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INTRODUCCION

El pasado 2 de octubre de 2015 se publico Ley 40/2015, incluyendo
dentro de sus disposiciones finales la modificacion tanto de la Ley
Concursal como de la Ley de Contratos del Sector Publico en
importantes preceptos que modifican el régimen legal de la RPA para
expedientes de contratacion que se inicien desde el pasado 22 de octubre
de 2015.

Después de varios meses de tramitacién en el Congreso de los Diputados y en el Senado,
primero como Anteproyecto de Ley de Contratos del Sector Publico y posteriormente como
una de las disposiciones finales del Proyecto de Ley de Régimen Juridico del Sector Publico,
el pasado 1 de octubre se aprobd este ultimo proyecto en virtud de la Ley 40/2015, de 1 de
octubre, publicada en el BOE de 2 de octubre de 2015 (la “Ley 40/2015").

Esta nota no pretende hacer un resumen o andlisis de todos los aspectos incluidos en la Ley
40/2015, sino Unicamente de dos de sus disposiciones finales en lo relativo a la reforma de:

(i) ciertos articulos de la Ley 22/2003, de 9 de julio (la “Ley Concursal” o “LC”) en virtud de
la disposicion final quinta, y

(i) ciertos articulos del Texto Refundido de la Ley de Contratos del Sector Publico aprobado
por el Real Decreto Legislativo 3/2011, de 14 de noviembre (la “Ley de Contratos del
Sector Publico” o “TRLCSP”), en virtud de la disposicion final novena. En particular,
haremos especial referencia a la reforma de los articulos 240 y siguientes de la Ley de
Contratos del Sector Publico que regulan el contrato de concesion de obra publica.

Segun su Exposicion de Motivos, la Ley 40/2015 tiene como finalidad constituir una norma
comprensiva del régimen juridico de las Administraciones Publicas regulando ad intra el
funcionamiento interno de cada Administracion Publica y de las relaciones entre ellas, en el marco de
una reforma integral de la organizacion y funcionamiento de las Administraciones Publicas segtn el
proyecto general de mejora de la calidad normativa derivado del informe aprobado por la Comision
para la Reforma de las Administraciones Publicas (CORA).

Esta Ley 40/2015 se complementa con la nueva Ley de Procedimiento Administrativo Comin,
aprobada el mismo 1 de octubre de 2015 como Ley 39/2015, integrando las normas que rigen la
relacion ad extra de las Administraciones con los ciudadanos y las empresas.

De esta forma, ambas Leyes pasan a constituir los pilares sobre los que se asentard a partir de ahora
el Derecho administrativo espafol: la Ley del Procedimiento Administrativo Comun de las
Administraciones Publicas, y la Ley de Régimen Juridico del Sector Publico.

Por lo que se refiere a la reforma tanto del articulo 90.1.62 de la Ley Concursal como de los
articulos de la Ley de Contratos del Sector Publico, debe tenerse presente que ha entrado en
vigor a los 20 dias siguientes a la publicacion de la Ley 40/2015 en el BOE (esto es, desde el
pasado 22 de octubre de 2015), salvo lo relativo a la creacidon de una “Oficinal Nacional de
Evaluacion” cuya finalidad es evaluar la sostenibilidad financiera de los contratos de
concesion de obras y servicios publicos, para los cuales la vacatio legis es de 6 meses (vid.
disposicion final decimoctava de la Ley 40/2015).
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La reforma de la Ley de Contratos del Sector Publico no afecta a
contratos de concesion ya existentes, como pudiera ser el conocido caso
de las concesiones de las autopistas de peaje actualmente en situacion
concursal, sino a nuevos contratos cuyos expedientes se inicien desde
del 23 de octubre

Es importante advertir la reforma de los articulos de la Ley de Contratos del Sector Publico a
los que vamos a hacer referencia en esta nota no tiene eficacia retroactiva, sino que sera de
aplicacion a los expedientes de contratacion de obra publica que se inicien con
posterioridad al 22 de octubre de 2015, entendiéndose por tal inicio: (i) la fecha de
publicacién de la correspondiente convocatoria del procedimiento de adjudicacion del
contrato de concesion en cuestion; o (ii) en el caso de procedimientos negociados, la fecha
de aprobacidn de los pliegos.

En consecuencia, la nueva redaccién de los articulos relativos a la Responsabilidad
Patrimonial de la Administracion (cominmente conocida como “RPA”) no afecta a la
resolucién de contratos de concesién de obra publica ya vigentes o cuyos expedientes de
contratacién se hayan iniciado no mas tarde del 22 de octubre de 2015.

Por tanto, el nuevo régimen de la RPA no resulta de aplicacion en caso de liquidacion de las
empresas concesionarias de las autopistas de peaje actualmente en situacidon concursal
(dos de ellas ya en fase de liquidacién: AP-36 Ocaifa-La Roda y M-12 o Eje Aeropuerto) para
las que el Gobierno espafol sigue negociando un plan de rescate con las entidades
financieras acreedoras y las empresas concesionarias y sus accionistas a través de la creacion
de una Sociedad Publica de Autopistas. Las reglas para determinar y calcular la RPA para
estas concesiones sigue siendo la misma que la que les resultaba de aplicacién segun sus
pliegos y la normativa de contratos del sector publico vigente a la fecha de su adjudicacion.

Como fue objeto de resumen y andlisis en alertas informativas anteriores, el 24 de enero de 2014 el
Gobierno espafiol aprobé el Real Decreto-ley 1/2014, que modifica tanto la Ley de Autopistas como el
articulo 271 de la Ley de Contratos del Sector Publico, en el sentido de restar del importe de la RPA
aquellos importes de indemnizaciones que el Estado pague a los expropiados en virtud de una
resolucion judicial cono consecuencia de que la concesionaria no pagase tales indemnizaciones,
resultando de aplicacion a cualquier contrato de concesion cualquiera que sea su fecha de
adjudicacion. Esta prevision también se recoge en el nuevo apartado 7 del articulo 271 TRLCSP, segun
la redaccion dada por la Ley 40/2015.

