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Abogado del Area de Derecho de Mercantil. Coordinador de este nimero

monogrdfico.

El nGmero extraordinario que tiene en sus
manos esta integramente dedicado a realizar
un andlisis de urgencia de la Ley 16/2022, de
5 de septiembre, de reforma del texto refun-
dido de la Ley Concursal. Esta norma incor-
pora a nuestro derecho la conocida como
Directiva de Reestructuraciones e Insolvencia,
aunque ciertamente va mas alla.

La reforma llega en un momento oportuno.
Se ciernen nubarrones sobre la economia
mundial y muy sefialadamente sobre la eu-
ropea, especialmente impactada por la crisis
energética que ha desencadenado la guerra
en Ucrania. La inflacion y las sucesivas subi-
das de los tipos de interés aprobadas por los
bancos centrales no solo han provocado una
caida de los mercados, sino también un en-
friamiento de la economia y provocaran una
recesion en opinién de muchas voces auto-
rizadas. En Espafa la larga moratoria con-
cursal finalizé en junio de 2022 y ya estamos
asistiendo a un incremento de los concursos
de acreedores. Ademas del “test de caja o li-
quidez”, las sociedades mercantiles deberéan
volver a superar el “test de balance”, pues la
causa de disolucion por pérdidas que ha esta-
do en suspenso volvera a activarse en enero
de 2023. El crédito ya se esta encareciendo y
no siempre esta disponible, y los créditos con
aval del ICO iran venciendo inexorablemente.

Pero la crisis que nos espera sera probable-
mente distinta de la vivida con ocasion de la
Gran Recesion que se precipité con la caida
de Lehman Brothers en septiembre de 2008.
En Espafna y en el resto del mundo, el papel
de los bancos sera distinto. Por un lado, no
parece que los bancos vayan a ser parte del
problema; entran en esta crisis mejor prepa-
rados. Pero, por otro lado, tampoco cabe es-
perar que sean la solucién a los problemas de
las empresas sobreendeudadas. En la anterior
crisis los bancos jugaron un papel protago-
nista, dando dinero nuevo, aceptando activos
en pago —muchos de ellos inmobiliarios—y
extendiendo las financiaciones para permitir
la recuperacién de sus clientes. Creemos que
ahora, en muchas ocasiones, el papel prota-
gbnico —al menos en empresas de cierto ta-
mano— lo tendran los fondos de deuda. Es-
tos nuevos players tienen estrategias flexibles,
son rapidos, tienen mucha liquidez disponi-
ble y cuentan con la ventaja de que no estan
regulados. Algunos prestaran sustituyendo a
los bancos y otros compraran la deuda con
la indisimulada intencién de adquirir control
de un deudor sobreendeudado (debt to own).
Pero lejos de ser un problema, los fondos de
deuda son parte de la solucién, pues pueden
proporcionar algo que los bancos no pueden
facilitar, o que solo pueden conceder a un
coste muy elevado: capital. Son, en esencia,



aliados de los bancos, compradores (al des-
cuento normalmente) de sus activos. Y con
ello consiguen, a la postre, reducir el apalan-
camiento de aquellas empresas que debida-
mente capitalizadas sean viables.

La buena noticia es que entraremos en la cri-
sis con herramientas eficaces para reestructu-
rar. En efecto, la Ley 16/2022 refuerza signi-
ficativamente las instituciones preconcursales
que comenzaron timidamente su andadura
en 2009. Prueba de su relevancia es que en
esta nueva reforma de la Ley Concursal se les
dedica el sequndo de sus cuatro libros. Para
empezar, ahora las instituciones preconcursa-
les podran activarse desde que el deudor se
encuentre en una situacién de mera proba-
bilidad de insolvencia, sin tener que esperar
a la insolvencia inminente. El vulgarmente
conocido como 5 bis o “preconcurso” se re-
fuerza, facilitando un marco mas estable para
negociar un plan de reestructuracién, no solo
libre de la amenaza de ejecuciones, sino im-
pidiendo el vencimiento de los créditos apla-
zados por causa del inicio de las negociacio-
nes con los acreedores o por incumplimientos
anteriores a la presentacion del preconcurso.

No obstante, la estrella de la reforma son los
planes de reestructuracion, que tienen un
objeto y unos efectos potencialmente mucho
mas amplios que los anteriores acuerdos de
refinanciacién. Los planes pueden incluso
imponerse a los socios, ya que no siempre
necesitan su consentimiento; por eso, como
recuerda la exposicion de motivos de la Ley,
no se denominan “acuerdos”, sino “planes”
de reestructuraciéon y podran tener por ob-
jeto la modificacion de la composicion, de
las condiciones o de la estructura del acti-
vo y del pasivo del deudor, o de sus fondos
propios. Incluso podran tener un contenido
liquidatorio, pues se contemplan las transmi-
siones de activos, unidades productivas o la
totalidad de la empresa en funcionamiento.

La regulacion de los planes presenta muchas
novedades frente a los antiguos acuerdos de
refinanciacién. Baste aqui mencionar que po-
dran afectar no solo a los acreedores finan-
cieros, sino también a los acreedores comer-
ciales, que permitiran el arrastre tanto de los
acreedores de una misma clase como de los
de otras clases, que posibilitaran la resolu-
cion de contratos con obligaciones reciprocas
pendientes de cumplimiento, convirtiéndose
el crédito indemnizatorio derivado de la in-
demnizacién en un crédito mas afectado por
el plan (por ejemplo, con sus correspondien-
tes quitas y esperas).

Con este arsenal deberia ser posible reestruc-
turar una compaiia sobreendeudada. Eso no
quiere decir que siempre vaya a ser facil. Por
un lado, cabe anticipar que la formacion de
clases y la valoracion de la empresa seran los
caballos de batalla entre deudor y acreedores
y entre estos Gltimos, pues ambas cuestiones
permitiran a los acreedores relevantes con-
trolar el proceso y a la postre la empresa. Por
otro lado, sera fundamental ver la interpreta-
cion y aplicacion practica que realicen los jue-
ces de lo Mercantil de la nueva normativa. En
este punto hay razones para ser optimistas:
los jueces han aplicado el régimen anterior
con criterio y sentido de la responsabilidad.
Ademas, los autos de homologacién ahora
deberan ser impugnados ante la correspon-
diente Audiencia Provincial, lo que a la larga
deberia garantizar cierta uniformidad inter-
pretativa. En el lado negativo de la balanza se
encuentran la cicatera regulacion del crédito
plblico y la falta de flexibilidad de las finan-
ciaciones con aval del ICO. Ambas cuestiones
van a dificultar las refinanciaciones que estan
por llegar.

La Ley 16/2022, en fin, incluye novedades
en materia de convenio, liquidacion y califi-
cacién (que ahora siempre existira, pero que
serd materia transaccionable), contiene un
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novedoso régimen especial para microem-
presas (aplicable a mas del 90 % del tejido
empresarial espafol) y un remozado régimen
de exoneracion del pasivo insatisfecho (cuya
utilidad practica esta por ver).

Confiamos en que este nimero contribuya en
alguna medida al debate doctrinal y a con-
vertir las reflexiones de sus autores en dialo-
go con los lectores de Actualidad Juridica Uria
Menéndez.
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Articulos

A COMUNICACION DE
A APERTURA DE LAS

NEGOCIACIONES CON

LOS ACREEDORES

Marta Lopez Narvaez
Abogada del Area de Mercantil de Uria Menéndez (Madrid)

La comunicacion de la apertura de las negociaciones con los acreedores

La reforma de la Ley Concursal es consecuencia de la transposicion de la Directiva sobre reestructuracién e in-
solvencia, cuyo objetivo es establecer marcos de reestructuracion preventiva que sean efectivos y que permitan
a compaiiias con dificultades financieras pero viables su reestructuracién en un momento temprano, de forma
que eviten la insolvencia y puedan continuar con su actividad. Para ello, el legislador espafiol ha extendido
el alcance y los efectos de la comunicacion de la apertura de las negociaciones con acreedores, incluyendo
novedades relevantes en materia de contratos con obligaciones reciprocas pendientes de ejecucién y en la
posibilidad de prorrogar el plazo de efectos. Asimismo, se ha aprovechado la reforma para tratar de aclarar
algunas dudas que habia respecto de la ley concursal anterior.

PALABRAS CLAVE:
PRECONCURSO, PLAN DE REESTRUCTURACION, SUSPENSION DE EJECUCIONES, STAY, CLAUSULAS IPSO FACTO.

Effects of communicating the start of negotiations with creditors

The Insolvency Law Reform transposes the Directive on restructuring and insolvency to implement effective
preventive restructuring procedures so that viable companies in financial distress can restructure at an early
stage, avoid insolvency and continue doing business. To that end, the lawmaker has extended the scope and
effects of communicating the start of negotiations with creditors, including significant changes in respect of
executory contracts and the possibility of extending the stay period. The lawmaker has likewise tried to clarify
some ambiguities in the former insolvency law.

KevwoRrbs:
PRE-INSOLVENCY, PRE-INSOLVENCY RESTRUCTURING PLAN, ENFORCEMENT SUSPENSION, STAY, IPso FAcTo CLAUSES.
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1. Introduccion: antecedentes y fundamento

La recientemente aprobada reforma de la Ley Concursal' es fruto de la transposicion de la Directi-
va sobre reestructuracion e insolvencia de 20192 Es la dltima modificacién de una ley que ha sido
objeto de muchas y sustanciales reformas en apenas veinte afios de historia. Como reconoce la
exposicion de motivos del Real Decreto Legislativo 1/2020, de 5 de mayo, por el que se aprueba el
texto refundido de la Ley Concursal —reforma precedente a la presente cuyo objetivo era refundir,
sistematizar y aclarar la ley—, “es dificil encontrar una ley que, en tan pocos arios, haya experimen-
tado tantas y tan profundas modificaciones”.

Uno de los objetivos de la Directiva es que los Estados miembros cuenten con marcos efectivos de
reestructuracion preventiva que permitan a las empresas viables con dificultades financieras con-
tinuar con su actividad o, en otras palabras, ofrecer a las empresas en riesgo de concurso acceso
a soluciones preconcursales para asi evitar o superar su insolvencia.

