
cantidad destinada al pago de los acreedores ordinarios, en la que estin
encuadrados los impugnantes, frente al resto de acreedores concursales.

108. También en este caso contamos con los informes periciales de las
actoras (informes AUREN y V. Dominguez) y el informe Estrada elaborado a
instancia de la administracion concursal. Analizaremos los criterios que sostienen
las demandantes tomando en consideracion el informe AUREN, cuyos parametros
coinciden sustancialmente con los del informe elaborado por Vicente Dominguez.
Partiremos, en cualquier caso, del valor contable de la masa activa segun el
Balance a 15 de junio de 2023, que contienen las partidas que luego son ajustadas
por los peritos para estimar el valor de liquidacion.
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acTIvo |

A) ACTIVO NO CORRIENTE 14.622.886,66|

1. Inmovilizado intangible. '
4. Patentes, licencias, marcas y similares.

8. Aplicaciones informaticas.
Il. Inmovilizado material.
1. Terrenos y construcciones.
2. Instalaciones técnicas, y otro inmovilizado material.
3. Inmovilizado en curso y anticipos.
Ill. Inversiones inmobiliarias.
1. Terrenos.
IV. Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo.
1. Instrumentos de patrimonio.
2. Créditos a empresas.
V. Inversiones financieras a largo plazo.
1. Instrumentos de patrimonio.
5. Otros activos financieros.
V. Activos por impuesto diferido.

B) ACTIVO CORRIENTE 17.222.821,20
Il. Existencias. |
2. Materias primas y otros aprovisionamientos.
3. Productos en curso.
4. Productos terminados.
6. Anticipos a proveedores.
Ill. Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar.
1. Clientes por ventas y prestaciones de servicios.
2. Clientes, empresas del grupo y asociadas.
3. Deudores varios.
4. Personal.
5. Activos por impuesto corriente.
6. Otros créditos con las Administraciones Publicas.
IV. Inversiones en empresas del grupo y asociadas a corto plazo.
2. Créditos a empresas.
5. Otros activos financieros.
V. Inversiones financieras a corto plazo.
1. Instrumentos de patrimonio.
5. Otros activos financieros.
Vl. Periodificaciones a corto plazo.
VII. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes
1. Tesoreria.
TOTAL ACTIVO (A+B) 31 .845.707,86|
Fuente: Balance 15 de junio de 2023. Anexo Plan de Reestructuracion

109. Por lo que se refiere a la estimacion de la masa activa, el informe
AUREN mantiene, sin apenas modificaciones, los valores contables del balance de
situacion a 15 de junio de 2023, esto es, el perito mantiene que con la venta
fragmentada de los activos de la compafiia se obtendria una suma similar al valor
contable de los activos, pues siendo éste de 31.845 miles de euros, el valor de la
masa activa, segun su estimacion, alcanzaria 29.807 miles de euros. Los ajustes de
las distintas partidas ascienden a 2.038 miles de euros. Reproducimos a
continuacion la tabla 27 que figura en el informe AUREN con el resumen de todas
las partidas del activo y su estimacion
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Activo a 15/06/2023 Masa Activa

Inmovilizado intangible

Terrenos, construcciones e intalaciones 1
Inversiones inmobiliarias 1
Resto de inmovilizado material 2
Anticipos de inmovilizado 3
Inversiones en emp. del grupo y asoc. a largo plazo 4
Inversiones financieras a largo plazo

Activos por impuesto diferido 5
Existencias 6
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 5
Inversiones en emp. del grupo y asoc. a corto plazo £
Inversiones financieras a corto plazo

Periodificaciones a corto plazo

Tesoreria

ora T s oae|  2sm07] |

110. Nos centraremos en las dos partidas més relevantes —inmuebles y
existencias-, respecto de las cuales, a diferencia, como veremos, del informe
Estrada, el perito de las actoras no introduce ningtn ajuste a la baja:

-Terrenos, construcciones e inversiones inmobiliarias. El informe
AUREN tasa las naves de Capelladas y Munne en - miles de euros, de
acuerdo con las tasaciones de TINSA incluidas en los Anexos 4 y 6 del Plan de
Reestructuracion, eliminando el valor contable de las instalaciones.