Asimismo, el Real Decreto-ley 11/2014, de 5 de septiembre, de medidas urgentes en material
concursal, introdujo en la Ley Concursal determinadas especialidades en materia de insolvencia de
empresas concesionarias de obras y servicios publicos, con el objetivo de que el Gobierno pudiera
instar una acumulacion y resolucion conjunta de los concursos de las concesionarias de las autopistas
de peaje.

En caso de no haber recibido alguna de estas alertas informativas y tengan interés en recibirlas, por
favor no duden en solicitdrnosla:

En consecuencia, la reforma operada en el articulo 90.1.6° de la Ley
Concursal y en Ley de Contratos del Sector Publico sera especialmente
relevante para el analisis de riesgos tanto por parte de entidades
Jinanciadoras como por parte de sponsors y otras partes involucradas
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en la concesion de financiacion bajo esquemas de project finance para
nuevos proyectos de infraestructuras

En los esquemas de project finance empleados hasta la fecha para la financiacién de grandes
y medianas infraestructuras, un elemento fundamental consistia en el andlisis de la
compensacion econdmica que la Administracion Publica concedente debe satisfacer a la
sociedad concesionaria en los supuestos de resolucién del contrato de concesion: la
responsabilidad patrimonial de la administracion o “RPA”.

Este andlisis se realizaba a partir de lo de lo establecido en el Pliego de Cldusulas
Administrativas Particulares o “PCAP” del correspondiente contrato de concesion, sin
perjuicio de la aplicacién de la normativa aplicable en aquellos aspectos no cubiertos por el
PCAP.

De esta forma, dentro del paquete de garantias reales que las entidades financiadoras
exigian para la concesidon de la financiacion para la construccion y explotacion de una
infraestructura en régimen de concesion de obra publica, cobraba una especial relevancia el
derecho real de prenda sobre la RPA, constituida esta prenda como una prenda sobre
derechos de crédito futuros derivados del contrato de concesion administrativa, con
notificaciéon a la Administracion concedente con cardcter posterior a su otorgamiento en
escritura o pdliza a los efectos del desplazamiento de la posesidon de tales derechos de
crédito.

Esta prenda otorgaria a sus acreedores pignoraticios un privilegio especial en el caso de
concurso de la concesionaria, con la correspondiente ejecucidon separada sobre la RPA con
sujecion a lo previsto en la Ley Concursal.

Como también es conocido por los diferentes participantes en el sector de infraestructuras, la eficacia
o ejecutabilidad de la prenda sobre derechos de crédito futuros en un escenario concursal ha sido
objeto de diferentes interpretaciones doctrinales y distintas decisiones judiciales, especialmente en
relacion con la aplicabilidad del art. 90.1.6° de la Ley Concursal, en la redaccion dada por la Ley
38/2011, que no podemos recoger en esta nota por mor de la brevedad.

En particular por lo que se refiere a la prenda sobre la RPA en los procedimientos concursales de las
autopistas de peaje, podemos citar la sentencia del Juzgado de lo Mercantil n.? 2 de Madrid de 17 de
diciembre de 2013, en el marco del concurso de la AP-36, donde el Juez resolvio a favor de la
clasificacion como créditos con privilegio especial de los créditos de las entidades financieras sobre la
base de la eficacia de la prenda sobre la RPA al entender que no resultaba de aplicacion el supuesto de
hecho de la norma contenida en el art. 90..1.62 de la Ley Concursal.

Para un estudio mds detallado de la cuestion, podemos referirnos al articulo de D. Andrés Gutiérrez
Gilsanz publicado en La Revista de Derecho Concursal y Paraconcursal, Editorial La Ley: Virtualidad de
la prenda constituida sobre la responsabilidad patrimonial de la Administracidn (RPA) a favor de las
entidades financieras en el concurso de las sociedades concesionarias de autopistas, 2 Mayo 2013.

Ante este cambio normativo, con efectos desde el 22 de octubre de 2015 y
dadas sus implicaciones en la practica la practica bancaria (banking &
Jinance) relativa a financiaciones de infraestructuras en las distintas
modalidades de participacion publico privada (PPP), el objeto de esta
nota es realizar un primer analisis “de urgencia”.
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RESUMEN EJECUTIVO

e Se aclara por fin la redaccidn del debatido articulo 90.1.62 de la Ley Concursal, otorgando
el caracter de crédito con privilegio especial a aquellos créditos garantizados con derecho
real de prenda constituida sobre créditos futuros si éstos se derivan de contratos
perfeccionados o relaciones juridicas constituidas con anterioridad a la fecha de
declaracion de concurso, siempre que la prenda se haya formalizado en documento
publico (escritura o pdliza), y en el caso de prenda sin desplazamiento de la posesion, ésta
se haya inscrito en el Registro de Bienes Muebles.

En el caso concreto de prenda sobre derechos de crédito futuros derivados de un
contrato de concesiéon administrativa, se exige adicionalmente que esta prenda haya sido
autorizada previamente por la Administracion concedente, y esta autorizacién se
publique en el BOE o boletin oficial de la comunidad auténoma o provincia que
corresponda.

e Para nuevos contratos de concesion de obra publica o de gestidon de servicios ptblicos
cuyos expedientes de contratacién se inicie desde el 22 de octubre de 2015, los
supuestos de hecho y las reglas de calculo de la RPA que proporciona el TRLCSP difieren
sensiblemente del régimen aplicable hasta la fecha.