Lo que comenzd en Esparia con una legislacion inexistente o muy timida sobre el derecho pre-
concursal, se ha convertido con los afos y a la fuerza en la asignatura pendiente de nuestro
legislador. Pese a que en 2003, cuando entré en vigor la antigua ley, no se considerd necesario
incluir normas aplicables al deudor antes de su declaracién de concurso (lo que denominamos
fase preconcursal), pues se confiaba en la propuesta anticipada de convenio como solucién para
superar la insolvencia, dichas normas se fueron introduciendo paulatinamente en las reformas de
2011, 2014 y 2015.

La evidente destruccién de valor empresarial durante el procedimiento concursal, la extensa du-
racion de este, consumiendo de manera ineficiente recursos pablicos y privados, el fracaso gene-
ral del convenio y el hecho de que la practica totalidad de empresas declaradas en concurso no
sobrevivan a él y acaben en liquidacién, asi como la huida de algunas empresas espanolas a otras
jurisdicciones para adoptar soluciones de reestructuracién que no existian en nuestro sistema, ha
puesto de manifiesto a lo largo de los afnos la conveniencia de que las empresas logren acuerdos
con sus acreedores antes (y preferiblemente mucho antes) de que se tenga que iniciar el proce-
dimiento concursal.

También, con la experiencia, se ha demostrado que existen verdaderos riesgos en la frontera de
la insolvencia que pueden perjudicar o frustrar un acuerdo de reestructuracion y que, por tanto,

1 Ley16/2022, de 5 de septiembre, de reforma del texto refundido de la Ley Concursal, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2020, de 5 de mayo.

2 Directiva (UE) 2019/1023 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de junio de 2019, sobre marcos de reestructuracién preventiva, exoneracion
de deudas e inhabilitaciones, y sobre medidas para aumentar la eficiencia de los procedimientos de reestructuracién, insolvencia y exoneracién de deudas,
y por la que se modifica la Directiva (UE) 2017/1132 (Directiva sobre reestructuracion e insolvencia).
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deben ser neutralizados. Algunos de estos riesgos son la presentacién de la solicitud del concurso
por parte de un acreedor no interviniente o disidente, la ejecucién de los activos del deudor, la
resolucion anticipada de sus contratos o el transcurso del plazo para la obligacién de solicitar el
concurso. Asi, resulta imprescindible que el legislador imponga un clima de cierto statu quo o
estabilidad que facilite la negociacién impidiendo las anteriores amenazas.

Frente a la libertad que la Directiva ofrece a los Estados miembros sobre qué instituciones o pro-
cedimientos preconcursales instaurar en cada sistema nacional, el legislador esparnol ha optado
por dar continuidad al sistema actual, en el que la intervencién judicial se reduce a dos momentos
distintos en la negociacién de un plan de reestructuracion: la comunicacién de la apertura de las
negociaciones con los acreedores y la homologacién de los planes de reestructuracion (refun-
diendo en dichos planes los antiguos acuerdos de refinanciaciéon y acuerdos extrajudiciales de
pago); pero profundizando —incluso revolucionando en el caso de los planes— su contenido y
alcance. En este capitulo, nos vamos a ocupar de la comunicacién de la apertura de las negocia-
ciones con los acreedores.

La finalidad de la comunicacién de la apertura de negociaciones consiste en facilitar y proteger,
durante un periodo determinado de tiempo, la negociacién entre el deudor y sus acreedores de
un plan de reestructuracién que evite la insolvencia. Para ello, se alivia al deudor y a sus adminis-
tradores de la presion de su obligacién legal de solicitar concurso, suspendiendo dicha obligacién,
y se impiden las solicitudes de concurso presentadas por terceros. Y, por otro lado, se suspende y
prohibe la ejecucion de ciertos activos del deudor y se impide la terminacion anticipada o modi-
ficacion de determinados contratos para, asi, mantener el valor de la empresa y garantizar que el
deudor pueda continuar con su actividad una vez que haya superado sus dificultades; todo ello,
con una intervencion judicial reducida y durante un plazo acotado de tiempo.

Teniendo en cuenta que la Directiva® ha puesto el acento en que los marcos de reestructuracién
preventiva sean “efectivos” y que permitan la reestructuracién en “un momento temprano”, la
nueva Ley Concursal ha ampliado el alcance y los efectos de esta figura que vamos a ir desgranan-
do en las lineas que siguen.

2. La comunicacion y su contenido

21. ;Quién puede presentar la comunicacion?

La iniciativa sobre quién puede presentar la comunicaciéon de la apertura de las negociaciones
con los acreedores sigue correspondiendo al deudor. Pese a que la nueva Ley Concursal otorga
nuevas facultades a los acreedores (por ejemplo, los acreedores que representan mas de un 50 %
del pasivo que pueda quedar afectado por la reestructuracion pueden solicitar la prorroga de los
efectos de la comunicacién, la homologacion judicial de un plan de reestructuracién e incluso

3 El objetivo de la Directiva es alcanzar un mayor grado de armonizacién en materia de reestructuracion e insolvencia, y el establecimiento de unas
normas sustantivas minimas. Para ello, incluye normas que necesariamente deben incorporarse a los sistemas nacionales y otras que son opcionales.
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solicitar la suspension de la solicitud de concurso presentada por el deudor), la comunicacién de
la apertura de negociaciones corresponde exclusivamente al deudor. Quizas porque permanece
de manera inconsciente la idea de que, con la comunicacién de la apertura de las negociaciones,
se pone en marcha la cuenta atras para solicitar el concurso, lo cierto es que se ha considerado
conveniente que siga siendo el deudor quien tenga la potestad exclusiva para decidir si y cuando
presentar la comunicacion.

Se permite expresamente que un grupo de sociedades pueda presentar una comunicacion con-
junta, aunque —como veremos mas adelante— en ese caso el contenido de la comunicacién se
amplia significativamente. En cualquier caso, la comunicacién conjunta ya no sera necesaria con
la nueva Ley, cuando lo que se pretenda sea prohibir o suspender la ejecucién de garantias perso-
nales o reales prestadas por otra sociedad del grupo, siempre que asi lo solicite expresamente el
deudor en su comunicacién y acredite que la ejecuciéon puede causar la insolvencia del garante y
de la deudora. Esta es una novedad relevante, ya que anteriormente, para grupos de sociedades
que tenian financiacién con garantias cruzadas (muy habitual en financiaciones de grupos), era
necesario que cada uno de los garantes o prestador de garantia presentara su propia comunica-
cion.

2.2. ;Cuando se puede presentar?

La Directiva hace hincapié en que la reestructuracion se produzca en un momento temprano res-
pecto del momento en que comienzan las dificultades financieras. Como la experiencia ha puesto
de manifiesto, cuanto antes se inicien las negociaciones para alcanzar un plan de reestructuracion,
mas tiempo tengan el deudor y sus acreedores para encontrar una solucién de reestructuraciéon
adecuada y menos estresada se encuentre la situacion financiera de la compaiia, mas probabili-
dad de éxito tendra el plan de reestructuracion. Asimismo, los nuevos planes de reestructuracion
pueden tener un contenido muy variado: ademas de las tradicionales esperas o quitas, el plan
puede incluir una reorganizacion societaria, venta de activos, cambio de ley aplicable, etc. Logi-
camente, cuanto mas complejo sea el plan, mas tiempo llevara su diserio y negociacion. Por este
motivo, la nueva Ley Concursal establece que se puede presentar esta comunicacion (asi como
solicitar la homologacién judicial de un plan de reestructuracién) no solo cuando la insolvencia
sea actual o inminente, sino también cuando esta sea probable.

Pese a que la version espanola de la Directiva tradujo —probablemente de manera errbnea—
likelihood of insolvency como insolvencia inminente, la reforma de la Ley Concursal ha incluido,
como novedad, el concepto de probabilidad de insolvencia como un estado diferenciado al de la
insolvencia inminente.

Insolvencia actual, inminente y probabilidad de insolvencia se definen en la Ley Concursal de
manera objetiva por referencia al tiempo. Insolvencia actual es aquella situacion en la que se en-
cuentra un deudor que no puede cumplir regularmente con sus obligaciones exigibles en ese mo-
mento. Se encuentra en insolvencia inminente, el deudor que prevé que dentro de los tres meses
siguientes no podra cumplir puntualmente sus obligaciones exigibles. Los anteriores conceptos no
se han modificado en la reforma. Por (ltimo, un deudor se encuentra en situacion de insolvencia
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probable cuando sea objetivamente previsible que, de no alcanzarse un plan de reestructuracion,
no podra cumplir reqularmente con sus obligaciones que venzan en los préximos dos afos.

Resulta muy significativo el elevado plazo de anticipacion que otorga la ley para poner en marcha
la maquinaria preconcursal, cuando incluso desde el punto de vista econémico es dificil, si no
imposible, prever la evolucion de una empresa en un plazo de dos anos.

Notese que quizas por ello, y para evitar el abuso que un deudor perfectamente solvente podria
hacer de las herramientas preconcursales, el legislador exige para la probabilidad de insolvencia
que esta sea “objetivamente previsible” y, en ese escenario, no es posible solicitar una homologa-
cion sin el consentimiento de los socios. La amplitud del plazo pretende animar al deudor y a sus
acreedores a alcanzar acuerdos que eviten la insolvencia de manera temprana, mucho antes de
que empiecen a materializarse y sufrirse las consecuencias de los problemas financieros.

No obstante, dudamos de que, en la practica, se vaya a acudir a la figura de la comunicacién en
una situacion de probabilidad de insolvencia, precisamente porque sus principales efectos legales
tienen relevancia cuando las verdaderas dificultades financieras han comenzado y la presentacién
de dicha comunicacién puede dar la negativa impresion al mercado, proveedores y acreedores de
unas dificultades financieras, cuando estas atin no han llegado.

En cualquier caso, la existencia o ausencia de insolvencia actual, inminente o probable (inicamen-
te la podran cuestionar los acreedores en sede de homologacién de un plan de reestructuracion,
ya que dicha circunstancia no se ha incluido como posible motivo de impugnacion de la resolucion
de la comunicacién de la apertura de las negociaciones con los acreedores, los cuales estan muy
limitados.

Pese a que la Directiva permitia a la legislacién nacional no extender la posibilidad de utilizar los
mecanismos preconcursales al deudor que sea incapaz de hacer frente al pago de sus deudas a su
vencimiento, el legislador nacional ha optado por la opciéon mas flexible, incluyendo la insolvencia
actual como uno de los presupuestos posibles para presentar la comunicacion, eso si, siempre que
no se haya admitido a tramite la solicitud de declaracién de concurso por parte de un tercero. Este
limite es otra de las novedades de la reforma, ya que anteriormente el limite era, o bien la propia
declaracién de concurso, o bien el transcurso del vencimiento del plazo para solicitar la declara-
cion de concurso. En nuestra opinién, esta prevision es acertada, ya que permite al deudor acudir
a esta figura adn en el supuesto de que hubiera transcurrido el plazo para solicitar la declaracién
de concurso.