-Existencias: El informe AUREN mantiene el valor contable de las
existencias (- mil euros) al no haberse puesto de manifiesto por parte de J.
VILASECA y BDO la existencia de dudas significativas respecto de su
recuperabilidad. Ademas, la cifra de existencias a 31 de diciembre de 2021
ascendia a - mil euros, con lo que en seis meses se habrian reducido en un
19%.

111. En definitiva, los activos son valorados por la pericial de la actora en
29.807 miles de euros (28.073 miles de euros actualizados por el plazo de dos afios
al que alude el articulo 654 de la LC).

112. Los créditos contra la masa se estiman en 11.597 mil euros, segun el
detalle que figura en la tabla 28 del informe, que incluye los honorarios de los
profesionales, alquileres, salarios, indemnizaciones por el despido de los 218
trabajadores de la plantilla y otros gastos menores. La partida més relevante es la
de las indemnizaciones por despido, que se fija en - mil euros.

113. Teniendo en cuenta que la masa pasiva, a efectos de la liquidacion,
ascenderia a 33.570 miles de euros, deducidos los 11.597 mil euros de los créditos
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contra la masa y los 3.167 mil euros de los créditos publicos no afectados por el
Plan de Reestructuracion, restarian 13.308 mil euros para el resto de los acreedores
afectados (frente a los 11.187 mil euros de escenario de reestructuracion). Por todo
ello, el informe AUREN concluye que en un escenario de liquidacion los créditos
ordinarios recuperarian 7.929 mil euros (el 39,3%) frente a los 5.135 mil euros (el
25,5%) del escenario de la reestructuracion.

114. El informe Estrada, por el contrario, reduce el valor en liquidacion de
los activos de J. VILASECA a 18.312 miles de euros (14.520 miles de euros en
valor actualizado). Reproducimos a continuacién el cuadro 47 del informe con el
resumen de la valoracion

Cuadro 47. Estimacion del valor liquidativo de la masa activa (expresado en miles de euros)

Valor

Valor contable L
liquidativo

Inmovilizado intangible

Inmovilizado material

Inversiones inmaobiliarias

Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo

Inversiones financieras a largo plazo

Activos por impuestos diferidos

Existencias

Deudores y otras cuentas a cobrar

Inversiones en empresas del grupo y asociadas a corto plazo

Inversiones financieras a corto plazo

Periodificaciones a corto plazo

Efectivos y otros activos liquidos equivalentes

Total 31.840 18.312
Valor actualizado a valor presente 14.520
Fuente: Elaboracion propia

115. Las principales diferencias radican en el valor de las dos naves y de las
existencias, que analizamos a continuacion:

-Terrenos, construcciones e inversiones inmobiliarias. Frente a los
- miles de euros en que son tasadas las dos naves en el informe de las
actoras, el informe Estrada fija su en - miles de euros, segn la tasacion de
TINSA de 17 de enero de 2024, de acuerdo con el método de “valor residual del
inmueble” que se adjunta como documento 12. Sostiene el perito que las dos
tasaciones de TINSA anexadas al Plan de Reestructuracion fue realizada de
acuerdo con el “método de actualizacion™ establecido en la Orden ECO/805/2003
que solo puede ser utilizado cuando el inmueble estd ligado a una actividad
econdmica.
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-Existencias. Frente a los - mil euros del informe AUREN, que
estd al valor contable, sin ajustes, el informe Estrada limita el valor en liquidacion
a - mil euros. Considera el perito que es impensable que en liquidacion las
existencias se realicen por el 100% de su valor contable, por lo que han de
aplicarse factores de correccion. En concreto el informe fija un coeficiente
corrector del 80% para los productos en curso, un 20% para las materias primas y

un 15% para los productos terminados. Adicionalmente aplica un coeficiente
afiadido del 10%.

116. Por el contrario, el informe Estrada si establece un valor de liquidacion
de - miles de euros para el resto del inmovilizado material (maquinaria,
elementos de transporte, utillaje y mobiliario), frente al informe AUREN, que no
atribuye valor alguno a dicha partida.