e En el supuesto de resolucion por causas no imputables a la Administracién, en lugar de
calcular la RPA por referencia al coste de las inversiones realizadas por la sociedad
concesionaria, una vez deducidas las depreciaciones y amortizaciones contabilizadas
hasta la fecha de resolucion, la “nueva” RPA se determina por referencia al mejor precio
que se obtenga por la Administracion en la nueva subasta o licitacion que la
Administracién se obliga a realizar en el plazo de 3 meses desde la fecha de resolucién de
la concesidn. Si la resolucidn de la concesidn tiene lugar durante la fase de explotacion, el
tipo de primera subasta se determina por referencia al rendimiento de las obligaciones
del Estado a 10 afios mas un diferencial de 300 puntos bdsicos, aunque el Gobierno tiene
la potestad de modificar este tipo de “rentabilidad razonable”.

e La declaracién de concurso de la sociedad concesionaria se considerara siempre una
causa de resolucion de la concesion no imputable a la Administracion.

e En el supuesto de resolucion por causa imputable a la Administracidon, ademds del
importe de las inversiones realizadas descontadas las amortizaciones seguin un criterio
de amortizacidn lineal (no de “demanda o utilizaciéon”), la concesionaria tiene derecho a
reclamar el lucro cesante, con unas nuevas reglas de calculo de este lucro cesante y
tomando como tasa de descuento el coste de capital medio ponderado (WACC), asi como
el dailo emergente de las obras e instalaciones que no reviertan a la Administracion.

e Este nuevo régimen de la RPA plantea importantes cuestiones en el analisis de riesgos
que puedan realizar las entidades financieras y los sponsors en relacion con la concesion
de financiacion para la construccidn y explotacidon de un proyecto de infraestructuras en
régimen de concesidn de obra publica o gestidn de servicios publicos.
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La RPA deja de ser un importe predecible (o al menos razonablemente predecible) en el
momento de originacion de la financiacion, ya que pasa a determinarse en funcién del
valor de la concesion en el momento de su resolucion y que pueda obtenerse en un
procedimiento de subasta al alza, con el precio como unico criterio de adjudicacion, con
un tipo de primera subasta que depende del tipo de interés de las obligaciones del
Estado, como se ha referido anteriormente.

e En este sentido, entendemos que este nuevo régimen puede hacer perder valor al
derecho real de prenda sobre la RPA en caso de ejecucion de esta garantia real por parte
de las entidades financieras beneficiarias de esta garantia, tanto en un escenario
concursal como en un escenario de ejecucion de la prenda sin que se haya declarado el
concurso de la concesionaria, pero que las entidades financieras y otros acreedores
involucrados en el proyecto deberan valorar en cada caso concreto y de forma conjunta
con el resto de garantias reales y personales que se otorguen en garantia de las
obligaciones de pago de la concesionaria, asi como con las posibles garantias, avales u
otro tipo de ayudas a la financiacién que otorgue la Administracién concedente para cada
proyecto concreto.
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1. MODIFICACIONES DE LA LEY CONCURSAL, EN PARTICULAR
DEL ARTICULO 90.1.6°

1.1 Tras varias modificaciones introducidas en la Ley Concursal durante 2014 y 2015, como
ha sido objeto de anteriores alertas informativas, el legislador espafiol vuelve a incluir
varias modificaciones en la Ley Concursal aprovechando la promulgaciéon de la Ley
40/2015, en particular en su disposicion final quinta.

1.2 En primer lugar, se introducen unos cambios meramente técnicos en la redaccién de:
(i) el articulo 3 LC relativo a la legitimacion para solicitar la declaracién de concurso por
personas juridicas; y (ii) los articulos 34 ter y 34 quater en relacién con la cuenta de
garantia arancelaria con la que se remunera a los administradores concursales para
aquellos concursos que concluyan por la insuficiencia de la masa activa para satisfacer
los créditos contra la masa (tal y como estos articulos fueron incluidos en la Ley
Concursal en virtud de la Ley 25/2015, de 28 dejulio).

1.3 Pero el cambio mas importante en la Ley Concursal es, sin duda, la nueva redaccién
que se da al apartado 62 del articulo 90.1 LC, cuando dentro de la lista de créditos con
privilegio especial que proporcionan a su beneficiario con un derecho de ejecucion
separada se incluyen aquellos créditos garantizados con derecho real de prenda y, en
particular, con una prenda sobre derechos de crédito.

Como es ampliamente conocido entre los distintos agentes del mercado financiero y en la industria
legal, el referido art. 90.1.62 LC y la eficacia de la prenda de créditos futuros en un escenario
concursal venia siendo objeto de intensos debates doctrinales y jurisprudenciales sobre su significado
y efectos desde la reforma operada en este precepto por la Ley 38/2011, de 10 de octubre,
discutiéndose desde entonces si la prenda de derechos de crédito debia estar inscrita en el Registro de
Bienes Muebles para que el privilegio especial sobre los derechos de crédito futuros sea reconocido en
el concurso, asi como la “resistencia” de esta prenda a los derechos de crédito nacidos con
posterioridad a la declaracion de concurso.

Sin que podamos entrar a analizar de nuevo las distintas tesis acufiadas antes y después de la
reforma de 2011 sobre este precepto, a los efectos de esta nota valga decir que la Ley 40/2015
recoge la denominada “tesis intermedia”, mantenida por el Tribunal Supremo desde su sentencia de
22 de febrero de 2008 y la mds reciente de 6 de noviembre de 2013, superando la denominada “tesis
estricta” mantenida por varios autores y sentencias de distintas Audiencias Provinciales.

Segun esta tesis intermedia, la prenda de derechos de crédito futuros serd resistente al concurso si: (i)
los caracteres definitorios de los derechos de crédito se encuentran adecuadamente determinados no
mds tarde del momento de su nacimiento, sin necesidad de nuevo acuerdo entre las partes, y (ii)
antes de la fecha de declaracion de concurso, se hubiera celebrado ya el contrato o estuviera ya
constituida la relacion juridica de la que se derivan dichos derechos de crédito.