Por otro lado, debe senalarse que con la nueva Ley Concursal se puede presentar esta comuni-
caciéon no solo cuando ya se hayan iniciado las negociaciones con los acreedores, sino también
cuando el deudor tenga intencién de iniciarlas. Esta modificacion de nuevo obedece a la pre-
tension de flexibilizar el sistema y promover que el deudor acuda a esta figura antes que con el
régimen anterior.

Quiza una de las cuestiones mas relevantes en la practica es elegir bien el momento en el que se

presenta la comunicacién. Por un lado, la comunicacién suspende o neutraliza amenazas frente
al deudor, lo que es indudablemente beneficioso para él. Pero, por otro lado, inicia una cuenta
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atras para que el deudor solicite la declaracién de concurso, que en muchas ocasiones pone una
considerable presién en los tiempos de la negociacion y, salvo que se mantenga como reservada,
supone reconocer ante terceros una situacion de dificultades financieras graves que puede perju-
dicarle en el mercado.

2.3. ;Qué contenido debe tener?

Tradicionalmente, el contenido del escrito para comunicar la apertura de negociaciones con los
acreedores era muy sencillo, ya que la antigua ley dnicamente exigia incluir detalle sobre las
ejecuciones iniciadas, cuales de ellas recaian sobre bienes necesarios para la continuidad de la
actividad y, en su caso, la solicitud del caracter reservado de la comunicacién (a las que habia que
anadir l6gicamente las cuestiones que debe incluir cualquier escrito procesal, como competencia
y legitimacion).

La nueva Ley Concursal ha aprovechado para detallar y extender el contenido que debe tener la
referida comunicacion. Entre las novedades, cabe destacar, en primer lugar, las razones que justi-
fican la comunicacion, asi como indicar el estado de insolvencia en que se encuentra el solicitante
(no obstante, continda sin ser necesario acreditar dicho estado). En segundo lugar, el deudor
debe aportar cierta informacion sobre su actividad, importes de activo y pasivo, cifra de negocios,
nlimero de trabajadores y, en relacién con sus acreedores, el listado con los que se haya iniciado o
tenga intencién de iniciar negociaciones, el importe de sus créditos, el importe total y, en su caso,
su condicién de especialmente relacionados. Asimismo, el solicitante debera detallar qué bienes,
derechos o contratos son necesarios para la continuidad de su actividad y, en el caso de que se
pretenda que el plan de reestructuracion afecte al crédito piblico, la acreditacion de encontrarse
al corriente en el cumplimiento de las obligaciones tributarias y frente a la Seguridad Social. Por
altimo, si el deudor quiere acogerse al régimen especial del titulo V, se debe especificar que el
deudor redne las circunstancias para acogerse a dicho régimen.

En caso de que la comunicacion sea conjunta, se exige que la informacién anterior se incluya de
manera desglosada para cada una de las personas que efectlie la comunicacién, asi como las
relaciones entre ellas (por ejemplo, contratos intragrupo), los créditos y deudas reciprocos y las
garantias que se hubieran otorgado.

Merece la pena detenerse aqui sobre el concepto de “necesario para la continuidad de la activi-
dad", en relacién con los bienes, derechos y contratos del deudor, ya que los efectos de la comu-
nicacion seran muy diferentes segln se considere que reinen dicha condicién o no. Asimismo, es
una de las pocas cuestiones sobre las que el acreedor puede opinar a través de la interposicién de
un recurso de revision a la comunicacion, como veremos mas adelante.

Este concepto no es novedoso en la Ley Concursal, ya que sirve también como criterio delimitador
para la suspension y prohibicion de inicio de ejecuciones en el seno del procedimiento concursal
por parte de los acreedores con garantia real®. No obstante, en ese caso, es el juez del concurso
el que decide sobre si los bienes o derechos son necesarios, mientras que, en la comunicacién de

4 Articulos 145 y siguientes de la Ley Concursal.
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inicio de negociaciones, es el deudor quien lo determina inicialmente y solo si esta condicién es
discutida por el acreedor, sera el juez el que tenga la dltima palabra.

La Ley Concursal no define qué debe entenderse por bien o derecho necesario®, por lo que se ha
considerado tradicionalmente este concepto como juridicamente indeterminado y que debe ana-
lizarse caso por caso®. Si atendemos a los pronunciamientos judiciales, se ha definido en términos
generales bien necesario como “aquel que resulte imprescindible para la continuidad, sin el cual, el
deudor se veria obligado a cesar en su actividad, en contraposiciéon a aquel bien o derecho superfluo
o prescindible"” y como aquellos bienes que “de modo efectivo, actual y real se encuentren unidos
al proceso productivo del deudor y resulten imprescindibles para la ordinaria continuidad de aquella
actividad"®. Asimismo, resulta Gtil la definicion para contratos necesarios incluida en la Directiva
como “aquellos contratos (...) necesarios para prosequir la gestién diaria de la empresa, incluidos
los contratos de suministro, cuya interrupcion conduciria a una paralizacién de las actividades del
deudor” y los ejemplos referidos en su considerando 41 como contratos de arrendamiento y de
licencia, los contratos de suministro a largo plazo y los acuerdos de franquicia. Los pronuncia-
mientos judiciales coinciden en que el caracter necesario de un bien no debe valorarse en abstrac-
to, sino que depende del caso concreto y que no solo hay que observar la naturaleza o el papel
que juega el bien en la actividad del deudor, sino también las circunstancias que rodean al caso.
Por ejemplo, los tribunales han considerado que el dinero o los derechos de crédito que, por su
naturaleza, no parecerian en principio bienes necesarios, podrian considerarse que rednen dicha
cualidad si de ellos depende la supervivencia de la empresa®. En particular, en dicho auto de la Au-
diencia Provincial de Barcelona, se consideraron necesarias las rentas arrendaticias al conformar
“la dnica fuente reqular de ingresos”. A sensu contrario, se ha calificado un bien como no necesario
cuando el deudor hubiera abandonado la actividad asociada a dicho bien o cuando la viabilidad
de la actividad econémica no era probable. Por ejemplo, se consideraron no necesarias dos fincas
del deudor pese a ser su Unico activo, ya que la Gnica actividad del deudor en ese momento era
la mera tenencia inmobiliaria y no la obtencién de ingresos para poder continuar la actividad de
promotora inmobiliaria™.

En conclusion, si un acreedor quiere discutir el caracter necesario de un bien, tendrd que argu-
mentar que, o bien no es imprescindible en el proceso productivo del deudor, o bien dicha activi-
dad se ha abandonado o no resulta viable.

5 Unicamente el articulo 147 de la Ley Concursal regula un supuesto concreto como bien no necesario: las acciones de una sociedad cuyo objeto real
exclusivo fuera la tenencia de un activo y del pasivo necesario para su financiacion.

6 Histéricamente, y dada la antigua redaccion de la ley que se referia a bienes afectos y a bienes necesarios indistintamente, se desarrollaron dos teorias
contrapuestas: la [lamada tesis contable consideraba que solo los bienes del inmovilizado eran bienes afectos, por cuanto son bienes destinados de forma
permanente a la actividad del deudor, y la tesis econémica o funcional consideraba que estaba afecto el bien destinado a la actividad del deudor, y del
que este se sirve en el ejercicio de su actividad. Posteriormente, la ley se reformé para dejar Ginicamente la referencia a bienes necesarios, primando por
tanto la teoria econémica o funcional sobre la contable.

7 Auto de la Audiencia Provincial de Barcelona de 25 de noviembre de 2015 - ROJ: AAP B 1577/2015.
8 Auto de Juzgado de Mercantil de Madrid, n.2 6, de 15 de diciembre de 2020 - ROJ: AJM M 404/2020.
9 Auto de la Audiencia Provincial de Barcelona de 25 de noviembre de 2015 - ROJ: AAP B 1577/2015.

10 Sentencia de la Audiencia Provincial Barcelona de 19 de junio de 2014 - ROJ: SAP B 5942/2014.
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2.4. Publicidad de la comunicacidon

La resolucién que tenga por efectuada la comunicaciéon de apertura de negociaciones con los
acreedores se publica en el Registro Publico Concursal, salvo que el deudor hubiera solicitado que
se mantuviera reservada. Dicha opcion es enteramente discrecional para el deudor, sin que sea
necesario justificar el motivo. Una u otra opciéon dependera de si al deudor le preocupa mas pre-
venir posibles actuaciones de terceros en relacion con sus créditos o contratos durante el proceso
de negociacion, en cuyo caso querra que la comunicacién sea pablica, o difundir su estado finan-
ciero critico, pudiéndole perjudicar su nivel de confianza en el mercado, en cuyo caso preferira
mantenerla reservada.

Los efectos de una comunicacién reservada son los mismos que los de una comunicacién publica,
salvo en el caso de los deudores interesados en extender los efectos al resto de la Unién Europea,
ya que, para que resulte de aplicacion el Reglamento (UE) 2015/848, de 20 de mayo de 2015, este
requiere que el procedimiento de negociacién para la consecuciéon de acuerdos de refinanciacion
colectivos sea publico.

3. Algunas cuestiones procesales

La reforma de la Ley Concursal ha aprovechado la ocasién para introducir varias reglas sobre el
procedimiento de la comunicacion en relacién con su resolucién, el contenido de dicha resolucion
y las posibles motivos de impugnacién a través de la presentacion de un recurso de revisién o, en
caso de falta de competencia internacional o territorial, mediante la formulacién de una declina-
toria. La introduccién de estas normas pretende aclarar dudas o cuestiones suscitadas frente a la
antigua ley. En cualquier caso, la presentacion de la comunicacién no es un procedimiento en si
mismo, sino que debe sequir considerdndose un tramite suficientemente automatico que cumpla
con los objetivos de rapidez procesal y de intervencién minima judicial impuestos por la Directiva.
En efecto, el legislador comunitario ha impuesto la obligacién de contar con procedimientos flexi-
bles, eficientes en coste y tiempo, limitando la participacién de las autoridades judiciales o admi-
nistrativas a aquellas situaciones en las que sea necesario y proporcionado, teniendo en cuenta el
objetivo de proteger los intereses de las partes afectadas, pero también el de reducir los retrasos
y costes en el procedimiento™.

