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A) INTRODUCCION

El Grupo de Investigacion The Eurohypothec: a common mortgage for
Europe (1) hace publicas, mediante este documento, algunas de las reflexio-
nes que fueron debatidas en su primer plenario celebrado en Valladolid en
junio de 2004 en torno a la figura de la Eurohipoteca (Eurohypothec). El
documento de trabajo contiene algunos rasgos que podrian caracterizar a una
posible hipoteca comin para Europa (2).

(1) Actualmente (agosto 2004) el grupo de investigacion de la Eurohipoteca esta
compuesto por. SHAUN BOND, MARTIN Dixon, GERWYN GRIFFITHS, ULr JENSEN, ESTHER Muriz
ESPADA. SERGIO NASARRE AZNAR, ELENA SANCHEZ JORDAN, OTmMAR STOCKER Y AGNIESZKA
Turopziecka. En otofio de 2004 se incorpora a los trabajos PEDRO DEL Pozo CARRASCOSA.
Son colaboradores de los profesores espafioles FERNANDO CANALS BRAGE y JUAN FRANCISCO
Deraapo DE MIGUEL. Esta version espafiola ha sido preparada por ESTHER MURNIZ ESPADA,
Straio NASARRE AZNAR y ELENA SANCHEZ JORDAN.

(2) Existen ya numerosas publicaciones relacionadas con la materia que pueden
encontrarse agrupadas en la pagina web del grupo. Desde este momento pueden destacar-
se, las siguientes: MUNIZ ESPADA, ESTHER, Bases para una propuesta de Eurohipoteca,
Tirant lo Blanch, en prensa; NASARRE AZNAR, SERGIO, «La reforma del Derecho Registral
inglés. Un modelo de Registro flexible para una Eurohipoteca», en RCDI, num. 683,
mayo-junio 2004: NASARRE AZNAR, SERGIO, Securitisation and mortgage bonds. Legal
aspects and harmonisation in Europe, Saffron Walden, 2004, Ed. Gostick Hall; Nasa-
RRE AZNAR, SERGIO, La garantia de los valores hipotecarios, Madrid y Barcelona, 2003,
Ed. Marcial Pons; NASARRE AZNAR, SERCIO, «La conveniencia de |aregulacio d'un dret real
de garantia immobiliéria no accessori a Catalunya», en La Notaria, nim. 11-12, diciembre
2001: NASARRE AZNAR, SERGIO y STOCKER, OTMAR, «Models d'hipoteca independent en dret
comparat. La regulaci6 d'un dret real de garantia independent a Catalunya», en Revista
Catalana de Dret Privar, vol. 2, diciembre 2003; NASARRE AZNAR, SERGIO y STOCKER,
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El principal objetivo de la publicacion de este texto, que sdlo es e
comienzo de la investigacion, es incentivar la discusién cientifica para la
busqueda de un nuevo instrumento de armonizacién de las garantias inmobi-
liarias que dinamice los créditos hipotecarios transnacionales, que actual men-
te representan apenas un 1 por 100 del total del negocio hipotecario. Existe,
hoy por hoy, una necesidad de buscar un instrumento comun, flexible pero
seguro al mismo tiempo, que sea Util para hipotecante y acreedor hipotecario,
no solo en lo que se refiere a las operaciones activas sino también a las ope-
raciones pasivas del mercado hipotecario.

Tanto académicos, como notarios, registradores, entidades de crédito, pro-
motores inmobiliarios, operadores del mercado de valores, economistas, aso-
ciaciones de consumidores y demas expertosjuridico-econémicos estén [lama-
dos a esta reflexion, cuyas opiniones pueden dirigirse a la direccidn de correo
electronico que aparece en la pagina web del Grupo (www.eurohypothec.com).

Todo ello servira para mejorar nuestra propuesta que, segun los términos
fundacionales del grupo, deberd acabar en un proyecto de Directiva para la
Unidn Europea en materia de Eurohipoteca.

B) TEXTO
. OBJETIVO

El objetivo de este documento de trabajo es efectuar una propuesta para el
disefio de una Eurohipoteca, cuyaprincipal disyuntivaalahorade su configura-
cidn es su cardcter, o bien accesorio o bien independiente de la obligacion garan-
tizada, pero que en cualquier caso pueda ser empleada para garantizar deudas.