Sobre la base de la denominada tesis intermedia y eliminando la equivoca expresién
“prenda en garantia de créditos futuros” incluida en la reforma de la ley Concursal de
2011, la Ley 40/2015 introduce una nueva redaccion para aclarar cuando los créditos
garantizados con prenda constituida sobre créditos futuros gozaran de privilegio
especial, e incluir un requisito adicional para el caso de créditos derivados de la
resolucion de contratos de concesién de obra o de gestion de servicios publicos. Los
requisitos son lossiguientes:
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(i) Los créditos futuros deben nacer de contratos perfeccionados o relaciones
juridicas constituidas con anterioridad a la declaracién de concurso.

(i) La prenda debe haberse constituido en documento publico (no siendo, por tanto,
suficiente, un “documento con fecha fehaciente” como es valido para otras
prendas de créditos), y en el caso de que se trate de una prenda sin
desplazamiento de la posesion, que se haya inscrito en el registro publico
correspondiente.

(i) En el caso de créditos derivados de la resolucion de contratos de concesién de
obra o de gestion de servicios publicos, debe cumplirse lo previsto en el articulo
261.3 TRLCSP, en su nueva redaccion tras la Ley 40/2015: previa autorizacién del
oérgano de contratacidon de la Administracion concedente, que se publique en el
BOE o en los diarios oficiales autondmicos o provinciales que correspondan, y
siempre que la deuda garantizada guarde relacién con la concesién o el contrato
(de concesion).

En una primera aproximacion al tema, la nueva redaccion del art. 90.1.6° nos merece, sin duda, una
critica positiva ya que proporciona una seguridad juridica en la interpretacion de este precepto que
no se tenia hasta la fecha y por reflejar la referida tesis intermedia con la que el autor de esta nota
promulgaba: los derechos de crédito, aunque nazcan después de la declaracion de concurso, como es
el caso de la RPA derivada de la liquidacion concursal de la concesionaria, nacerdn pignorados sobre
la base de la expectativa de pignoracion ya transmitida a favor de determinados acreedores
mientras la sociedad pignorante contaba con libre disposicion de su patrimonio.

Sobre el requisito de obtener la autorizacion previa de la Administracion concedente en caso de
prenda de derechos de crédito derivados de una concesion de obra o servicios, entendemos que en la
prdctica del project finance de infraestructuras no supondrd mds que la inclusion de una condicion
previa (CP) de firma de la financiacion de que se trate, exigiendo que se obtenga por la
concesionaria esta autorizacion previa y su publicacion en los diarios oficiales, lo cual deberd tenerse
presente a la hora de elaborar el calendario de cierre o “closing agenda” de los contratos de
financiaciéon bancaria.
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2. PRINCIPALES MODIFICACIONES DE LA LEY DE CONTRATOS
DEL SECTOR PUBLICO: EL NUEVO REGIMEN JURIDICO DE LA
RPA

Como se ha comentado anteriormente, el concepto juridico de la responsabilidad
patrimonial de la administracién o “RPA” es un elemento clave en los esquemas de PPP
utilizados hasta la fecha para la financiacion de concesiones de obras publicas y que venia a
constituir la garantia principal y “dltima” de las entidades financiadoras y otros acreedores
frente a aquella sociedad concesionaria que, bien por causas imputables a ella, bien por
causas no imputables, deviniera insolvente y acabara en un proceso de liquidacion.

De los distintos articulos del TRLCSP modificados por la Ley 40/2015, el relativo al régimen
de la RPA para contratos de concesidon de obra publica es el articulo 271, complementado
por dos nuevos articulos: el articulo 271 bis y el articulo 271 ter.

Para determinar los efectos de la resolucidn del contrato de concesién de obra publica, la
nueva redaccion del articulo 271 distingue dos supuestos: (i) resolucion por causa imputable
a la Administracion; y (ii) resolucion por causa no imputable a la Administracion.

A los efectos de analizar el nuevo régimen, conviene recordar algunas de las notas definitorias de la
RPA del régimen de la RPA aplicable hasta la fecha (y que seguird aplicando en el caso de resolucion
de concesiones ya existentes o iniciadas antes del 22 de octubre de 2015), tomando como ejemplo los
PCAPs de las autopistas de peaje actualmente en concurso:

1. Sea cual sea la causa de resolucion de la concesion, es decir, incluso en el supuesto de que la
resolucion sea debida a un incumplimiento culpable por parte de la concesionaria, la
Administracion concedente estd obligada a pagar la RPA que comprenda las inversiones
efectuadas en el proyecto, las cuales incluyen: (i) expropiaciones de terrenos, mediante la
deduccion de la cuota de amortizacion a los precios pagados a los expropiados; (ii) obras de
construccion, mediante la deduccion de la cuota de amortizacion y la dotacion acumulada al
fondo de reversion que en funcion del numero de afios corresponda, al valor de lo realmente
ejecutado y definido en los proyectos aprobados por la Administracion (incluyendo modificados) y
en los precios que alli figuren; y (iii) bienes inmuebles incorporados que sean necesarios para la
explotacion, mediante la deduccidn de la depreciacion que corresponda segun su vida util al precio
de adquisicion.

2. La compensacion anterior se sujeta a unas cuantias mdximas previamente fijadas en el
correspondiente Real Decreto de adjudicacion de la concesion de que se trate. Por poner un
ejemplo, en el Real Decreto de adjudicacion de la AP-36, Ocafia-La Roda, la RPA se halla limitada a
la cantidad mdxima de €462.704.717 en concepto de costes por construcciones e instalaciones,
mds €24.536.532 en concepto de expropiaciones.