En el caso de Espania, contindia siendo el letrado de la Administracién de Justicia quien dictara la
resolucion sobre la comunicacion, siendo el juez del concurso quien resolvera sobre la falta de
competencia internacional y territorial, asi como sobre el recurso de revisién. Se mantiene la agi-
lidad de los plazos tanto en la resolucién (dos dias), subsanacién (dos dias) e impugnacién (cinco
dias). El control para tener la comunicacién como efectuada se limita a dos aspectos: competencia
judicial y contenido formal; y los motivos de impugnacion se restringen a tres: (1) que el deudor
hubiera presentado una comunicacién dentro del afo anterior, (2) que los bienes o derechos su-
jetos a ejecuciones no sean necesarios para la continuidad de la actividad, o (3) que los efectos de
la comunicacién no deben extenderse a determinadas garantias otorgadas por terceros.

11 Considerando 29 de la Directiva sobre reestructuracion e insolvencia.
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4. Efectos de la comunicacion

41. Mantenimiento de las facultades del deudor

La Directiva establece que, precisamente para alentar a que el deudor lleve a cabo una restruc-
turacion preventiva en un momento lo mas temprano posible, “el deudor debe conservar el con-
trol sobre sus activos y la gestion cotidiana de su actividad; siendo dicho control total o, al menos,
parcial”. Este principio de “deudor no desapoderado” ha sido cristalizado en nuestro sistema sin
ningdn tipo de limitacién, como ya resultaba de aplicacion antes de la reforma. De hecho, la
norma aclara expresamente que la comunicacién no tendra efecto alguno sobre las facultades
de administracién y disposicion sobre el patrimonio del deudor. No se ha limitado, en la norma
nacional, que dichas facultades de disposicion se refieran a la “gestion diaria o cotidiana” de la
empresa, como si se limitaba en los acuerdos extrajudiciales de pago ya derogados y se menciona
sucintamente en la Directiva. En nuestra opinion, esta decision es acertada y consistente con los
objetivos de la norma, de forma que los actos extraordinarios o fuera del giro o trafico de la em-
presa no estaran prohibidos, sin perjuicio de la posibilidad de enjuiciarlos en caso de que dichos
actos agraven la situacion de insolvencia o sean perjudiciales para el interés social conforme a las
normas generales de nuestro derecho societario, concursal o, incluso, penal.

El experto en la reestructuracion (erréneamente traducido en la Directiva como “administrador”),
que sera nombrado en determinados casos, es un asesor encargado de asistir al deudor y sus
acreedores en el proceso de negociacion y elaboracién del plan de reestructuracion, asi como en
la elaboracién de ciertos informes y, por tanto, no limita o condiciona en modo alguno las facul-
tades de administracion y disposicion del deudor durante esta fase preconcursal.

La Directivaimpone determinados deberes a los administradores sociales en una situacién cercana
a la insolvencia con la finalidad de reducir pérdidas, evitar la insolvencia y tomar en consideracién
los intereses de los acreedores. En particular, la Directiva establece que, en un escenario de insol-
vencia inminente, los administradores deberan tomar debidamente en cuenta como minimo los
intereses de los acreedores, accionistas y otros interesados, asi como tomar medidas para evitar la
insolvencia y una conducta dolosa o gravemente negligente que ponga en peligro la viabilidad de
la empresa™. El legislador espaiol no ha recogido expresamente estos deberes, considerando que
estos ya se encuentran implicitos en la normativa vigente sobre deberes de los administradores y
la posible calificacién del concurso de acreedores como culpable. Se ha prescindido, por tanto, de
introducir en nuestro sistema un deber especifico de los administradores consistente en proteger
los intereses de los acreedores en una situacion cercana a la insolvencia, como si tiene el modelo

12 Estos son los deberes que se han incluido en el articulo 9 de la Directiva. No obstante, el considerando 70 incluye otros deberes concretos: buscar
asesoramiento profesional, en particular en materia de reestructuracién e insolvencia, proteger el patrimonio de la sociedad a fin de incrementar al
maximo su valor y evitar la pérdida de activos clave; examinar, a la luz de la estructura y las funciones de la empresa, su viabilidad y reducir gastos; evitar
comprometer a la empresa en transacciones que puedan ser objeto de revocacion, a menos que exista una justificacion empresarial adecuada; sequir
comerciando cuando sea adecuado hacerlo con el fin de maximizar el valor de la empresa en funcionamiento; mantener negociaciones con los acreedores
e iniciar procedimientos de reestructuracion preventiva.
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anglosajon®y, asi, se ha evitado abrir (o reabrir) el tradicional debate entre la concepcidn institu-
cional y la concepcién contractualista del interés social™.

4.2. Suspension del deber de solicitar concurso y efectos sobre las
solicitudes de concurso presentadas por terceros

Uno de los primeros efectos de la comunicacién de la apertura de las negociaciones que se in-
trodujo en la normativa concursal fue la suspension del deber de solicitar concurso por parte del
deudor (concurso voluntario). Muestra de ello es la ubicacién que, en la Ley Concursal, se dio a
la comunicacion de apertura de negociaciones que se introdujo en el articulo 5 bis de la antigua
ley concursal> a continuacion del articulo 5 que regula el deber del deudor de solicitar el con-
curso dentro de los dos meses siguientes en que hubiera conocido o debido conocer el estado de
insolvencia. El prolongado plazo que suelen requerir las negociaciones con los acreedores, junto
con el riesgo de calificacién del concurso como culpable en caso de haber incumplido el deber de
solicitar la declaracion del concurso en el plazo anteriormente indicado, justifican que, mientras
duren las negociaciones, dicha obligacion se suspenda. La suspension de dicha obligacion dura
tres meses desde la comunicacién o, en caso de prérroga, durante la referida prérroga. En caso de
que en dicho plazo el deudor no haya alcanzado un plan de reestructuracion, debera presentar la
solicitud de concurso en el plazo de un mes, salvo que no sea preceptiva la solicitud de concurso
por no encontrarse en insolvencia actual.

Asimismo, durante el plazo anterior, se paralizan las solicitudes de concurso presentadas por ter-
cero (concurso necesario) a través de (i) la no admision a tramite de las presentadas después
de la comunicacién (aunque se repartiran al juzgado) y (ii), como novedad de esta reforma, la
suspension de las que, antes de la comunicacion, estuvieran presentadas pero no admitidas a
tramite. Esta prevision pretende neutralizar el riesgo (y chantaje) de que un acreedor disidente
o no interviniente en el plan de reestructuracién pueda presentar (o amenazar con presentar) la
solicitud de declaracién de concurso antes de que hubiera culminado un plan de reestructuracién
que le pudiera arrastrar.

En relacién con las solicitudes suspendidas o las que se presenten una vez expirado el plazo de tres
meses (o prorrogado), pueden ocurrir dos cosas: (1) que el deudor presente su solicitud de decla-
racion de concurso dentro del mes siguiente, en cuyo caso el concurso voluntario se tramitara de
manera preferente y los solicitantes se tendran por comparecidos; o (2) que el deudor no presente

13 Elarticulo 172.3 de la Companies Act establece: “The duty imposed by this section has effect subject to any enactment or rule of law requiring directors,
in certain circumstances, to consider or act in the interests of creditors of the company"”.

14 De manera muy resumida, la teoria contractualista del interés social considera que el interés social es el interés comun o la suma de los intereses de los
socios; mientras que la teoria institucional defiende que el interés social esta por encima del de los socios y que, por tanto, los administradores deben tener
en cuenta los intereses de otros actores o stakeholders (en este contexto, los acreedores). La teoria institucional es mas propia del modelo anglosajon,
mientras que la teoria contractualista es la predominante en nuestro sistema y en el modelo continental.

15 En 2009 (a través del Real Decreto-ley 3/2009, de 27 de marzo, de medidas urgentes en materia tributaria, financiera y concursal ante la evolucién
de la situacion econdmica), se introdujo la suspension del deber de solicitar el concurso, aunque solo para el deudor que comunicara el inicio de
negociaciones para obtener adhesiones a una propuesta anticipada de convenio. En la siguiente reforma, en 2011 (a través de la Ley 38/2011, de 10 de
octubre, de reforma de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal), ya se extiende este efecto a la comunicacion del inicio de negociaciones de un acuerdo
de refinanciacion.
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su solicitud dentro del referido mes, en cuyo caso las solicitudes de declaracién de concurso nece-
sario se proveeran y tramitaran con normalidad.

Pese a que la Directiva lo permitia, el legislador concursal ha optado por no excepcionar las an-
teriores suspensiones o interrupciones en una situacién de insolvencia actual para, de nuevo, dar
la oportunidad al deudor de llegar a un acuerdo con sus acreedores aunque ya se encuentre en
estado de insolvencia.

La gran novedad de la reforma sobre esta materia es la posibilidad de que, mientras estén en
vigor los efectos de la comunicacién, la solicitud de declaracion del concurso por parte del deu-
dor pueda quedar en suspenso por decision del juez, a solicitud de acreedores que representen
mas del 50 % de los pasivos que pudieran quedar afectados por el plan de reestructuracién o
del experto en la reestructuracién, en caso de haber sido nombrado. Esta prevision, pese a no
venir recogida en la Directiva, es consistente con la posibilidad que otorga la nueva Ley Concursal
de que los acreedores soliciten la homologacién judicial de un plan de reestructuracion sin el
consentimiento del propio deudor®® o sus socios. Asi, lo que pretende la norma es evitar que el
deudor pueda frustrar (o amenazar con frustrar) la adopcidn de un plan de reestructuracién por
parte de sus acreedores cuando el plan no fuera de su satisfaccién. Ahora bien, como cautelas, la
Ley Concursal establece que con esta solicitud se debera acompanar un plan de reestructuracion
con probabilidad de ser aprobado, es decir, las negociaciones tienen que estar avanzadas y dicha
suspension decaera al mes, salvo que los acreedores hayan presentado antes la solicitud de homo-
logacion del plan. Asimismo, no resulta de aplicacion esta prevision al deudor personal natural ni
a las sociedades en las que los socios sean legalmente responsables de las deudas sociales debido
a su potencial responsabilidad personal en caso de declaracién de concurso.

Esta facultad de los acreedores también es aplicable cuando se estuviera negociando un plan de
reestructuracion, aunque no se hubiera presentado la comunicacién previa.