117. Por lo que se refiere a los créditos contra la masa, son estimados en
10.174 euros, en lugar de los 11.597 mil euros fijados en el informe AUREN.

118. Por ultimo, el informe Estrada, a partir del valor actualizado de los
activos (14.520 miles de euros), deducido el importe de los créditos con privilegio
especial (4.834 miles de euros), los créditos contra la masa (10.174 miles de euros)
y los créditos con privilegio general (2.226 miles de euros), no quedaria saldo
alguno para los créditos ordinario (el valor restante a distribuir seria de -2.714
miles de euros). Por ello el informe Estrada concluye que “en el caso de una
liquidacion fragmentada de los activos de la Sociedad no quedaria nada de
remanente para atender créditos ordinarios, por lo que los Acreedores
Impugnantes no recuperarian nada en relacion con sus créditos ordinarios en este
escenario. Por tanto, la situacion de los Acreedores Impugnantes siempre serd
mejor con el Plan de Reestructuracion que con una liquidacion fragmentada en
concurso de acreedores.”

11.3 Comparativa entre el escenario de Reestructuracion y el Escenario
de Liquidacion. Valoracion del Tribunal.

119. Delimitados el contenido de los informes periciales, en sus aspectos
fundamentales, consideramos que la prueba del interés superior de los acreedores
afectados por la reestructuracion pasa por la valoracién que se realice de las naves
y de las existencias, puntos en los que discrepan las partes y que, por su relevancia
econdmica, resultan determinantes.
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120. En este sentido y en cuanto al valor de las naves de Capellades y
Munne, no podemos aceptar las tasaciones de TINSA de acuerdo con el “método
de actualizacion” recogido en la Orden ECO/865/2003, que lleva a que la finca de
Capellades se valore en _ euros. Dicha Orden, de 27 de marzo de
2003, sobre normas de valoracion de bienes inmuebles y de determinados derechos
para ciertas finalidades financieras, establece distintos procedimientos de
valoracién, entre los que se encuentra el método de “flujos de caja de inmuebles
ligados a una actividad econémica” (articulo 31). El método estima los flujos de
caja de la explotacion durante el periodo de tiempo en que previsiblemente vaya a
continuar la misma y establece criterios para determinar qué parte es imputable al
inmueble. No se puede utilizar, por tanto, en un escenario de liquidacion concursal
sin explotacion econdmica. Por ello, hemos de estar a las valoraciones de la misma
entidad TINSA utilizando para calcular el valor de mercado el método del valor
residual, que en el caso del inmueble de Capelladas se fija en _ euros
(documento 12 del informe Estrada). La propia tasacion de TINSA indica que se
ha calculado el valor del inmueble sin tener en cuenta la actividad, por lo que no se
lleva a cabo de acuerdo con la orden ECO/805/2003, de 27 de Marzo, “dado que
finalidad no se encuentra entre las definidas en el art. 2 de dicha normativa
(Ambito de aplicacion)”. Se trata de dos informes de tasacion de la misma entidad
acreditada, pero tnicamente uno es apto para valorar las fincas en un escenario de
liquidacion concursal sin actividad econdmica. Por tanto, frente - miles de
euros en que se valoran las naves por las demandantes, estimamos mas acertada la
valoracion de - miles de euros del informe Estrada.

121. Tampoco podemos aceptar la valoracion de las existencias que realiza
el informe AUREN, que estd a su valor contable sin ajuste alguno. Consideramos,
al igual que el informe Estrada, que no es imaginable que en liquidacion las
existencias se realicen por su valor contable. Los ajustes del perito de la
demandada, en funcion de si se trata de productos terminados, materias primas o
productos en curso, nos parecen razonables, por lo que estimamos adecuado un
valor de liquidacion de - miles de euros, frente a los - miles de euros del
informe AUREN.