Esta disyuntiva bésica se fundamenta en que, si bien la hipoteca accesoria
es la mas comin en Europa y la més conocida, utilizada y aceptada por los

OTMAR, «Un pas més en la “mobilitzacid™ de la hipoteca: |a naturalesa i configurado
juridica d'una hipoteca independent», en Revista Catalana de Dret Privat, vol. 1, diciem-
bre 2002; NASARRE AZNAR, SERGIO y Stocker, OTMAR, «Propuesta de regulacion de un
derecho real de garantia inmobiliaria no accesorio. El ejemplo de la Europa central», en
RCDI, nim. 671, junio 2002; NUNEZ IGLESIAS, ALVARO, «El préstamo hipotecario trans-
fronterizo: la eurohipoteca», en Boletin del Centro de Estudios Registrales de Catalufia,
nam. 93, marg-abril 2001; SANCHEZ JORDAN, M.* ELENA, «Garantias sobre bienes inmue-
bles: la Eurohipoteca», en Derecho Privado europeo (coord. CAMARA Lapuente, S.), 2003,
Colex: SANCHEZ JORDAN, M.* ELENA, «La Eurohipoteca», en el Libro-Homenaje al profesor
Luis Diez-Picazo, T. lll, Thomson-Civitas, Madrid, 2003; STOCKER, OTMAR M., «La "Euro-
hipoteca”, en Revista Espafiola de Financiacion a la Vivienda, nam. 18-19, abril 1992;
STOCKER, OTMAR, «La Eurohipoteca: un medio para unificar el Derecho Hipotecario en
Europa», en Anales J, /996/1997, Centro para la Investigacion y Desarrollo del Derecho
Registral Inmobiliario y Mercantil (CIDDRIM), Coord. ALFONSO HERNANDEZ MORENO,
Ed. Cedecs, Barcelona, 1998. Para més bibliografia sobre la materia puede consultarse la
pagina web del grupo.
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operadores (3), la hipoteca independiente es la que se ha venido proponiendo
como modelo para la Eurohipoteca desde que surgié por primera vez esta idea
en el Informe Segré en los afios sesenta (4) y ademas es una figura exitosa
alli donde ya esta presente (5).

(3) Esta es la opinién, por ejemplo, de WACHTER, THOMAS, «La garantie de crédit
transfrontalier sur les immeubles au sein de I'Union européenne. L’Eurohypothéque», en
Notarius International, vol. 4, 1999, pags. 183 a 185.

(4) Hace mas de treinta afios, la Comision de la CEE encargd a un grupo de expertos,
bajo la direccion del profesor CLAUDIO SEGRE, la tarea de llevar a cabo una investigacion
relativa a los problemas surgidos por la liberalizaci6n de los movimientos de capitales y
las implicaciones de la integracion del mercado de capitales. En 1966, este grupo de
expertos elaboré un informe titulado «Desarrollo de un Mercado Europeo de Capital es»,
conocido como Informe Segré, en el que se proponia, entre otras medidas, la armoniza-
cion de las previsiones legales relativas a los derechos de garantia sobre bienes inmuebles
existentes en cada uno de los Estados miembros, proponiendo como modelo |a deuda
territorial alemana(Grundschuld).

Esta iniciativa fue recuperada afios después por la Unién Internacional del Notariado
Latino, Comisién para Asuntos Europeos, que el 22 de mayo de 1987 envidé a Consejo
de Ministros de la UE la propuesta siguiente:

— debe establecerse una hipoteca regulada de manera uniforme en todos los Estados
miembros, susceptible de ser empleada por las instituciones financieras, que coexis-
ta con los derechos de garantia inmobiliaria ya existentes en los distintos Estados;

— este derecho uniforme debe ser construido sobre la base de la cédula hipotecaria
suiza;

— en el seno de laUE, las instituciones financierasy los prestatarios tendrian acceso,
de esta manera, a un derecho de garantia mas flexible, como alternativa a los de-
rechos de garantia ya existentes en cada Estado miembro, y, por dltimo,

— de esta manera, se evitarian los problemas de caracter juridico, econdmico y préac-
tico ligados a una hipoteca estrictamente accesoria.