Por otro lado, se ha introducido como novedad que, en caso de que se declare concurso en el aiio
siguiente a la terminacion de efectos de la comunicacién, la comunicacién anticipa el plazo de res-
cision de actos perjudiciales para la masa activa, ya que se tomara la fecha de esta comunicacion
(en lugar de la declaracién de concurso) como referencia para computar los dos afios.

4.3. Consecuencias sobre los créditos y mantenimiento de contratos

El mantenimiento de la vigencia de los contratos del deudor durante el periodo de negociaciones
es primordial para asegurar el éxito de las negociaciones de un plan de reestructuracion, aunque
inexplicablemente nuestra norma no lo preveia antes de esta reforma en términos generales.
Como indica la Directiva”, la resolucién anticipada de los contratos del deudor puede poner en
peligro la capacidad de una empresa para sequir desarrollando su actividad durante las negocia-
ciones de dicho plan. Es por ello por lo que se justifica la derogacion (o, al menos, suspension)

16 Aunque la Ley Concursal no indique expresamente que el plan de reestructuraciéon pueda homologarse sin el consentimiento del deudor (si lo predica
respecto de la ausencia del consentimiento de los socios); en nuestra opinién, debemos interpretar la norma de esta manera.

17 Considerando 41 de la Directiva sobre reestructuracion e insolvencia.
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de la proteccién habitual que tiene un acreedor o la contraparte de un contrato con obligaciones
reciprocas en nuestro derecho de obligaciones y contratos, como por ejemplo dejando sin efecto
temporalmente el articulo 1129.1.2 (pérdida del beneficio del plazo) y 1124 (accién resolutoria en
obligaciones reciprocas) de nuestro Codigo Civil, asi como la imposibilidad de que la contraparte
haga efectivas clausulas vinculantes y validas de contratos suscritos con el deudor.

La resolucién anticipada de un crédito a largo plazo supondria engordar el endeudamiento de una
sociedad que ya se encuentra en una situacion financiera dificil. Por ello, como ya recogia nuestra
norma antes de la reforma, la comunicacion de la apertura de negociaciones con los acreedores
no puede producir por si sola el vencimiento anticipado de los créditos a plazo. Asimismo, la
reforma de la Ley Concursal ha introducido expresamente que seran ineficaces las clausulas que
prevean la modificacion de las condiciones del crédito por el inicio de un procedimiento de rees-
tructuracion o analogo. En consecuencia, entendemos que no solo se prohibe al acreedor vencer
anticipadamente un contrato de financiacién por esta causa, sino que ademas, en los contratos
de crédito o lineas de circulante (por ejemplo, avales o descuento comercial), un deudor podré
seguir disponiendo de la linea de crédito sin que sea eficaz la condicién para disponer consistente
en ausencia de insolvencia, solicitud de suspension de ejecuciones o procedimiento analogo. El
acreedor puede negarse a la disposicion (inicamente si puede alegar que se incumplen otras con-
diciones para disponer. Esto es especialmente preocupante para los acreedores y, en especial, los
de tipo bancario, ya que tradicionalmente han tratado de resistirse a incrementar su exposicién a
un deudor en un escenario preconcursal.

Los créditos ya vencidos en el momento de presentar la comunicacién seran exigibles, aunque
—como veremos a continuacibn— no se podra iniciar un procedimiento de ejecucién forzosa
para satisfacerlos. No obstante, el acreedor si tendra derecho a la indemnizaciéon de dafios por
incumplimiento, que, en un supuesto de crédito vencido, se traduce, como minimo, en el devengo
de intereses de demora™.

Asimismo, y como ya se recogia en la norma anterior, el acreedor podra ejecutar la garantia per-
sonal o real otorgada por tercero y se prohibe expresamente al garante invocar la comunicacion
en perjuicio del acreedor, incluso —aclara la norma— aunque este acreedor esté participando
en las negociaciones. No obstante, se introduce en la reforma de la Ley Concursal la novedad
consistente en la suspension de ejecucién de garantias otorgadas por otras sociedades del grupo,
cuando el deudor lo ha solicitado expresamente y acredite que la ejecucion de la garantia pueda
causar la insolvencia del garante y de la propia deudora (por el derecho de repeticién que naceria
entre garante y deudor principal).

Sin duda alguna, la novedad mas relevante introducida por la nueva Ley Concursal en esta materia
es la prohibicién de resolver, modificar o suspender contratos con obligaciones reciprocas pen-
dientes de cumplimiento una vez presentada la comunicacion. En general, la extension del dere-
cho preconcursal —que hasta ahora solo afectaba a pasivo financiero— a contratos comerciales

18 La reforma no ha aclarado la cuestién sobre si las facultades de compensacién contractual (mas alld de las que se sujetan al Real Decreto-ley
5/2005) que, en ocasiones, los juzgados habian considerado también suspendidas por analogia, se deben considerar, o no, suspendidas en un escenario
preconcursal. No obstante, la doctrina mas autorizada considera que es errénea esta analogia y, por tanto, no deberia considerarse suspendidas.
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es una de las grandes novedades de la Directiva y de la reforma, y se trata de una gran apuesta 'y
una herramienta muy potente para lograr una reestructuracioén global y eficaz de una compaiiia.

El régimen anterior nada establecia sobre el mantenimiento de los contratos una vez presentada
la comunicacién de apertura de negociaciones, y esto era considerado por muchos como un clara
laguna. En cambio, si que se establecia un régimen semejante una vez producida la declaracion
de concurso™.

Asi, cumpliendo fielmente el mandato impuesto por la Directiva, el legislador espafol ha esta-
blecido, por un lado, que seran ineficaces las clausulas que permitan a la contraparte resolver,
acelerar o modificar cualquier contrato (sea o no necesario para la continuidad de la actividad)
con obligaciones reciprocas pendientes de ejecucidn (executory contracts), en detrimento del deu-
dor por la mera solicitud de apertura de un procedimiento de reestructuraciéon o procedimiento
analogo (las denominadas clausulas ipso facto), aunque si que se reconoce este derecho por otros
motivos o circunstancias distintas del inicio de un procedimiento de reestructuracion.

Asimismo, respecto de los contratos necesarios para la continuidad de la actividad, también se
prohibe suspender el cumplimiento de las obligaciones de la contraparte, modificar o terminar
el contrato por incumplimientos del deudor anteriores a la comunicacién. Pese a que la Directiva
ofrecia la posibilidad, el legislador espariol no ha considerado conveniente extender esta prohibi-
cion respecto de contratos que no sean necesarios para la continuidad de la actividad.

En conclusién, la presentacion de la comunicacién supone que ningln contrato con obligaciones
reciprocas pendiente de ejecucion, sea necesario o no, se pueda resolver, modificar o suspender
por este motivo (aunque si por otras causas) y, si se trata de contratos necesarios, tampoco se
podran resolver, modificar o suspender por incumplimientos del deudor anteriores a la comuni-
cacion.

De igual manera que con las ejecuciones, este régimen no resulta aplicable a los acuerdos de com-
pensacion contractual regulados en el Real Decreto-ley 5/2005%. Tampoco resultara de aplicacion
a contratos de suministro de bienes, servicios o energia que se hubieran negociado en mercados
organizados de modo que puedan ser sustituidos en cualquier momento por su valor de mercado.

4.4. Prohibicion de inicio y suspension de ejecuciones

Otro de los efectos fundamentales de la comunicacién para preservar el valor de la empresa y
evitar comportamientos oportunistas por los acreedores antes de la declaracién del concurso es la
prohibicién de iniciar ejecuciones, judiciales o extrajudiciales, o suspender las ya iniciadas contra
bienes del deudor. Dicha prohibicién y paralizacién de ejecuciones, que no se ha modificado de
manera sustancial en la reforma, atenta contra el principio de tutela judicial efectiva de los acree-
dores y, por tanto, esta material y temporalmente limitada.

19 Articulos 156 a 159 de la Ley Concursal.

20 Real Decreto-ley 5/2005, de 11 de marzo, de reformas urgentes para el impulso a la productividad y para la mejora de la contratacién pablica.
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Desde el punto de vista material, no todas las ejecuciones son objeto de prohibicién o paraliza-
cion, sino Gnicamente las que se dirijan contra bienes o derechos necesarios para la continuidad
de la actividad empresarial del deudor, salvo la excepcién que veremos mas adelante.

En principio, es el deudor quien, en su comunicacién, determinara qué bienes o derechos son ne-
cesarios para la continuidad de su actividad, de forma que la autoridad que estuviera conociendo
de dicha ejecucién la suspendera automaticamente. No obstante, como ya indicdbamos anterior-
mente, a través del recurso de revision se puede impugnar dicho caracter necesario, de forma que
el juez podra resolver la reanudacién o inicio de ejecuciones frente a bienes que considere que
No son necesarios.

Como excepcion a lo anterior, el deudor podra solicitar que se extienda la prohibiciéon o suspen-
sion de ejecuciones de bienes que no resultan necesarios para continuar con su actividad, contra
uno o varios acreedores o clases de acreedores (la denominada “suspensién de ejecuciones ge-
neral”), siempre que (i) el deudor justifique que resulta necesario para asegurar el buen fin de las
negociaciones, (ii) el experto en la reestructuracion, en caso de haberlo, informe favorablemente
a este respecto y (iii) asf lo resuelva el juez.

La ejecucion de garantias reales sobre bienes o derechos necesarios podra iniciarse, pero el juez
la suspendera. Este precepto, que ya se recogia en el texto anterior de la Ley, es consecuente con
la facultad del acreedor con garantia real de mantener la ejecucién separada?, en caso de que las
negociaciones no lleguen a buen puerto y se termine declarando el concurso.

Asimismo y en coherencia con lo dispuesto en el Real Decreto-ley 5/2005 que ya prevé la posibi-
lidad de ejecucién de garantias financieras al margen del concurso, se aclara que la comunicacion
no impedira la ejecucion de estas garantias financieras.

Por Gltimo, la Ley Concursal establece dos excepciones al régimen anterior: los acreedores pibli-
cosy los acreedores que legalmente no puedan quedar afectados por un plan de reestructuracioén.

En linea con el tratamiento privilegiado que se ha dado siempre al crédito pablico y que —tam-
bién siempre— ha sido muy criticado, los acreedores piblicos podran iniciar procedimientos de
ejecucién frente al deudor que hubiera presentado una comunicacion, y los procedimientos ya
iniciados no se suspenderan. No obstante, se introduce una novedad: en caso de recaer sobre bie-
nes o derechos necesarios, se podra suspender el procedimiento de ejecucién, pero (inicamente
en la fase de realizacién o enajenacién. Se da aqui la oportunidad a que el deudor, en el marco
del plan de reestructuracién, pueda consequir los fondos suficientes para pagar el crédito pablico
y asi salvar los bienes necesarios para su actividad antes de que se vendan.