3. No toda resolucion por incumplimiento de un contrato de concesion constituye una resolucion por
incumplimiento culpable de la Concesionaria, distinguiéndose dos supuestos:

a) En el caso de que la resolucion se deba a una causa imputable a la concesionaria, dicha
concesionaria sigue teniendo derecho al cobro de la RPA, sin perjuicio de lo cual la
Administracion concedente tiene derecho a: (i) incautar el importe de la denominada
“garantia definitiva” (i.e. aval bancario que la concesionaria debe entregar segun el PCAP de
que se trate para la fase de explotacion, normalmente un 2% de la inversion total, IVA
incluido), 'y (ii) reclamar a la concesionaria los dafios y perjuicios producidos a la
Administracion en la cantidad que exceda del importe de la garantia definitiva.

b) En el caso de que la resolucién se deba a una causa no imputable a la concesionaria, el
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PCAP podia establecer la incautacion de la garantia definitiva por parte de la Administracion,
pero la concesionaria no estaria obligada a indemnizar a la Administracion por dafios y
perjuicios, y la concesionaria tendria derecho al cobro de la RPA.

4. A diferencia de lo que luego veremos bajo la reforma de la Ley 40/2015, la declaracion de
concurso, siempre y cuando el mismo no se califique como culpable, era uno de los supuestos de
resolucion por incumplimiento no culpable de la concesionaria (en este sentido, los Dictdmenes
del Consejo de Estado 1065/2002, de 18 de julio, y 415/2007, de 29 de marzo).

5. La resolucion del contrato de concesion también puede deberse por causa imputable a la
Administracion (e.g. rescate del servicio por decision unilateral o expropiacion), en cuyo caso,
aparte de al pago de la RPA, la Administracion concedente queda obligada a pagar dafios y
perjuicios por lucro cesante a la concesionaria, para lo que “..tendrdn en cuenta los beneficios
futuros que el concesionario dejard de percibir, atendiendo a los resultados de explotacion en el
ultimo quinquenio cuando resulte posible, y a la pérdida del valor de las obras e instalaciones que
no hayan de ser entregadas a aquélla, considerando su grado de amortizacion.” (art. 271 TRLCSP
in fine, en su redaccion anterior a la Ley 40/2015).

Por su interés, comenzamos analizando el régimen de la RPA en el supuesto de resolucion de
contrato de concesidn de obra publica por causa no imputable a la Administracién.

2.1. LA RPA EN EL CASO DE RESOLUCION POR CAUSA NO IMPUTABLE A LA
ADMINISTRACION

El articulo 271 TRLCSP mantiene la obligacion de la Administracién concedente de abonar
al concesionario un importe por razon de la expropiacion de terrenos, ejecucion de obras y
adquisicion de bienes que deban revertir a la Administracion en caso de resolucion del
contrato de concesion de obra publica, pero no ya por sus respectivos importes y por unos
maximos que se recojan en un real decreto de adjudicacién (vid. puntos 1 y 2 del cuadro
anterior), sino por el importe que resulte de la valoracién de la concesidn segun lo
dispuesto en los nuevos articulos 271 bis y 271 ter TRLCSP.

El legislador define expresamente qué debe entenderse por resolucidon de la concesién no
imputable a la Administracidn, por referencia a determinados apartados del articulo 269
TRLCSP, incluyendo:

(a) la extincion de la personalidad juridica de la sociedad concesionaria;
(b) la declaracién de concurso o de insolvencia en cualquier otro procedimiento.

(c) la ejecucion hipotecaria declarada desierta o la imposibilidad de iniciar el
procedimiento de ejecucion hipotecaria por falta de interesados autorizados para ello;

(d) el secuestro de la concesion (regulado en el art. 251 TRLCSP) por un plazo superior al
establecido como maximo (i.e. 3 afos incluyendo prdrrogas) sin que el contratista haya
garantizado la asuncion completa de sus obligaciones; y

(e) el abandono o la renuncia unilateral por parte del concesionario, o el incumplimiento
de sus obligaciones contractuales esenciales.

Por tanto, el concurso de la concesionaria se considerara siempre como un supuesto de
resolucidon por causa no imputable a la Administracion o, en otras palabras, por causa
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imputable a la concesionaria, independientemente de que el concurso se califique o no
como concurso culpable.

En estos supuestos de resolucién por causa imputable a la concesionaria, se mantiene la
prevision de que la Administracién concedente incautara la cantidad otorgada como fianza
definitiva y reclamara los daifios y perjuicios por la cantidad que exceda de dicha fianza.

= LA VALORACION DE LA CONCESION

En cualquiera de estos supuestos de resolucidon de concesién de obra publica por causa
no imputable a la Administracion, el elemento fundamental sobre el que gira la nueva
regulacién de la RPA es el relativo al valor de la concesidn, entendido este valor como
aquel que la Administracién concedente obtenga tras licitar nuevamente la concesion
en cuestidn, segun el tipo de subasta que se determine segun las reglas especificadas en
los nuevos articulos 271 bis y 271 ter.

En relacién con esta nueva licitacion a la que la Administracién concedente queda
obligada para determinar el valor de la concesién, merece la pena destacar los siguientes
aspectos:

(i)

(ii)

Se realizard mediante el sistema de subasta al alza, siendo el precio el Unico criterio
de adjudicacidn.

El tipo de la primera subasta se determinara en funcion de los flujos futuros de
caja que previera obtener la sociedad concesionaria en el periodo comprendido
desde la fecha de resolucion de la concesién hasta la fecha establecida en el
contrato para su reversion, actualizados al tipo de descuento del interés de las
obligaciones del Estado a 10 afos incrementado en 300 pbs. (3%).

Este tipo de “rentabilidad razonable” puede ser objeto de modificacion por el
Gobierno (en concreto, por la CDGAE), previo informe de la Oficina Nacional de
Evaluacidn creada segun lo previsto en la Ley 40/2015, para adaptar este tipo de
descuento a las condiciones de riesgo y rentabilidad observadas en los contratos del
sector publico

Estos flujos de caja se cuantificardn como la media aritmética de los flujos de caja obtenidos por la
concesionaria de que se trate durante un periodo de tiempo equivalente a los afios que resten hasta la
terminacion de la concesion. Si el tiempo restante fuese superior al transcurrido, se tomara el tiempo
transcurrido como referencia.