Sobre la Eurohipoteca puede consultarse, ademéas de la bibliografia citada anterior-
mente, la siguiente: UNION INTERNACIONAL DEL NOTARIADO LATINO, The Euromortgage.
2.% ed., Amsterdam, 1994 (con un ejemplo de contrato de garantia y de confirmacion de
rango); WEHRENS, HANS G., «Uberlegungen zu einer Eurohypothek», en WertpapierMit-
teilungen-Zeitschrifffir Wirtschafts-und Bankrecht, nim. 14, abril 1992; y STOCKER,
Or™Mar. Die Eurohypothek, Berlin, 1992,

El documento «A non-accessory security right over real property for Central Europe».
elaborado por el doctor HANS WOLFSTEINER, Notary, Munich/doctor OTMAR STOCKER, Aso-
ciacion de Bancos Hipotecarios Alemanes, publicado en la ZBB [Zeitschrift fir Bankrecht
und Bankwirtschaft = Journal of Banking Law and Banking] 1998, 264) fue recuperado
y reelaborado por un grupo de trabajo formado por las siguientes personas: doctor PETER
DitGes. FRANK DRESCH, LEONHARD GOEBEL, HartwiG Gratzki, PETER HELLER, ALBRECHT
MEYER, Exkenarp ZUR MEGEDE, doctor SERGIO NASARRE AZNAR, doctor OTMAR STOCKER,
Tim LASSEN, ANDREAS LUCKOW. Este segundo documento también ha sido utilizado para
realizar el presente documento.

El grupo «La Eurohipoteca: una hipoteca comin para Europa» (www.eurohypohec.
com) nacié en 2004. Sus miembros son académicos e investigadores de cinco Estados
europeos diferentes y su principal objetivo es redactar un proyecto de Directiva para
una eurohipoteca. Algunos de sus miembros ya han escrito diversas publicaciones sobre
esta materia.

(5) La hipoteca independiente esta presente en Suiza, Alemania, Hungria, Sue-
cia. Estonia, Esloveniay existe un Proyecto avanzado en Polonia. Como dato relevante,
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El caracter independiente de la Eurohipoteca presenta las siguientes
ventgjas:

a)

b)

0)

d)

)

9)

La Eurohipoteca ofreceria un amplio grado de flexibilidad, 1o que es
maés dificil de conseguir con una hipoteca accesoria.

La Eurohipoteca podria existir ya antes de que se celebre el contra-
to de préstamo o antes de que se desembolse la cantidad prestada. El
desembolso del préstamo resultaria, de este modo, més sencillo, pues-
to que € banco no tendria que correr con el riesgo de efectuar un
desembolso sin que existiese previamente un derecho de garantia.
En consecuencia, el prestatario podria constituir un derecho rea de
garantia sobre un bien inmueble antes o durante las negociaciones
tendentes a la consecucién del préstamo, de manera que el desembol-
so de la suma prestada, una vez concluido €l contrato, podria acele-
rarse de forma considerable.

Cuando €l crédito a garantizar ha sido total o parcialmente amortiza-
do, la misma Eurohipoteca puede asegurar un nuevo crédito, sin
necesidad de crear una nueva hipoteca. La Eurohipoteca puede em-
plearse, también, para garantizar obligaciones de cantidades varia-
bles; se trata de una importante ventaja para la financiacion del
desarrollo inmobiliario y de la construccion por fases, asi como para
asegurar obligaciones relacionadas con cuentas corrientes.

También es posible mantener la misma Eurohipoteca como garantia
cuando la obligacién actualmente garantizada sea sustituida por otra
nueva (novacion). Es posible ampliar o incluso sustituir un préstamo
con un tipo de interés fijo, después de la finalizacién del periodo a
interés fijo, por otro préstamo por €l resto del plazo, conservando la
garantia. Se puede aplicar la misma solucion cuando varios créditos
de escasa cuantia sean sustituidos por otros de gran entidad.

La Eurohipoteca podria ser empleada para garantizar varias obliga-
ciones contraidas con el mismo acreedor.

La flexibilidad de la Eurohipoteca facilita el cambio de acreedor, lo
que promueve la competencia entre prestamistas. Debido a su natu-
raleza no accesoria, puede ser transmitida a un nuevo acreedor para
garantizar un nuevo préstamo.