Dicha salvedad no se recoge respecto de las reclamaciones de créditos que no puedan quedar
afectados por el plan de reestructuracion, a saber, créditos derivados de responsabilidad civil ex-
tracontractual, créditos laborales (distintos de alta direccién) y créditos futuros. Por tanto, dichos

21 Ver articulos 148 y 149 de la Ley Concursal.
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acreedores podran iniciar procedimientos de ejecucién contra el deudor, sin que la comunicacién
de apertura de negociaciones les afecte.

El régimen descrito es una continuacién del previsto en la antigua Ley que ya se encontraba bas-
tante desarrollado y, por tanto, era plenamente compatible con la Directiva. No obstante, se ha
derogado la prevision especifica para los acreedores de pasivo financiero, los cuales no podian
iniciar ningin tipo de ejecucién cuando el 51 % de dicho pasivo apoyaba la apertura de las nego-
ciaciones y se comprometia a no llevar a cabo ejecuciones individuales mientras tuvieran lugar las
negociaciones.

4.5. Suspension de solicitar la disolucion obligatoria

La reforma ha aprovechado para aclarar que la comunicacién también suspende la obligacién de
solicitar la disolucién en caso de que las pérdidas hubieran dejado reducido el patrimonio neto
por debajo de la mitad del capital social (causa legal de disolucin). Asi, con la comunicacién
no solo se resuelven temporalmente los problemas de liquidez de la compafiia, sino también los
eventuales problemas contables en el patrimonio neto.

4.6. El plazo, su prorrogay el limite temporal

Como ya se ha adelantado, los efectos de la comunicacién de apertura de negociaciones suponen
una limitacion a los derechos que las partes tienen reconocidos en nuestro derecho: limitacion a
la tutela judicial efectiva, limitacion a facultades contractuales o legales, limitacién a solicitar la de-
claracién de concurso, etc. Dichas limitaciones se imponen en beneficio de lo que se considera un
bien mayor consistente en promover que el deudor pueda llegar a un acuerdo con sus acreedores
que le permita evitar la insolvencia. Pero, precisamente porque hay una limitacién de derechos,
esta limitacion tiene que ser necesariamente temporal.

En nuestra Ley Concursal, los efectos de la comunicacién duran tres meses. Este es el plazo que ya
se daba desde que se incluy6 esta figura por primera vez en nuestra legislaciéon concursal y no se
ha considerado conveniente ampliarlo, pese a que la Directiva habilitaba a que dicho plazo pudie-
se extenderse hasta los cuatro meses. El dies a quo de dicho plazo es el mismo que en la antigua
ley y es la presentacion de la comunicacion.

Asi, una vez transcurrido el plazo de tres meses (o el de la prorroga) sin que se haya llegado a un
plan de reestructuracion, decaeran los efectos de la comunicacion. En caso de que se hubiera al-
canzado un plan de reestructuracion, la admision a tramite de la homologacién provocara asimis-
mo la prohibicién de inicio de ejecuciones o paralizacién de las ya iniciadas hasta que se resuelva.
En caso de que no se hubiera alcanzado un plan de reestructuracion, el deudor tendra un mes mas
para solicitar el concurso voluntario en caso de encontrarse en situacién de insolvencia (por ello,
la jerga concursalista se refiere al plazo de la comunicacién como “3+1").

El legislador espaniol si ha querido acoger en esta reforma la posibilidad que da la Directiva de

prorrogar este plazo a solicitud del deudor, un acreedor o el experto en la reestructuracién, en
determinadas circunstancias. Asi, la reforma de la Ley Concursal introduce, como novedad rele-
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vante, la posibilidad de solicitar al juez una prérroga de hasta tres meses adicionales por parte del
deudor siempre que cuente con el consentimiento de acreedores que representen mas del 50%
del pasivo a afectar por el plan (deduciendo los créditos subordinados) o de estos mismos acree-
dores de manera unilateral, siempre, en ambos casos, que se cuente con el informe favorable del
experto en la reestructuracion. Dicha solicitud debera indicar el estado de las negociaciones, las
cuestiones pendientes de acuerdo y la identidad de los acreedores que no se hubieran pronuncia-
do favorablemente sobre la prérroga. En linea con lo que prevé la Directiva, la prérroga no debe
concederse de manera automatica, sino que el juez debe valorar si estd debidamente justificada,
en este caso, porque se han logrado avances significativos en las negociaciones. No deberia con-
cederse dicha proérroga, por tanto, si el estado de las negociaciones indicara que acordar un plan
de reestructuracion resulta improbable.

Asimismo, la reforma de la Ley Concursal ha establecido que, una vez que el juez conceda la pré-
rroga, esta debera ser levantada si lo solicita el deudor, el experto, acreedores que representen
el 40 % del pasivo que pudiera ser afectado por el plan (deduciendo los créditos subordinados)
o cualquier acreedor que acredite que la prérroga ha dejado de cumplir el objetivo de favorecer
las negociaciones del plan. Nétese que, mientras que es decision del juez conceder o no la pré-
rroga, parece que su levantamiento en los anteriores casos seria obligatoria, ya que el articulo
dice “el juez deberd dejar sin efecto la prérroga”. Por (ltimo, también se permite que un acreedor
pueda solicitar quedar excluido de la prérroga si esta pudiera causarle un perijuicio injustificado,
su insolvencia, la disminucién del activo dado en garantia o si los bienes objeto de ejecucién no
tuvieran el caracter de necesario (siempre que la suspensién o paralizacion fuera exclusivamente
sobre bienes o derechos necesarios y no una suspension o paralizacion general de ejecuciones).

Finalmente, para evitar que se sucedan comunicaciones con el Gnico fin de mantener la suspen-
sion de ejecuciones y paralizar las solicitudes de concurso necesario, la ley prohibe que se pueda
presentar una nueva comunicacién en el plazo de un afo.

5. Conclusion

El derecho preconcursal y, en particular, la comunicacion de la apertura de negociaciones con los
acreedores supone el establecimiento de mecanismos excepcionales que cercenan o suspenden
derechos de los acreedores o contrapartes del deudor por un bien mayor, como es facilitar la ne-
gociacion de un plan de reestructuracion. Dichos mecanismos y efectos incluidos en la Directiva
sobre reestructuracion eran relativamente compatibles con nuestro derecho vigente. No obstante,
con la reciente reforma de la Ley Concursal, se introducen novedades relevantes en cuanto a ex-
tension de efectos y posibilidad de ampliar su plazo, con la finalidad de que esta figura sirva real-
mente para lo que fue concebida: conseguir en tres (o seis) meses negociar un plan de reestructu-
racién que evite la insolvencia y no, como algunas veces se ha criticado, simplemente posponer la
solicitud de declaracién de concurso. Lamentablemente, con las perspectivas econémicas actuales
y el fin de la moratoria concursal, estamos seguros de que tendremos la oportunidad de observar
la aplicacién practica de esta figura en los afios venideros.
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Los planes de reestructuracion

El Parlamento ha aprobado la ley de reforma de la Ley Concursal que transpone la Directiva de Reestructura-
ciones e Insolvencias en Espafia. La reforma es de gran calado e incluye profundas modificaciones en varias
materias del régimen concursal y preconcursal. En este trabajo centramos nuestra atencién en uno de los
llamados “institutos preconcursales”: los planes de reestructuracion.
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1. Introduccidon

El 6 de septiembre de 2022 se ha publicado en el BOE la Ley 16/2022, de 5 de septiembre, de
reforma del texto refundido de la Ley Concursal, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2020,
de 5 de mayo, para la trasposicién de la Directiva (UE) 2019/1023 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 20 de junio de 2019, sobre marcos de reestructuracién preventiva, exoneracion de
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deudas e inhabilitaciones, y sobre medidas para aumentar la eficiencia de los procedimientos de
reestructuracion, insolvencia y exoneracién de deudas, y por la que se modifica la Directiva (UE)
2017/1132 del Parlamento del Consejo, sobre determinados aspectos del Derecho de sociedades
(la “Directiva de Reestructuraciones”). La mayor parte de la Ley 16/2022 (“Ley 16/2022") ha en-
trado en vigor a los veinte dias de su publicacién en el BOE.

La Ley 16/2022 es amplia, ambiciosa y realiza la enésima reforma de calado de la Ley Concursal
(“LC"). Incluye novedades en varias materias, pero el principal protagonista de la reforma es el
libro segundo, que regula el llamado derecho preconcursal, que a su vez pivota sobre dos piezas
denominadas “institutos preconcursales”: la comunicacion de apertura de negociaciones con los
acreedores y los planes de reestructuracion. La comunicacion de la apertura de las negociaciones
es una institucién instrumental: es una herramienta destinada a facilitar la negociacién de un plan
de reestructuracion. En este trabajo realizamos una aproximacion al segundo de ellos, los planes
de reestructuracion, que necesariamente va a ser parcial, ya que la limitada extension del trabajo
no permite tratar todas las cuestiones de interés, y prospectiva, ya que se trata de un instituto que,
si bien algo tiene que ver con los antiguos acuerdos de refinanciacion, contiene una regulacién
muy novedosa, directamente importada de la Directiva, y que se introduce en el ordenamiento
espaniol mediante la Ley 16/2022.

2. Los planes de reestructuracion

2.1. El contexto historico

El régimen en materia de homologacion surgido de la Ley 16/2022 es de nueva planta y sigue,
como no podia ser de otra forma, los dictados de la Directiva de Reestructuraciones. Ahora, en
lugar de “acuerdos de refinanciacion” existen “planes de reestructuracién”, que tienen un objeto
y unos efectos potencialmente mucho mas amplios.