122. Por tanto, existe un desfase en la valoracion de los inmuebles y
existencias entre los informes de las actoras y el de la demandada de - miles
de euros. Aunque en parte ese desfase pueda ser compensado con la valoracion en
liquidacion de la maquinaria (- miles de euros), apreciamos una
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sobrevaloracion de activos de mas de 10.000.000 de euros en el informe AUREN.
Dicho informe, como hemos sefialado, contempla, que frente a los 11.817 mil
euros que recibirian los acreedores en el Escenario de Reestructuracion (en diez
anos), en el Escenario de Liquidacion concursal recibiria 13.308 mil euros. Si
aplicamos el ajuste por la incorrecta valoracion de las naves y las existencias (mas
de 10.000 mil euros) es evidente que los acreedores ordinarios no percibirian nada
en la liquidacién concursal, pues solo los créditos con privilegio especial suman
5.379 mil euros.

Estimamos, por tanto, que el Plan de Reestructuracion supera la prueba del
interés superior de los acreedores, por lo que también desestimamos este motivo de
impugnacion.

DECIMOSEGUNDO. Vulneracion de la regla de la prioridad absoluta
del articulo 655.2°-4° de la Ley Concursal.

123. Las entidades financieras impugnan el auto de homologacion, de
conformidad con lo dispuesto en el articulo 655.2°-4° de la LC, por cuanto
consideran que la quita del 70% a los acreedores ordinarios, entre los que se
encuentran las actoras, supone mantener unos derechos por un valor inferior al
importe de sus créditos originarios, mientras que los socios van a conservar sus
acciones. Las demandantes sostienen que se pretende aprobar un plan de
reestructuraciéon con un porcentaje irrisorio del pasivo, plan que revaloriza de
forma inmediata el valor de los derechos de los accionistas (como efecto de las
quitas), todo ello en perjuicio de los acreedores y sin un consenso amplio con
estos.

124. La regla de la prioridad absoluta exige que los acreedores de rango
superior perciban el importe integro de sus créditos para que los acreedores de
rango inferior o los socios perciban algiin pago o conserven algun derecho en el
plan de reestructuracion. Se recoge en el articulo 655.2°-4° de la Ley Concursal en
los siguientes términos:

<<2. El auto de homologacion de un plan de reestructuracion que no haya
sido aprobado por todas las clases de créditos podra ser impugnado por los
titulares de créditos afectados que no hayan votado a favor del plan y pertenezcan
a una clase que no lo haya aprobado también por los siguientes motivos.
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4.° Que la clase a la que pertenezca el acreedor o acreedores impugnantes
vaya a 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, accion o participacion en el
deudor en virtud del plan de reestructuracion.>>

125. El apartado 3° del articulo 655 contempla una importante excepcion de
la regla de prioridad absoluta, que dota de flexibilidad al sistema, al establecer lo
siguiente:

<<3. Por excepcion a lo establecido en el ordinal 4.° del apartado anterior,
se podra confirmar la homologacion del plan de reestructuracion, aunque no se
cumpla esa condicion, cuando sea imprescindible para asegurar la viabilidad de
la empresa y los créditos de los acreedores afectados no se vean perjudicados
injustificadamente.>>

126. La regla de la prioridad absoluta se configura en la Directiva
2019/1023 como una opcion que se atribuye al Legislador Nacional, frente a la
propuesta inicial que contemplaba dicha regla como un requisito para la
homologacién del plan no consensual. De este modo, el articulo 11.2° de la
Directiva dispone lo siguiente:

<<Como excepcion a lo dispuesto en la letra c) del apartado 1, los Estados
miembros podran 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 interés en el marco del plan de
reestructuracion.

Los Estados miembros podran mantener o introducir excepciones a lo
dispuesto en el parrafo primero cuando sea necesario para lograr los objetivos del
plan de reestructuracion y siempre que este no perjudique injustamente los
derechos o intereses de cualquier parte afectada.>>
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127. Los Considerandos 55 y 56 de la Directiva justifica la necesidad de la
regla de la prioridad absoluta de la siguiente manera, que reproducimos en cuanto
contribuye a interpretar su alcance:

(55) En el caso de la reestructuracion 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 injustamente perjudicadas con arreglo al plan
propuesto y deben proporcionar una proteccion 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 mdas favorable que el de
cualquier categoria con menor prelacion. Los Estados miembros pueden proteger
a una categoria disidente de acreedores afectados garantizando que dicha
categoria disidente reciba su pago integramente si una categoria con menor
prelacion recibe cualquier pago o conserva cualquier interés en el plan de
reestructuracion (regla de prelacion absoluta). Los Estados miembros deben
disfrutar de discrecionalidad para aplicar el concepto de «pago integroy, también
en relacion con el plazo del pago, siempre que el principal del crédito y, en el caso
de acreedores garantizados, el valor de la garantia, estén protegidos. Los Estados
miembros también deben poder decidir sobre la eleccion de los medios
equivalentes mediante los cuales puede satisfacerse integramente el crédito
original.