No se incorporard ninguna actualizacion de precios en funcion de la inflacion futura estimada, ni se
computardn los pagos y cobros de intereses, los cobros de dividendos ni los pagos por impuesto sobre
beneficios

(i) Sila resolucion de la concesidn tiene lugar antes de que finalice la construccion de

la infraestructura, el tipo de subasta sera el 70% del importe equivalente a la
inversion efectuada, segun figure en las ultimas cuentas anuales aprobadas
incrementadas en la cantidad resultante de las certificaciones de obra emitidas
desde el cierre del ejercicio.
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(iv) Sila primera subasta queda desierta, se convocara una segunda subasta en el plazo
maximo de 1 mes, siendo el tipo de subasta el 50% del tipo de la primera.

(v) El adjudicatario debe abonar el importe de la licitacién en el plazo maximo de 2
meses desde la fecha de adjudicacion.

(vij Desde la fecha de resolucién de la concesion hasta la apertura de las ofertas de la
primera subasta, no pueden transcurrir mas de 3 meses.

(vi) Para participar en la subasta, el interesado debe ser un empresario que haya
obtenido la oportuna autorizacion administrativa en los términos del art. 263.2
TRLCSP, en el plazo de 15 dias alli previsto. Esto supone que el peticionario debe
cumplir los mismos requisitos que se le exigieron al concesionario.

(viii) En el supuesto de que la segunda subasta quede desierta, el valor de la concesién
serd igual al tipo de la segunda subasta, sin perjuicio de lo cual la sociedad
concesionaria o aquellos acreedores de la misma que representen al menos un 5%
de su pasivo exigible pueden presentar un nuevo comprador en el plazo de 3
meses desde la fecha de declaracidn de subasta desierta. El nuevo comprador
deberd abonar al menos el tipo de la segunda subasta.

(ix) La Administracion abonara a la concesionaria el valor de la concesidn asi
obtenido en el plazo maximo de 3 meses desde la fecha de adjudicacion o desde la
fecha de declaracién de subasta desierta, segun sea el caso.

(x) La nueva sociedad concesionaria quedara subrogada en la misma posicién que la
concesionaria original, con las mismas condiciones que el contrato resuelto
(incluido el plazo de duracién), quedando obligada a la realizacidon de aquellas
actuaciones vinculadas a las subvenciones de capital percibidas si no se hubiera
cumplido la finalidad de dichas subvenciones

2.2 LA RPA EN EL CASO DE RESOLUCION POR CAUSA IMPUTABLE A LA
ADMINISTRACION

Por causas imputables a la Administracion se entienden las siguientes, también por
referencia a determinados apartados del articulo 269 TRLCSP:

(a) la demora superior a 6 meses por parte de la Administracion en la entrega a la
concesionaria de la contraprestacion, de los terrenos o de los medios auxiliares a los
qgue la Administracion se obligd segun el contrato de concesién en cuestién;

(b) el rescate de la explotacion de la obra publica por decision unilateral de la
Administracién, no obstante la buena gestion de la concesionaria;

(c) la supresion de la explotacion de la obra publica por razones de interés publico;y

(d) la imposibilidad de la explotacidon de la obra publica como consecuencia de acuerdos
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adoptados por la Administracion con posterioridad al contrato de concesiéon en
cuestion.

En el caso de demora superior a 6 meses referido en el apartado (a) anterior, la
concesionaria puede optar entre la resolucién del contrato (con la consecuente
reclamacion de indemnizacion) o exigir el abono del interés legal de las cantidades debidas o
los valores econdmicos convenidos con la Administracion.

En el resto de supuestos, asi como si la concesionaria opta por exigir la resolucién en el
supuesto anterior, la Administraciéon debe indemnizar a la concesionaria:

(i) El importe de las inversiones realizadas por razén de la expropiacién de terrenos,
ejecuciéon de obras de construccién y adquisicion de bienes necesarios para la
explotaciéon de las obras objeto de concesidn que vayan a revertir a la Administracién,
atendiendo a su grado de amortizacion segun el criterio de amortizacion lineal.

Téngase en cuenta que, segun establece la Orden EHA/3362/2010, de 23 de diciembre, por la que se
aprueban las normas de adaptacion del Plan General de Contabilidad a las empresas concesionarias de
infraestructuras publicas, el criterio de depreciacion serd el lineal salvo que su patron de uso pueda
estimarse con fiabilidad por referencia a la “demanda o utilizacion” del servicio publico medida en
unidades fisicas, en cuyo caso, este método se acepta como criterio de amortizacion. En el caso de que
una concesionaria opte por este criterio de depreciacion por “demanda o utilizacion”, deberd calcular
asimismo la depreciacion segun el criterio lineal, ya que serd éste el que le aplique la Administracion en
caso de resolucion por cualquier causa imputable a la Administracion.

El lucro cesante, definido como los beneficios futuros que la concesionaria deja de
percibir, calculados éstos como la media aritmética de los beneficios antes de impuestos
durante un periodo de tiempo equivalente a los afios que restan hasta la terminacion de
la concesidn; si el tiempo restante fuese superior al transcurrido, se tomara como
referencia el tiempo transcurrido (no el ultimo quinquenio, como se decia en la anterior
redaccion de la norma). Para este cdlculo del lucro cesante, se utilizara como tasa de
descuento la que resulte del coste de capital medio ponderado (WACC) segun las

(ii

Pty

ultimas cuentas anuales de laconcesionaria.

(iii) El daho emergente, definido como la pérdida de valor de las obras e instalaciones que
no hayan de ser entregadas a la Administracién concedente, considerando su grado de
amortizacion.