Los acuerdos de refinanciacién fueron introducidos en la ley concursal mediante el Real Decreto-
ley 3/2009 de 27 de marzo, de medidas urgentes en materia tributaria, financiera y concursal,
ante la profunda crisis econémica que atravesaba nuestro pais y ante la constatacion de que el
concurso podria no ser la mejor solucién para resolver las situaciones de crisis empresarial para
ninguna de las partes concernidas: ni para el propio deudor, interesado en la continuidad de la
empresa, ni para los trabajadores, interesados en preservar sus puestos de trabajo, ni para los
acreedores, interesados en maximizar la recuperabilidad de sus créditos. Se trataba, pues, de re-
gular en Espania un instituto preconcursal de solucién preventiva, dotandolo de un marco juridico
y de cierta seguridad, con el fin de incentivar a deudor y acreedores a alcanzar una solucién ne-
gociada como alternativa al procedimiento concursal. La regulacion inicial de los acuerdos de re-
financiacién fue bastante parca e incompleta, y enseguida se mostr6 insuficiente, siendo objeto
de diversas y sucesivas modificaciones que intentaron despejar algunas de las muchas dudas que
ese parco texto inicial planted, pero, sobre todo, completar su regulacién con el fin de dotarlo
de mayor eficacia. Dicho objetivo fue en buena medida conseguido mediante el Real Decreto-ley
42014, de 7 de marzo (y la ley 17/2014, de 30 de septiembre que trae causa de aquel Real
Decreto-ley), al permitir que los efectos de los acuerdos de refinanciacion suscritos por el deu-
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dor con una clase de sus acreedores, los titulares de créditos financieros (generalmente la clase
mas relevante por su peso en el conjunto del pasivo del deudor), pudieran ser extendidos a to-
dos los acreedores financieros del deudor —incluso, sujeto a ciertos requisitos, a los acreedores
con garantias reales—, aunque no todos ellos hubiesen suscrito el acuerdo de refinanciacion.

Desde su introduccién en 2009 y, especialmente, tras la reforma de 2014, los acuerdos de refi-
nanciacién se han mostrado como una herramienta muy atil para lograr el fin para el que fueron
creados, ya que muchas empresas en Espafna han podido evitar gracias a ellos el concurso (y la
probable liquidacién). No obstante, es previsible que este importante instituto preconcursal de-
venga todavia mas eficaz ahora con la introduccion de los planes de reestructuracion mediante
la Ley 16/2022, que vienen a sustituirlo. Asi, por ejemplo, a diferencia de lo que ocurria con los
acuerdos de refinanciacion, los planes pueden incluso imponerse al deudor, ya que no siempre
se necesita su consentimiento; por eso, como recuerda la exposicion de motivos, no se denominan
“acuerdos” de reestructuracion, sino “planes” de reestructuracién’. A continuacién se examinan
algunas de sus caracteristicas mas sobresalientes.

2.2. Presupuesto objetivo

La homologacién judicial de un plan de reestructuraciéon procedera Gnicamente cuando el deudor
esté en situacién de insolvencia actual, inminente o probable. La norma trata asi de evitar situa-
ciones de abuso que podrian producirse en el caso de que, sin necesidad, el instituto de los planes
de reestructuracién pudiera utilizarse con motivos encubiertos y no legitimos (como, por ejemplo,
forzar una quita o un cambio de control en un escenario en el que no existen dificultades financie-
ras). Los planes de reestructuracién son un instrumento al servicio de los deudores en situacién de
dificultad financiera, siempre que tengan perspectivas razonables de poder solventar la situacion
de insolvencia. Fuera de estos casos, los sacrificios que se exigen a las partes afectadas por el plan
no encuentran justificacién ni fundamento alguno.

Se mantiene, por tanto, la exigencia ya existente en el régimen previo de que solo los deudores
en estado de insolvencia (anteriormente definida como insolvencia actual o inminente) estan le-
gitimados para recurrir a la reestructuracion de sus deudas por el mecanismo de la homologacién
judicial. En este sentido, el legislador ha definido por primera vez en nuestro ordenamiento el
concepto de insolvencia inminente (hasta ahora de construccién eminentemente casuistica) como
aquella situacién que se da cuando el deudor “prevea que dentro de los tres meses siquientes no
podrd cumplir reqular y puntualmente sus obligaciones”. Pero, ademas, la Ley 16/2022 afade un
nuevo estado de insolvencia (la insolvencia probable) que deriva de la Directiva de Reestructu-

1 La ley concursal utilizaba antes de la reforma el término acuerdo de “refinanciacién” mientras que ahora, tras la reforma y siguiendo la Directiva de
Reestructuraciones, utiliza el término plan de “reestructuracién”. Sin embargo, en la practica solian utilizarse los términos “acuerdo de refinanciacién” y
“acuerdo de reestructuracién” de forma indistinta. ;Significan lo mismo? No exactamente, el menos no en el &mbito bancario. La Circular 4/2016 del Banco
de Espafia, que modifica al Circular 4/2004 sobre normas de informacion financiera, distingue ambos conceptos: con “operacién de refinanciacion” se
refiere a la cancelacién (y sustitucion) de una o varias operaciones de financiacién preexistentes, mientras que el concepto de “reestructuracion” se refiere
a modificacién de las condiciones financieras de las operaciones preexistentes, incluyendo de forma expresa dentro de este concepto la realizacién de
quitas, entrega de activos para reducir deuda (daciones en pago), o modificacién (alargamiento) de los periodos de carencia, calendario de amortizacion
y fechas de vencimiento; siendo, eso si, el elemento com(in de ambos conceptos facilitar a un deudor en dificultades financieras que pueda atender sus
obligaciones de pago. Como sea que los acuerdos colectivos de refinanciacién incluian tanto la extincion de obligaciones como su modificacion, se podria
haber optado ya antes de la reforma por el término de “acuerdos de reestructuracion”.
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raciones y que se produce “cuando sea objetivamente previsible que, de no alcanzarse un plan
de reestructuracion, el deudor no podrd cumplir reqularmente sus obligaciones que venzan en los
proximos dos arios”. La finalidad no es otra que la de adelantar en el tiempo el test de insolvencia
y, por tanto, facilitar la actuacién temprana de deudores en situacion de dificultad, de forma que
no tengan que esperar hasta el Gltimo momento para acogerse a este procedimiento y puedan,
asi, disponer del tiempo suficiente para negociar con éxito una reestructuracién que asegure su
viabilidad futura. Notese que la Directiva de Reestructuraciones a la hora de describir posibles
escenarios de insolvencia probable que pueden dar lugar a la necesidad de concluir un plan de
reestructuraciones se refiere a situaciones que, a priori, no conllevan de forma inmediata una
dificultad financiera para el deudor, como puede ser la pérdida de un contrato o cliente claves,
pero que, de no remediarse, amenazan de forma real y seria la capacidad del deudor de hacer
frente a sus obligaciones futuras.

No cabe, en cambio, solicitar la homologacién judicial de un plan de reestructuracién cuando el
deudor se encuentre el estadio de insolvencia actual y ya se haya admitido a tramite solicitud de
concurso necesario.

2.3. Concepto y alcance de los planes de reestructuracion

Se consideraran planes de reestructuracion aquellos que tengan por objeto la modificacion de la
composicion, de las condiciones o de la estructura del activo y del pasivo del deudor, o de sus
fondos propios, incluidas las transmisiones de activos, unidades productivas o de la totalidad de la
empresa en funcionamiento, asi como cualquier cambio operativo necesario, o una combinacién
de estos elementos. Asimismo, el art. 615 LC establece que se someteran a la LC (i) los planes
de reestructuracién que prevean una extension de sus efectos frente a acreedores o clases de
acreedores titulares de créditos afectados que no hayan votado a favor del plan; (ii) los planes
que prevean una extension de efectos frente a los socios de la persona juridica cuando no hayan
aprobado el plan; y (iii), con independencia de que se prevea o no una extension de los efectos
del plan, los planes cuando se pretenda proteger la financiacién interina y la nueva financiacion
que prevea el plan (y los actos, operaciones o negocios realizados en el contexto de este) frente
al régimen general de las acciones rescisorias, y reconocer a esa financiacion las preferencias de
cobro previstas en la LC.

En este punto conviene hacer algunas observaciones importantes teniendo en cuenta el régimen le-
gal anterior a la reforma, al que hemos aludido someramente en el apartado 2.1, y que seguramente
servira a todos los operadores del mercado como marco de referencia. Veamos.

En primer lugar, como ya hemos apuntado antes, un “plan” de reestructuracién no es un “acuerdo”
de reestructuracion; es mucho mas, es un instrumento formado por varias piezas, las mencionadas
en el art. 633 LC que, entre otras, incluye lo que antes definia la LC como un acuerdo de refinan-
ciacion entre el deudor y sus acreedores. En concreto, el acuerdo de refinanciacion seria una de las
medidas de “reestructuracién financiera” a que alude el ordinal 9.2 del art. 633 LC.

En segundo lugar, como luego se verd, a diferencia de lo que ocurria antes de la reforma, no es
pensable que los actuales planes de reestructuracién tengan existencia propia al margen de la ho-
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mologacién judicial. En el esquema anterior, los acuerdos de refinanciacion podian ser, o no, objeto
de homologacién judicial; y los acuerdos no homologados, si cumplian determinados requisitos,
conferian la importante ventaja de proteger el acuerdo frente a acciones rescisorias, cosa que no
ocurre ahora: todos los efectos importantes que se persiguen mediante un plan de reestructuracion
(proteccion frente a acciones rescisorias, extension de efectos, reconocimiento de privilegios en con-
curso y —la novedosa— resolucién de contratos en interés de la reestructuracién) solo se pueden
consequir mediante la homologacién judicial del plan (vid. art. 635 LC). Por tanto, y aunque en teoria
un plan de reestructuraciéon puede alcanzarse validamente sin la homologacion, que no es un requi-
sito de su validez o eficacia, en la practica cuesta ver cuando se dara esa situacion, ya que los efectos
previstos en el art. 635 LC son, en realidad, los que siempre pretenden alcanzar los acreedores que
se ven abocados a negociar con su deudor en una situacién preconcursal.