(56) Los Estados miembros deben poder prever excepciones a la regla de
prelacion 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 prelacion se vea obligada a aceptar una reduccion de sus
créditos o de que proveedores de suministros basicos cubiertos por la disposicion
relativa a la suspension de ejecuciones singulares reciban su pago antes que
categorias de acreedores de mayor prelacion. Los Estados miembros deben poder
escoger cual de los mecanismos de proteccion anteriormente indicados ponen en
practica.>>

128. Frente a la regla de la prioridad absoluta se encuentra la regla de la
prioridad relativa, que también protege a los acreedores disidentes en planes no
consensuados, pero con un menor alcance, pues solo exige que los acreedores
afectados reciban un trato al menos igual de favorable que el de cualquier otra
categoria de acreedores del mismo rango y mas favorable que las clases de rango
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inferior. La regla de la prioridad relativa, que rige para la homologacion de planes
de reestructuracion de pequefias y medianas empresas (articulo 684.4° de la LC),
permite que los acreedores de rango inferior o los socios perciban algin pago o
conserven algin derecho en la sociedad deudora, aun en menor medida que los
acreedores de rango superior.

129. Por tanto, la regla de la prioridad absoluta constituye un limite en los
procesos de reestructuracion forzosa de la deuda y un mecanismo de proteccion
frente al arrastre vertical de clases en los planes de reestructuracion no
consensuado. Se configura como un derecho de clase, aunque sélo se analiza en
caso de impugnacién, por lo que, de prosperar, los efectos de la sentencia
unicamente se extienden a los impugnantes.

130. J. VILASECA mantiene que la regla de la prioridad absoluta debe ser
interpretada con cierta flexibilidad, pues de aplicarse rigidamente el precepto no
podria aprobarse ningun plan de reestructuracidon con quitas salvo que el
accionariado quedara totalmente diluido. Apuntan, a tal efecto, que la regla de
prioridad absoluta solo impediria que los socios recibieran acciones o derechos
cuando el plan contemplara operaciones de capitalizacion (ampliaciones y
reducciones de capital o conversion de deuda en acciones), pero no imposibilitaria
que conservaran su participacion en el capital anterior a la reestructuracion de la
deuda con quitas a los acreedores. A la flexibilidad en la interpretacion de las
normas se refiere el Predmbulo de la Ley 16/2022 en los siguientes términos:

“En terminos muy generales, los cambios que introduce la ley tienden a
incrementar la flexibilidad del procedimiento. No hay dos reestructuraciones
iguales y, por consiguiente, el marco normativo debe ser lo suficientemente dgil,
flexible y versatil como para poder adaptarse a las particularidades de cada
caso.

131. No podemos compartir esa interpretacion restrictiva del articulo 655.2-
4° de la Ley Concursal. La norma es clara cuando establece, como obstaculo a la
aprobacion de planes de reestructuracion no consensuales, que los socios “reciban
cualquier pago” o “comserven cualquier derecho, accion o participacion en el
deudor” en virtud del plan de reestructuracion si los acreedores de rango superior
no ven satisfechos sus créditos. El Ordenamiento Espafol incorpora la regla de la
prioridad absoluta en su modalidad més exigente, como un incentivo a los planes
consensuales y en garantia de que no se alteran las reglas de prelacion concursal.
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No es posible, por tanto, que los accionistas de una sociedad, que opta por un plan
no consensual con importantes quitas, mantengan sus acciones revalorizadas por el
plan de reestructuracion si los acreedores impugnantes sufren mermas en el
importe de sus créditos. El supuesto de hecho de la norma y punto de partida en el
analisis de la regla de la prioridad absoluta es el que refiere el precepto en su
literalidad: los socios no pueden recibir ningiin pago ni conservar sus acciones o
participaciones en la sociedad si la clase a la que pertenecen los acreedores
impugnantes van a mantener o recibir derechos con un valor inferior al importe de
sus créditos. La flexibilidad ha de operar, en su caso, en la excepcion a la norma
que contempla el Ultimo apartado del articulo 655, que permite la homologacion
del plan de reestructuracién, aunque no se cumpla el supuesto del hecho del
ordinal 4°, “cuando sea imprescindible para asegurar la viabilidad de la empresa
v los créditos de los acreedores afectados no se vean perjudicados
injustificadamente”.