La Eurohipoteca contribuye a desarrollo de nuevas técnicas de finan-
ciacién por parte de las entidades bancadas. Asi, la simplificacién de
los métodos de cesion hace posible que las entidades de crédito pue-

hadeindicarse que la mayoria de los préstamos hipotecarios concedidos por las entidades
de crédito alemanas estan garantizados mediante hipoteca independiente (SCHWAB, Kari.
HEINZ y ProTTING, HANNS, Sachenrecht, 27.2 ed., Miinchen, 1997, Ed. Verlag C. H. Beck,
pag. 344).
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dan transmitir préstamos garantizados con Eurohipoteca a otras enti-
dades financieras. También es mas fécil que las entidades de crédito
adquieran otros créditos garantizados con Eurohipotecas sin gastos
elevados ni pérdida de tiempo con €l fin de mejorar su estructura de
riesgo. Ademas, ello ayuda a concentrar los préstamos en las institu-
ciones financieras que tienen mejores posibilidades de financiacién
de manera que el mercado pueda ofrecer mejores condiciones. Esto
es beneficioso para aumentar los mercados de cédulas hipotecarias
(covered/mortgage bonds) y de bonos de titulizacidén hipotecaria
(mortgage-backedsecurities, MBS).

La independencia respecto a la obligacion garantizada, también per-
mite ceder parte de préstamos hipotecarios entre instituciones fi-
nancieras rdpida y econémicamente de una manera que no pueda
verse afectada dicha cesion en caso de concurso (insolvency-proof

form); €llo es posible para la parte de préstamos sindicados realiza-

dos de este modo para diversificar riesgos y conceder préstamos a
gran escala.

No es necesario para la Eurohipoteca que exista un modo de gestion
electrdnica de hipotecas, pero esta claro que dicho sistema favorece
el crédito transfronterizo. El simple registro de la Eurohipoteca la
hace ser un adecuado instrumento para los registros electrénicos y
para aplicaciones informéticas.

La carta hipotecaria es preferible en este contexto, dado que todas las
nuevas transacciones que afectan a la Eurohipoteca, como las cesio-
nes, pueden tener lugar sin necesidad de cambios en el Registro.
Las futuras reformas tendentes a lograr una negociacion totalmente
electrénica podrian ir dirigidas a emitir cartas electronicas y créditos
electronicos. La Eurohipoteca estd disefiada para adaptarse a este
proceso.

La Eurohipoteca contiene (garantiza) un capital principal total, sin
afnadirle un determinado tipo de interés.

No somos gjenos a las dificultades tedricas y practicas que puede plantear
laintroduccion de una hipoteca no accesoria en ordenamientos donde ésta es
desconocida, maxime con la idea de que ésta se convierta en €l instrumento
comun para Europa. Entre ellas apuntamos los riesgos para €l deudor de que
garantia y obligacion se cedan separadamente a dos terceros distintos; el
funcionamiento de las excepciones; lafaltade experienciade las entidades de
crédito con este tipo de hipotecas; posibles abusos de lafigura que recomien-
den su uso limitado ainstituciones controladas como |as entidades de crédito;
el riesgo de que el contrato de garantia se realice por contrato privado sin
necesidad de elevarlo apublico; cuestiones como la causa de la Eurohipoteca;
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su juridicidad (posibilidad y proceso de ejecucién); la Eurohipoteca sobre
diversas fincas concebida como hipoteca solidaria; su innecesariedad porque
algunas de las funciones de la hipoteca independiente expuestas ya se realizan
(por ejemplo, en Espafia) mediante otras figuras (hipotecas de maximo, fle-
xibilizacion en larefinanciacién de la hipoteca por parte del deudor mediante
leyes especiales, etc.); entre otras.

No obstante, las ventajas que aporta la flexibilizacion de la hipoteca in-
dependiente tanto para € acreedor hipotecario como para € deudor (en el
ambito de su respectiva refinanciacién hipotecaria), la experiencia de funcio-
namiento exitoso de esta figura en otros ordenamientos y el hecho de que
muchas de las fisuras planteadas pueden o bien explicarse o bien deberian ser
analizadas en un segundo estadio de lainvestigacidn, nos conminan arealizar
una exploracién de cémo podria configurarse una Eurohipoteca de naturaleza
independiente a la obligacién garantizada en cada caso, puesto que, aprioris-
ticamente y teniendo en cuenta las propuestas histéricas en la materia desde
los afios sesenta, parece apuntarse como la solucion mas eficiente para dina-
mizar €l préstamo transnacional en Europa.

Il REGULACION GENERAL Y CONSTITUCION DE UNA EUROHIPOTECA,
ENTENDIDA COMO GARANTIA INDEPENDIENTE

1. El propietario es el Unico sujeto legitimado para crear una Eurohipo-
teca. La Eurohipoteca debe ser susceptible de ser creada tanto por €l propie-
tario para si mismo como para €l futuro tenedor de la Eurohipoteca, en fun-
cién de los deseos de las partes contratantes o Unicamente del propietario. La
creaciéon de la Eurohipoteca es Gtil para el propietario si, por ejemplo, éste
esta en tratos con varios bancos con el objeto de obtener un crédito y, una vez
gue la decision ha sido adoptada, quiere obtener pronto los fondos del prés-
tamo. De esta manera, el propietario ya no tiene que ocuparse de los requi-
sitos formales para la creacion de la Eurohipoteca y tiene un derecho de
garantia «en reservax.