2.3 LA RPA EN EL CASO DE RESOLUCION DE CONTRATO DE GESTION DE
SERVICIOS PUBLICOS

Mientras que el articulo 271 TRLCSP regula el régimen aplicable en el supuesto de
resolucion de un contrato de concesién de obra publica, el articulo 288 TRLCSP establece
un régimen andlogo para el caso de resolucion de un contrato de gestion de servicios
publicos, modificindose asimismo su redaccion en virtud de la reforma de la Ley 40/2015.
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Dentro de las causas de resolucién de un contrato de gestion de servicios publicos se
incluyen, entre otras, las siguientes (vid. articulo 286 TRLCSP, por referencia parcial al art.
223 TRLCSP:

(a) la extincion de la personalidad juridica de la sociedad contratista;
(b) la declaracién de concurso o de insolvencia en cualquier otro procedimiento;

(c) el incumplimiento de obligaciones contractuales esenciales, calificadas como tales en
los pliegos o en el contrato de gestion;

(d) la imposibilidad de ejecutar la prestacion en los términos inicialmente pactados o la
posibilidad cierta de produccién de una lesidn grave al interés publico de continuarse
ejecutando la prestacion de que setrate;

(e) la demora superior a 6 meses por parte de la Administracién en la entrega al
contratista de la contraprestacién o de los medios auxiliares a que quedo obligada;

(f) el rescate del servicio por la Administracién;
(g) la supresidn del servicio por razones de interés publico;y

(h) la imposibilidad de la explotacién del servicio como consecuencia de acuerdos
adoptados por la Administracién con posterioridad al contrato.

Para determinar los efectos de la resolucion del contrato de gestidn de servicios publicos, la
nueva redaccion del articulo 288 TRLCS también distingue entre: (i) causas imputables a la
Administracion, y (ii) causas no imputables a la Administracién, entre las que se incluye
expresamente la declaracién de concurso o de insolvencia de la concesionaria.

Cuando se trate de causas imputables a la Administracidon, la Administracion deberd
abonar una RPA consistente en el importe de las inversiones realizadas por razén de la
expropiacion de terrenos, ejecucion de obras de construccion y adquisicién de bienes que
sean necesarios para la explotacion de los servicios objeto de la concesion, atendiendo a su
grado de amortizacién segun un criterio de amortizacion lineal de la inversién.

Pero si se trata de causas no imputables a la Administracidn, incluido el supuesto de
concurso de la concesionaria, el importe de la RPA sera el que resulte de la valoracién de la
concesidn, segun se determine su valor de conformidad con las reglas del articulo 271 bis
anteriormente descritas.
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3. OTRAS MODIFICACIONES DE LA LEY DE CONTRATOS DEL
SECTOR PUBLICO

1. Se modifica de forma significativa la redaccién de los articulos 60 y 61 del TRLCSP,
relativos a las personas fisicas y juridicas afectadas por las prohibiciones de contratar con la
Administraciéon y al procedimiento de declaraciéon de concurrencia de estas prohibiciones y
sus efectos.

2. Se incluye un nuevo parrafo en el articulo 150 del TRLCSP en relacidn con los criterios de
valoracidn de las ofertas que reciba la Administracion y la forma de determinar la oferta
econdmicamente mds ventajosa: en aquellos contratos de concesién de obra publica o de
gestion de servicios cuyos expedientes de contratacién prevean la posibilidad de
aportaciones publicas a la construccién o explotacion, incluyendo garantias, avales u otro
tipo de ayudas a la concesionaria, uno de los criterios de adjudicacion evaluable sera, de
forma automatica, la reduccidn que oferten los licitadores sobre dichas aportaciones.

3. Se incluyen cambios en la redaccién de los articulos 254 y 256 del TRLCSP, relativos a
aportaciones publicas a la construccidn y a la explotacidn, respectivamente, eliminando la
posibilidad de aportaciones publicas a la construccién después de que la concesién haya
terminado (posibilidad que permitia la anterior redaccidn del primer parrafo del art. 254), y
aclarando que todas las aportaciones publicas deben estar previstas en el pliego de
condiciones correspondiente, determindndose su cuantia en el procedimiento de
adjudicacién y no pudiendo incrementarse con posterioridad (sin perjuicio del reequilibrio
econdmico del contrato ex art. 258 del TRLCSP por lo que se refiere a la viabilidad econémica
de la fase de explotacién).

4. Como hemos hecho referencia al principio de esta nota, se incorpora una nueva
disposicion adicional al TRLCSP que entrard en vigor a los 6 meses de la entrada en vigor de
la Ley 40/2015 (esto es, el 2 de abril de 2016), en virtud de la que se crea la “Oficina
Nacional de Evaluacion” (“ONE”).

La ONE tiene por finalidad analizar la sostenibilidad financiera de los contratos de concesiones de obras
publicas y gestion de servicios publicos, y entre sus funciones se incluyen:

(i) emitir informes siempre que se realicen aportaciones publicas a la construccion o a la
explotacion de la concesion, asi como cualquier medida de apoyo a la financiacion de la concesionaria;

(ii) emitir informes en aquellas concesiones de obra y servicios en las que la tarifa sea asumida
total o parcialmente por la Administracion concedente, siempre que el importe de las obras o de los
gastos de primer establecimiento superen 1.000.000 euros;

(iii) informar de los acuerdos de restablecimiento del equilibrio del contrato ex articulos 258.2 y
282.4 del TRLCSP; y

(iv) informar a la Comision Delegada del Gobierno para Asuntos Econémicos (CDGAE) sobre la
posible modificacion del instrumento de deuda que sirve de base para el cdlculo de la rentabilidad
razonable y del diferencial de 300 pbs. empleados para determinar el tipo de subasta segun lo regulado
en el nuevo art. 271 ter, como hemos reflejado anteriormente
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4. PRINCIPALES IMPLICACIONES DE LA REFORMA EN UN
ESQUEMA DE PROJECT FINANCE DE INFRAESTRUCTURAS

1. En una primera aproximacion al tema, el nuevo régimen de la RPA para contratos de
concesion de obra publica o de gestién de servicios publicos plantea importantes retos para
un esquema tradicional de project finance de infraestructuras con el que se financien nuevos
proyectos, ya que la RPA deja de ser un importe predecible o que pueda ser objeto de
estimacion y cuantificacion en el momento inicial de originacion de la financiaciéon y de
otorgamiento del correspondiente paquete de garantias.