132. En segundo lugar J. VILASECA, con apoyo en las consideraciones de
la pericial de V. Estrada, sostiene que las acciones de la compatfiia carecen de valor
incluso después la homologacion de las medidas de reestructuracion, dado que su
valor patrimonial (equity value) sigue siendo negativo. Los accionistas, segun la
demandada, no retienen ningun valor en detrimento de sus acreedores, por lo que
el mantenimiento de sus acciones no genera ningin perjuicio econdmico a estos.
Cuestion distinta es el valor que puedan tener en el futuro en funcion de la
evolucion de la compania. Para llegar a la conclusién de que, en realidad, los
socios “no conservan nada”, el informe Estrada parte del valor de la compafia
como empresa en funcionamiento establecido en el informe de BDO, de 10.284
miles de euros en su estimacion central. Segln el perito, el valor de las acciones
serd igual al valor del negocio menos la deuda financiera neta de la compaiiia, que
asciende a 13.752 miles de euros (la deuda aplazada con la tasa de descuento), por
lo que el valor de las acciones post reestructuracion seria en todo caso negativo.

133. Pues bien, no podemos tener por acreditado que las acciones de J.
VILASECA retenidas por los socios no tengan ningin valor. Ademas del valor
nominal de las acciones, que se mantiene con la reestructuracion, y el hecho de que
los accionistas conserven la propiedad del negocio, no estimamos prueba suficiente
de la valoracién real de las acciones el método empleado por el informe Estrada,
que combina una estimacion dindmica del negocio, con proyecciones a futuro
sobre flujos de caja, con el valor de la deuda reestructurada, sin tener en cuenta el
valor de los activos y pasivos de la compaiiia también como empresa ligada a una
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actividad econdmica, lo que puede afadir valor a la estimacion efectuada. Cuestion
distinta es la consideracién que podamos hacer del valor ciertamente reducido de
las acciones al analizar el sacrificio patrimonial para los acreedores derivado del
hecho de que los accionistas mantengan sus acciones, todo ello a los efectos de la
excepcion del articulo 655.3° del TRLC.

134. La demandada alega, por otro lado, que los actuales accionistas de la
compaifiia han aceptado una quita del 100% de sus créditos (los créditos
subordinados superan los 4.000.000 de euros) y que el Plan de Reestructuracion
establece el compromiso de destinar anualmente, a partir de enero de 2030, el 70%
de su caja libre después del servicio de la deuda al pago de los acreedores
ordinarios afectados por el Plan, por lo que también renuncian a cualquier
beneficio econdmico. Sin embargo, lo que se dirime en este caso no es lo que los
accionistas perciben como acreedores de J. VILASECA, sino los efectos de
mantener la titularidad de sus acciones.

135. Para el caso de que se considerarse que el Plan de Reestructuracion
infringe la regla de la prioridad absoluta, la demandada alega que concurre la
excepcion del parrafo tercero del articulo 655, por el que se podrd confirmar la
homologacion del plan, aunque no se cumpla la condicion del apartado cuarto,
“cuando sea imprescindible para asegurar la viabilidad de la empresa y los
créditos de los acreedores afectados no se vean perjudicados injustificadamente”.
Segun J. VILASECA, la direccion de la empresa estd totalmente vinculada a su
accionariado, tal y como resulta del certificado del Consejo de Administracion que
acompana a la contestacion como documento 36. Por otro lado, los dos accionistas
minoritarios, la Fabrica Nacional de Moneda y Timbre y SIGNE S.A., unen, a su
condicion de accionistas. la de clientes historicos de la compaiia. La Fabrica
Nacional de Moneda y Timbre, con un 10% de participacion en la sociedad y con
presencia en el Consejo de Administracion, es ademas una entidad publica adscrita
al Ministerio de Hacienda, lo que hacia imposible que aceptara una medida de
reestructuracion que implicara la pérdida de su condicion de accionista. Por tltimo,
la demandada insiste en que no se produce un perjuicio injustificado para los
accionistas.