2. Debe existir un contrato de garantia que regule el uso de la Eurohi-
potecay que establezca los requisitos para su gjecucion y para su cancelacion.
La ley deberia sefidlar el contenido minimo de los contratos de garantia, en
aras de la protecciéon del deudor. Los perjuicios que se ocasionen a propie-
tario (sujeto que ofrece la garantia) o a acreedor como consecuencia del
incumplimiento de los pactos contenidos en el contrato de garantia habréan de
ser indemnizados.

El contrato de garantia debe estar sujeto a requisito de forma escrita. No
es preciso que sea elevado a escritura pablica y no es necesario que se ins-
criba en el Registro de la Propiedad. La posible invalidez del contrato de
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garantia no afecta a la vélida constitucion de la Eurohipoteca. No obstante,
en caso de invalidez del contrato de garantia, la Eurohipoteca tendra que ser
devuelta a propietario de la finca.

3. Deberia ser posible tener una Eurohipoteca fiduciariamente. En este
sentido, habra que adoptar precauciones para que esta forma de fiducia siga
existiendo incluso en € supuesto de la insolvencia dd fiduciario, de manera
que el derecho de garantia no se incluya entre la masa pasiva concursal. Estas
estructuras cobran virtualidad en los supuestos de financiacion puente y de
préstamos sindicados, en relacién con la adquisicion de carteras de préstamos
entre bancos con el fin de diversificar riesgos y de aumentar y mejorar la
refinanciacién, asi como en relacion con la transferencia de préstamos a ve-
hiculos titulizadores (special-purposevehicles, SPVs) en e contexto de es
tructuras para la emision de bonos de titulizacion hipotecaria (MBS).

4. La Eurohipoteca puede ser creada de dos maneras: como un derecho
de vida registral y como un derecho incorporado a un certificado. Un dere-
cho adjunto a un certificado (carta hipotecaria) facilita su transmision. Esto
presenta algunas ventajas para €l prestatario en el caso de una reestructura-
cion y permite la refinanciacion por su tenedor en e mercado de capitales a
través de una cesion de la Eurohipoteca a otro banco o, en €l contexto de una
transaccion de MBS, a un SPV. Estas posibilidades mejoradas de cesion son
también buenas para €l prestatario. La transmision de la carta/certificado a la
gue se incorpora la Eurohipoteca sigue las normas de la cesién de valores. En
consecuencia, es también posible que la carta sea custodiada por un deposi-
tario en una forma inmaterial y, en caso de reclamacién de devolucion, para
ser cedida en lugar del certificado/carta. Tales depositarios pueden ser socie-
dades privadas sometidas a la supervision de los mercados de valores. Por
esta via puede transmitirse la Eurohipoteca entre distintos acreedores de
manera simple y efectiva. La gestion electrénica de los derechos adheridos a
una carta/certificado se encuentra regulada, por ejemplo, en Suecia, en rela-
cion con la «datapantbrev». De forma parecida, el futuro Sistema Americano
de Registro Electronico de la Hipoteca (American Mortgage Electronic Re-
gistration System, MERS), permitira la administracién electrénica a los titu-
lares de derechos.

5. La Eurohipoteca puede ser empleada para asegurar créditos transfron-
terizos pero también, y esto dependerd de la voluntad de las partes, para
garantizar préstamos que solo afecten a un pais. Puede ser creada en cualquier
pais de la UE, en relacién con una 0 mas propiedades situadas en uno o en
distintos paises de la UE. En este sentido, deben ser observados los requisitos
gue se exigen para la constituciéon de derechos reales en el lugar donde sea
creada la Eurohipoteca. Cada pais podra decidir que, en el caso de que se
constituya una Eurohipoteca sobre inmuebles situados en dicho pals, sera
necesaria laintervencion de una determinada persona que sea competente, en
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funcion de la ley del pais en e que la Eurohipoteca se cree (gemplo,
Notario).