2. Hasta la fecha, dejando aparte incertidumbres creadas por el RDL 1/2014 y el posible
“haircut” de la RPA por el importe de indemnizaciones que el Estado se vea obligado a pagar
a los titulares de los terrenos expropiados, la RPA era un importe predecible y que, por
tanto, se podia incluir dentro de un modelo econémico-financiero (caso base), ya que se
corresponde con el importe inversiones efectuadas en el proyecto en cuestién (descontadas
depreciaciones y amortizaciones) y con un importe maximo en euros fijado en el
correspondiente Real Decreto de adjudicacién.

3. En particular, si la concesién administrativa se resuelve por causas no imputables a la
concesionaria, incluyendo la declaracion de concurso (siempre que el concurso no recibiera
luego la calificacion de culpable), el importe de la RPA al que la Administracidn concedente
queda obligada a pagar a la concesionaria (o a sus acreedores pignoraticios en caso de
ejecucion de la prenda sobre la RPA) se corresponde con el coste de las inversiones a fecha
de la resolucion, tras descontar las correspondientes depreciaciones y amortizaciones.

A diferencia de este régimen aplicable a las concesiones existentes, el nuevo régimen de la RPA no
permite predecir ab initio cudl puede ser su importe a fecha de resolucion de la concesidon y, por tanto, el
valor del derecho real de prenda otorgado sobre la RPA a favor de las entidades financieras, ya que
dependerd esencialmente de:

(i) en qué momento de la vida de la concesion se insta su resolucion por la Administracion
concedente o por la concesionaria;

(ii) si las causas que motivan la resolucion se consideran imputables a la Administracion o no
imputables a la Administracion (incluyendo entre estas ultimas el concurso de la concesionaria);

(iii) la valoracion de la concesion a la fecha de resolucion por referencia a unos tipos de subasta o
licitacion que se determina en funcion de los flujos de caja que sean futuros en la fecha de resolucion,
dependiendo del tiempo que reste de concesion en ese momento, y calculados como media aritmética
de los flujos de caja “pasados” hasta esa fecha;

(iv) un tipo de descuento que depende del interés de las obligaciones del Estado a 10 afios, segun
los ultimos datos de rendimiento de estas obligaciones del Estado que sean publicos a la fecha de
resolucion (dato no predecible) y que, ademds, puede ser objeto de modificacion (incluyendo el
diferencial de 300 pbs) por decision del Gobierno, con el tnico requisito de haber obtenido un informe de
la Oficina Nacional de Evaluacion (pendiente de ser creada en el plazo de 6 meses desde la entrada en
vigor de la Ley 40/2015);

(v) la concurrencia de postores a la subasta, en primera o segunda convocatoria, o si la subasta
quedase finalmente desierta, y en dicho caso si la concesionaria o acreedores que representen mds del
5% del pasivo exigible pueden presentar a un comprador dispuesto a pagar el tipo de la segunda
subasta.
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4. En definitiva, el importe de la RPA para nuevas concesiones no podrd predecirse en el
momento inicial en el que se otorga la financiacidon bancaria por un determinado importe y
en el que se constituyen las garantias reales y personales a favor de las entidades
financiadoras (e.g. hipoteca o promesa de hipoteca sobre la concesién, prenda de acciones
sobre la concesionaria, prendas de cuentas bancarias y de derechos de crédito derivados de
EPC, O&M, seguros y otros contratos del proyecto).

5. Por tanto, para nuevos proyectos de infraestructuras cuyos expedientes de
contratacién se inicien a partir del 22 de octubre de 2015, entendemos que las entidades
financiadoras y, en particular, sus departamentos de andlisis de riesgos, deberan prestar
particular atencién a este nuevo régimen de la RPA y sus potenciales implicaciones en los
términos y condiciones de la financiacién que se vaya a otorgar, y como afecta lo anterior a
los sponsors que han buscado dicha financiacidon y a otros terceros involucrados en el
proyecto de que setrate.

6. Entendemos que este nuevo régimen de la RPA puede afectar a términos vy
condiciones tan relevantes como el ratio de apalancamiento, el tipo de interés o pricing, el
calendario de amortizacion, y las garantias personales o corporativas para el servicio de la
deuda que se puedan exigir del contratista durante la fase de construcciéon y/o a los
sponsors durante la fase de explotacion (y si estas garantias personales hacen que el project
finance pase a ser una financiacién con recurso a los sponsors).

7. Asimismo, dado el caracter “incuantificable” del objeto de la prenda sobre la RPA en
el momento de su otorgamiento, entendemos que, dentro del andlisis de riesgos, también
debe valorarse esta garantia real junto con el valor del resto de garantias reales que se
otorguen a favor de las entidades financieras en un escenario de default y de ejecucion de
garantias, en particular la prenda sobre las acciones de la concesionaria o la hipoteca
inmobiliaria sobre la concesién administrativa (tanto si esta hipoteca se constituye desde el
momento de la originacién, como si es objeto de promesa de constituirla si se cumplen
determinados supuestos o “trigger events”).

8. Por ultimo, también habra que prestar especial atencion a los pliegos de condiciones
gue se publiquen para nuevos proyectos y analizar qué aportaciones publicas a la
construccion y a la explotacidn esta dispuesta a conceder la Administracidon concedente, en
particular las posibles garantias, avales u otro tipo de ayudas a la financiacién a la
concesionaria que sean necesarias o convenientes para la mejor viabilidad de la concesion y
su “bancabilidad”.
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