135. También hemos de acoger en este punto los argumentos de la
demandada. El mantenimiento de la titularidad de las acciones en manos de los
actuales accionistas favorece, de un lado, la continuidad de una empresa que
hemos considerado econdémicamente viable, en la medida que los acreedores no
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han mostrado interés en acceder al capital de la compaifiia ni han planteado una
alternativa distinta de gestion empresarial. De otro lado, no estimamos que el trato
que otorga el Plan de Reestructuracion a los accionistas cause a los acreedores
afectados un perjuicio desproporcionado e injustificado. En efecto, consta que
BDO, como experto en reestructuraciones designado por el Juzgado, planted a los
acreedores financieros distintos escenarios (documentos siete a trece de la
demanda), sin que estos llegaran a proponer medidas distintas de capitalizacion
que les permitiera acceder al capital y participar en la gestion de la compaiiia. No
es controvertido, por otro lado, que la direccion de la empresa estd estrechamente
vinculada a su accionariado. Tampoco se discute que dos de sus accionistas son
también clientes de la compaiiia, uno de ellos tan relevante como la Fébrica
Nacional de Moneda y Timbre, entidad publica empresarial que estd adscrita al
Ministerio de Hacienda. En este contexto, la viabilidad de la compaiia pasa, a
nuestro entender, por el mantenimiento de la propiedad de las acciones y del
equipo directivo.

136. Consideramos, por otro lado, que el valor de las acciones que retienen
los actuales accionistas de J. VILASECA es reducido (la demandada sostiene que
carecen de valor) y, por tanto, que el perjuicio a los acreedores afectados no es
desmesurado ni injustificado. El Plan de Reestructuracion contempla, ademas, una
quita a los accionistas del 100% de sus créditos, quita que estos han aceptado, asi
como el compromiso de aplicar a partir del afio 2030 el 70% de la caja libre a
incrementar los pagos a los acreedores ordinarios afectados por el plan. No
apreciamos, por tanto, un menoscabo patrimonial relevante para los acreedores por
el mero hecho de que los accionistas conserven sus acciones en la sociedad.

Por todo ello, debemos desestimar ambas demandas de impugnacion y
confirmar el auto de homologacion.

DECIMOTERCERO. Costas procesales.

137. A lo largo de esta resolucion hemos ido apuntando las dudas de
derecho suscitadas en algunas de las cuestiones controvertidas, como las
relacionadas con el perimetro de afectacion o el computo de las mayorias, dudas
que determinan que no impongamos las costas a las demandantes pese a la
desestimacion de las demandas (articulo 394 de la Ley de Enjuiciamiento Civil).
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FALLAMOS

Desestimamos las demandas incidentales de impugnacion del auto de
homologacién del Plan de Reestructuracion de J. VILASECA S.A. de 15 de
septiembre de 2023 interpuestas por IBERDROLA CLIENTES S.A.U., de un lado,
y BANCO DE SANTANDER S.A., DEUTSCHE BANK ESPANOLA S.A.,
ESPANOLA UNIVERSAL, BANC SABADELL S.A., CAIXABANK S.A.,
BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA S.A. y BANKINTER S.A. de otro,
sin imposicion de las costas procesales.

Contra la presente resolucion no cabe interponer recurso alguno.
Dese a esta sentencia la misma publicidad que al auto de homologacion.

Remitanse los autos originales al Juzgado de procedencia con testimonio de
esta sentencia, a los efectos pertinentes.

Asi, por esta nuestra Sentencia, de la que se llevara certificacion al rollo, lo
pronunciamos, mandamos y firmamos.
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