6. Deberia ser posible que a través de la Eurohipoteca se estipulase que,
junto a la responsabilidad del inmueble, su propietario (quien lo sea en cada
momento) sea responsable personalmente por la cantidad garantizada con la
Eurohipoteca con su patrimonio personal. Esto tiene la ventaja de que sola-
mente con € titulo ejecutivo de la eurohipoteca se abre la via de la gecucion
del patrimonio personal del propietario. En el caso de que se plantearan
dificultades de pago por parte del prestatario, el banco no necesitara exigir
la gecuciéon del inmueble inmediatamente: podra ser satisfecho, al menos
temporalmente, con ejecuciones no tan gravosas sobre bienes personales (por
ejemplo, embargo de salarios). En ningun caso serd posible demandar doble-
mente en las dos vias.

Dicha responsabilidad personal seria subsidiaria respecto de la garantiza-
da con la Eurohipoteca, como sucede en e caso de la hipoteca accesoria
(siempre que en la constitucién de hipoteca independiente, deudor y propie-
tario del inmueble gravado fuesen los mismos). Salvo declaracion en contra-
rio, no resultara responsable personalmente el hipotecante no deudor.

7. La Eurohipoteca no devenga intereses. Los intereses y las cantida-
des accesorias en relacion con €l préstamo pueden ser garantizados a través
de la creacién de una Eurohipoteca por una cantidad suficiente. De esta
forma, los titulares de derechos de menor rango pueden conocer, en cada
momento, qué significado econémico puede tener para ellos el rango supe-
rior que posee la Eurohipoteca. El propietario tiene derecho a la «devolu-
cién» de la hipoteca en relacién con la parte de la Eurohipoteca de inferior
rango que no sea necesaria para garantizar el préstamo; esta posibilidad
podria ser restringida en la medida en que los intereses del préstamo se
refieran a dos afios.

8. El acance de la Eurohipoteca es fijo, y solo puede ser modificado
en virtud de un acuerdo entre €l titular de la mismay e propietario. En la
medida en que la Eurohipoteca no sea necesaria para garantizar el préstamo,
el propietario tiene derecho a la recuperacion de aquélla. Este derecho de
devolucién no puede quedar limitado, en virtud de acuerdo, a un derecho
de extincion de la Eurohipoteca. En la distribucién que se lleva a cabo des
pués de la gjecucion de la Eurohipoteca, el derecho de recuperacion es toma-
do en consideracién en el lugar correspondiente a su rango. No obstante, €
propietario puede ceder este derecho de recuperacion/devolucion al titular de
una carga de rango inferior o a un tercero, por escrito. El cesionario recibe,
pues, la cantidad correspondiente en la distribucion.

9. Esposible crear e inscribir una Eurohipoteca en cualquier moneda de
cualquier pais del Area Economica Europeay, si los paises en los que esta
la propiedad gravada lo permiten, también en otras divisas.
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10. Se puede crear una Eurohipoteca que grave diversos inmuebles (hi-
poteca solidaria), que pueden estar situados en un mismo pais o en distintos
paises de la UE. Todos los inmuebles responderan por la totalidad de la
deuda. La Eurohipoteca nace desde que se crea en relacidn con un inmueble,
y en primer lugar en relacion con este inmueble. En caso de gecucion, €l
titular de la Eurohipoteca puede decidir contra cudl de los inmuebles va a
dirigir la gjecucion. El procedimiento de ejecucion puede llevarse a cabo de
forma separada en relacién con cada uno de los inmuebles. En cualquier caso,
si el titular de la Eurohipoteca ve satisfecho su crédito con la gjecucion de un
solo inmueble, el nivel de la Eurohipoteca se reduce en relacién con las otras
propiedades en la cuantia recuperada. Mediante esta Eurohipoteca solidaria
sera posible financiar de manera efectiva carteras de propiedades en uno o
mas paises; esto facilitara a las compafiias |a expansién de su patrimonio en
otros paises.

11. La Eurohipoteca grava tanto el inmueble en si mismo como sus
frutos y beneficios; en particular, las rentas, los accesorios y los derechos de
crédito derivados de contratos de seguros por pérdidas sufridas en lafinca, en
los edificios y en otros bienes determinados. Los terceros solamente podran
hacer valer sus derechos en relacion con estos bienes frente d titular de la
Eurohipoteca, si sus derechos estén inscritos y poseen mejor rango en €l
Reqgistro de la Propiedad.

12. La Eurohipoteca debe ser inscrita en el Registro de la Propiedad.
Ademas, no se permite imponer tasas e impuestos mas elevados a los que
correspondan para crear derechos reales domésticos sobre inmuebles.

13. La Eurohipoteca tiene un rango fijo en relacion con otros derechos
de garantia sobre inmuebles y en relacién con cualquier otro tipo de carga
sobre el inmueble. El rango dependera del orden de inscripcion en €l Regis-
tro. Solo aquellos derechos, de naturaleza legal y no inscritos en el Registro
relacionados con inmuebles, limitados en el tiempo y calculables son suscep-
tibles de tener mejor rango que la Eurohipoteca. Esta relacién en materia de
rango también se aplica en los procedimientos de ejecucion y en los supuestos
de insolvencia del propietario.

14. S se emite una carta hipotecaria, debera ser expedida por la Ofici-
na del Registro en forma documental o electrénica. Su emision debera ha-
cerse constar en el Registro de la Propiedad. La carta hipotecaria reproduce
los asientos en € Registro de la Propiedad en relacion con la Eurohipoteca.
La carta hipotecaria no contiene declaraciones en materia de rango.

15. El procedimiento que hace posible, en caso de pérdida de la carta
hipotecaria, la exclusion del titular actual (sin titulo) de la garantia, y la
declaracion de nulidad del documento, esta regulado por las normas aplica-
bles en materia de valores.
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I11. CESION DE LA EUROHIPOTECA

1. Uno de los objetivos importantes que se persigue con la introduccién
de la Eurohipoteca es la facilidad a la hora de su cesion, manteniendo siempre
a salvo la necesaria seguridad juridica. Asi, se concede a constituyente de la
Eurohipoteca un amplio grado de flexibilidad en relacion con el futuro uso
de la garantia. En consecuencia, deberian admitirse distintas posibilidades de
cesion.

2. El tipo de cesidon depende de la concreta estructura de la Eurohipo-
teca. Se debe observar la forma legal del documento de cesion (a partir de
aqui, simplemente, «la cesién»):

a) En € supuesto de una Eurohipoteca de vidaregistral, la validez de la
cesion exige la inscripcion de ésta en e Registro de la Propiedad.

b) S se ha emitido carta hipotecaria, la cesién debe llevarse a cabo de
acuerdo con las reglas del derecho de transmision de los valores (en
soporte fisico 0 anotado en cuenta, si la carta es electronica). Ade-
mas, podra ser anunciada en el Registro de la Propiedad. La Eurohi-
poteca también puede ser cedida a margen del Registro. Un requisito
para que ello suceda es que la creacion de la carta pueda ser anotada
en el Registro de la Propiedad. En consecuencia, €l tercero que con-
sulte el Registro podré saber inmediatamente que el que figura como
titular en el Registro posiblemente no sea el actual titular.
Por esta via se pueden alcanzar varios objetivos; asi por ejemplo, las
relaciones fiduciarias y sindicadas entre varias entidades crediticias
gue participan en una operacion de financiacion pueden completarse
de forma préctica y sin retraso. Ademas, en caso de financiacion
puente temporal por parte de una tercera institucién, seria posible
ofrecer garantias legales a un prestamista, sin generar una carga por
los desembolsos para €l propietario 0 para el prestatario, por o que
posiblemente s6lo serd un corto periodo de tiempo. También cabe
concebir que un acreedor pueda ceder la Eurohipoteca incorporada a
la carta para sus propios intereses refinanciadores, ya sea de forma
permanente o solo de manera periddica.

3. La Eurohipoteca no esté ligada a la deuda en cuya garantia se cons-
tituyd. Esto significa que deberia ser posible transmitir la Eurohipoteca sin
necesidad de transmitir, simultaneamente, el crédito garantizado. Asi, cabria
que el propietario celebrara un nuevo contrato de garantia con un nuevo
acreedor con €l fin de garantizar otro crédito con esta garantia, siempre que
el antiguo crédito estuviera satisfecho. Si el crédito origina no estuviera
plenamente abonado, entonces quedaria sin garantia o deberia quedar garan-
tizado con la nueva garantia. Por lo tanto, se incrementa la flexibilidad del
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propietario a la hora de estructurar sus contratos de garantia. Deberia ser
posible excluir en el contrato de garantia la posibilidad de la transmision
aislada de la Eurohipoteca sin la cesion del crédito garantizado.

4. En el supuesto de que el crédito garantizado pase a nuevo acreedor
junto con la Eurohipoteca, €l deudor conservara todas las excepciones y
medios de defensa relativos a contrato de garantia original, y habra de per-
mitirse que puedan ser opuestas a cesionario. En este punto debe prevalecer
la proteccion al deudor.

5. En relacién con los gastos de cesion, se propone la aplicacién de los
mismos principios que en relacion con los costes de constitucion.

IV.  EXTINCION

1. La Eurohipoteca se extingue cuando se libera con el consentimiento
de su titular y del propietario del inmueble y cuando se cancela en el Regis-
tro de la Propiedad. No se extingue por el transcurso del tiempo.

2. La extincién o la prescripcion de la deuda garantizada permite al
deudor intentar la recuperacion de la Eurohipoteca. En caso de que el crédito
garantizado se extinga, la Eurohipoteca no se extingue autométicamente. Si
asi se ha estipulado en el contrato de garantia, €l propietario del inmueble
tiene una accion contra el titular de la Eurohipoteca para la recuperacion de
lamisma. El propietario puede, segln su voluntad, pedir o bien larestitucion
o0 bien la cancelacion de la Eurohipoteca.

3. Debe establecerse un procedimiento para facilitar la cancelacion de la
Eurohipoteca en aquellos casos en los que su titular es desconocido o esté
ausente.

V.  EJECUCION

1. La calidad de un derecho real de garantia sobre inmuebles depende,
esencialmente, de las posibilidades de gecucion. En consecuencia, tiene que
existir un procedimiento de ejecucion efectivo para la Eurohipoteca.

2. No es necesario un titulo independiente y separado para la gjecucion
de la Eurohipoteca, pues ésta es directamente ejecutable.

3. El titular de la Eurohipoteca puede llevar a cabo la gecucion sin
necesidad de probar la existencia de la deuda; el procedimiento debe permitir
que el deudor oponga las excepciones y los medios de defensa que surjan de
la obligacién garantizada. Si el propietario del inmueble gravado discute la
cuantia o la existencia de la obligacion, la carga de la prueba recae sobre €l
titular de la Eurohipoteca.
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4. Enprincipio, se prevé que el procedimiento de ejecucion seajudicial.

Debe tenerse en cuenta la posibilidad de permitir y articular, ademés, un
procedimiento alternativo de gecucion o de subasta controlado por e Estado
(o notarialmente) o a través de un procedimiento de venta privada. En tal
caso, deben establecerse mecanismos de proteccion del propietario.

5. En € procedimiento de ejecucion/subasta estatal, o controlada por €l
Estado, todos los derechos con rango preferente a del acreedor ejecutante
deberian subsistir, mientras que los del mismo o posterior rango, asi como el
derecho del acreedor €jecutante, deben extinguirse. Los derechos que se ex-
tinguen deberan ser satisfechos con las sumas obtenidas de acuerdo con €
orden de prioridad de cada uno.

6. Debe concederse a todo acreedor que sufra la pérdida de algin dere-
cho como consecuencia de la venta o subasta la posibilidad de sustituir al
acreedor ejecutante.

La sustitucién tiene lugar através del pago a titular de la Eurohipoteca,
gjecutante en el procedimiento de venta forzosa. El acreedor que sustituye
al gecutante paga la cantidad por cuya causa se sigue € procedimiento de
gjecucion. Para la Eurohipoteca, concebida como independiente del crédito
garantizado, significaque el acreedor sustituto no pagael crédito garantizado,
sino el derecho de garantia mismo. En consecuencia, la sustitucion sdlo su-
pone la transmision del derecho de garantia a los acreedores sustitutos. El
crédito garantizado no se transmite, sino que permanece en manos del acree-
dor sustituido. Este Ultimo esta obligado, de acuerdo con €l contrato de ga-
rantia, a abonar la suma entregada (por €l acreedor sustituto) en la cuenta del
deudor y compensarla con el crédito garantizado.

VI.  PROCEDIMIENTO EN CASO DE INSOLVENCIA

1. La Eurohipoteca debe conferir a su titular la posibilidad de obtener
plena satisfaccion incluso en el supuesto de insolvencia del propietario. El
orden de rango no debe resultar deteriorado como consecuencia del procedi-
miento de ejecucion.

2. Solo podrén tener prioridad de rango en relacion con la Eurohipoteca
aquellos derechos no inscritos en el Registro de la Propiedad, creados por
disposiciones legales, relativos a bienes inmuebles, limitados en el tiempo y
calculables.

GRUPO DE INVESTIGACION EUROHIPOTECA