En tercer lugar, la LC no exige de forma explicita que el deudor deba necesariamente aprobar el
plan, y aunque lo normal sera que el plan sea el resultado de una negociacién y un acuerdo entre
el deudor y sus acreedores, la ley (vid art. 640 LC) solo lo exige —y para la homologacién del plan
(no para su culminacién)— cuando el deudor es persona fisica; o bien, cuando es persona juridica,
lo exige a los socios que sean responsables de las deudas sociales (por ejemplo, los socios colectivos
en las sociedades comanditarias o colectivas). Por tanto, en la inmensa mayoria de los casos en los
que el deudor sera una sociedad de capital, el consentimiento no seria, en puridad, necesario. A
esta misma conclusion se llega si vemos el tratamiento que da la ley al régimen especial aplicable a
pequefas empresas al establecer de forma expresa que debe concurrir la aprobacién del deudor (sin
distincion entre persona fisica o juridica) y de los socios del deudor (de nuevo, sin distinguir si son o
no responsables legalmente de las deudas sociales) para poder solicitar la homologacién en estos
casos. Por tanto y a sensu contrario, si en el régimen especial del titulo V se exige y en el general del
titulo 11l no, es que el legislador no ha querido exigirlo para el régimen general. Esto es coherente
con el hecho de que, conforme al articulo 643 LC, los acreedores pueden tomar la iniciativa y solicitar
ellos mismos directamente la homologacion judicial de un plan de reestructuracién elaborado por
ellos (potencialmente sin el deudor). Asimismo, tras la reforma (vid. art. 650 LC), se prevén reglas
especificas para la ejecuciéon del plan homologado judicialmente y su inscripcién en los registros
competentes cuando no se cuente con la colaboracién de los socios o incluso de los administradores
(véase el apartado 4.5). En otro articulo de esta revista abordamos de forma monogréfica el trata-
miento del socio en el contexto de una reestructuracion, por lo que nos referimos al andlisis que alli
hacemos para evitar reiteraciones.

En cuarto lugar, mediante un plan de reestructuracion se puede afectar no solo al pasivo, sino tam-
bién al activo y a los fondos propios del deudor, incluyendo las transmisiones no solo de activos
aislados, sino de unidades productivas e, incluso, de la totalidad de la empresa en funcionamiento?,
asi como “cualquier cambio operativo”. El alcance que puede llegar a tener un plan es, como vemos,
amplisimo.

2 Uno de los Estados miembros que ha incluido la posibilidad de vender la empresa en funcionamiento (tanto a través de la venta de sus participaciones
como de sus activos y pasivos) es Alemania, que también ha previsto que, en estos casos, el comprador debera asumir la totalidad de los empleados del
deudor.
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2.4. Ambito subjetivo: el deudor y sus socios. Los acreedores (créditos)
afectados por el plan

Los planes de reestructuracion afectan esencialmente a dos partes, el deudor y sus acreedores,
aunque puede haber otras partes que se vean afectadas, generalmente garantes personales o
reales de las obligaciones del deudor (esto sera muy habitual en planes de reestructuracién de
grupo en los que todas las compaiiias del grupo son codeudores con la matriz o cogarantes de las
obligaciones asumidas por la matriz) y, con gran frecuencia, los socios del deudor persona juridi-
ca, cuya intervencion es necesaria para asumir ciertos compromisos con el deudor o para permitir
determinadas actuaciones por parte del deudor en ejecucién del plan.

Por lo que se refiere al deudor, este puede ser persona natural o juridica, en coherencia con el
presupuesto subjetivo para la declaracién del concurso (art. 1 LC) o para la comunicacién de la
apertura de negociaciones con los acreedores (art. 585 LC).

En cuanto a los créditos que pueden resultar afectados por un plan, existen importantes noveda-
des respecto al régimen anterior a la reforma. Bajo el anterior régimen preconcursal, en principio
todos los acreedores eran llamados al posible acuerdo colectivo de refinanciacién, no solo una
clase como puede ser los titulares de créditos financieros. Eso no significaba que el acuerdo colec-
tivo debiera necesariamente alcanzarse con todos (o una mayoria) de los acreedores del deudor.
De hecho, la realidad muestra que, en el supuesto de acuerdos colectivos, el deudor solia negociar
principalmente —si no nicamente— con sus acreedores financieros, sobre todo por dos razones:
en primer lugar, porque los acreedores financieros, por si solos, en muchas ocasiones permitian
alcanzar la mayoria del sesenta por ciento del pasivo total entonces exigido por la ley para acuer-
dos colectivos protegidos sin homologacién y, en segundo lugar, porque para la homologacion
judicial el computo de mayorias se realizaba sobre pasivo financiero. Por contra, el actual régimen
de planes de reestructuracion estad concebido para actuar sobre todos los acreedores (salvo con-
tadas excepciones). Las partes tienen libertad para determinar el “perimetro” del plan vy, si asi lo
desean, podran formar parte de dicho “perimetro” cualesquiera acreedores (con algunas excep-
ciones), incluidos los comerciales. Con esta medida, la reforma ha dotado a las partes de una gran
flexibilidad en el disefio del plan de reestructuracién en comparacion con los antiguos acuerdos
de refinanciacion.

Segln establece el art. 616 LC, se consideraran “créditos afectados” cualesquiera créditos que,
de acuerdo con el plan de reestructuracion, sufran cambios en sus condiciones, incluyendo la
modificacién de la fecha de vencimiento, del principal o de los intereses; la conversién en crédito
participativo o subordinado, acciones o cualquier otro instrumento con un rango o condiciones
diferentes; la modificacién o cancelacién de sus garantias, personales o reales; o incluso el cambio
de deudor o de ley aplicable al crédito. Estos dos Gltimos aspectos tienen especial relevancia y
constituyen una importante novedad respecto al régimen anterior, ya que legalmente no esta-
ba previsto que pudiera imponerse en un acuerdo de refinanciacién un cambio de deudor sin
consentimiento del acreedor (ver art. 1205 CCiv) ni, por supuesto, un cambio en la legislacién
aplicable a los contratos existentes, y tampoco habia sido aceptado por los jueces de lo mercantil.
Tanto el cambio de deudor como de la ley aplicable al crédito pueden dar mucho juego a la hora
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de disenar los planes de reestructuracion, en especial en los supuestos de planes que afecten a
grupos de sociedades con filiales en el extranjero3.

Sin embargo, el plan de reestructuracién no puede afectar a algunos créditos o solo puede hacer-
lo bajo estrictos requisitos:

Los créditos pablicos pueden verse afectados siempre que (i) el deudor acredite, tanto en
el momento de presentar la comunicacion de apertura de negociaciones como en el mo-
mento de solicitud de homologacién judicial del plan, estar al corriente de sus obligacio-
nes tributarias y con la Sequridad Social; y (ii) los créditos piblicos tengan una antigiiedad
inferior a dos anos a contar desde la solicitud (art. 616 LC). A su vez, el art. 616 bis LC limita
enormemente los efectos que pueden imponerse que, en la practica, parecen restringidos
a un mero diferimiento que —ademas— sera muy limitado, pues los créditos de derecho
plblico deberan estar integramente satisfechos en los siguientes plazos: en doce meses
desde la homologacién judicial del plan de reestructuracién con caracter general o en seis
meses desde la homologacién judicial si el deudor y el acreedor pablico hubieran alcanza-
do un acuerdo de aplazamiento o fraccionamiento previamente, y si hubo comunicacion
de apertura de negociaciones, en todo caso en un plazo maximo de dieciocho meses des-
de dicha comunicacién.

La Ley 16/2022, en su disposicion adicional 8.2, ha establecido restricciones muy signifi-
cativas para la extension de los efectos de un plan a los créditos o préstamos garantizados
por aval del estado como parte de las medidas urgentes extraordinarias adoptadas para
hacer frente al impacto econémico y social del COVID-19. Entre otros, las entidades de
crédito que sean beneficiarias de avales dados por el estado solo podran votar a favor de
fraccionamientos, quitas y aplazamientos (pero no a favor de otras medidas de reestructu-
racion que pueden ser igualmente necesarias o incluso mas efectivas, como la aprobacién
de un cambio de deudor o de ley aplicable, capitalizaciones o conversién de créditos en
deuda participativa, o la modificacién o cancelacién de garantias). Y para ello, deben con-
tar previamente con el consentimiento del Departamento de Recaudacion de la Agencia
Estatal de Administracién Tributaria, lo que, sin duda, restara agilidad a los procesos y
dificultara la reestructuracién de deudores que se hayan beneficiado de acceso a crédito
garantizado por el Estado. Por su relevancia, esta cuestion ha sido tratada de forma mono-
grafica en otro capitulo de esta revista, al que nos remitimos en su integridad.

El plan de reestructuracién tampoco puede afectar a los créditos por alimentos, a los crédi-
tos por responsabilidad extracontractual y a los créditos derivados de relaciones laborales
distintas de las del personal de alta direccion.

Las garantias financieras reguladas por el Real Decreto-ley 5/2005 no pueden verse afec-
tadas ni es posible restringir la capacidad del acreedor para acelerar los créditos garanti-
zados hasta el valor de la garantia.

3 Téngase en cuenta a este respecto lo previsto en el art. 754 de la LC.
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La reforma introduce una importante aclaracion respecto al régimen anterior al establecer expre-
samente que los créditos afectados incluyen los créditos contingentes y los sometidos a condicién.
Piénsese, por ejemplo, en fiadores o avalistas del deudor frente a quienes, en el momento de
aprobarse el plan, no se ha ejecutado la fianza o aval, pero que, si se ejecuta, automaticamen-
te se convertiran en acreedores frente al deudor (ver arts. 1838 y 1839 CCiv para el caso de la
fianza); o en entidades de crédito que hayan concedido financiacién de circulante (por ejemplo
lineas de factoring, confirming o avales) por un limite maximo disponible de, por ejemplo, 1000
respecto del cual el deudor, en el momento de aprobarse el plan, ha dispuesto de 600, pudien-
do en cualquier momento disponer de los restantes 400. ;Deben considerarse acreedores esos
avalistas/fiadores? En nuestro ejemplo sobre el circulante, las entidades son sin duda acreedores,
pero ;deben considerarse acreedores por 600 o por 10007 La cuestién es muy relevante porque
en no pocas ocasiones alcanzar las mayorias previstas en la ley depende, en buena medida, del
tratamiento que se dé a estos casos y de como se computen. Con anterioridad a la reforma no se
habia alcanzado un consenso y existia jurisprudencia contradictoria en torno a esta cuestiéon“. Por
ello, resulta de la maxima utilidad que la ley aclare por fin la afectacién de este tipo de créditos y
las reglas de cbmputo que les son aplicables, a las que nos referiremos en el apartado 2.10.

Por altimo, cabe sefalar que la ley establece que los créditos por repeticion, subrogacion o re-
greso quedaran afectados en las mismas condiciones que el crédito principal “siempre que asi lo
prevea el plan” (salvo que el crédito de repeticidn o regreso goce de garantia real, en cuyo caso
sera tratado como crédito garantizado), por lo que habra que prestar especial atencién a este
extremo a la hora de redactar el plan.

2.5. Contenido y comunicacion del plan

El plan debe tener el contenido minimo que detalla el art. 633 LC. Como hemos indicado en el
apartado 2., de la simple lectura de este precepto se desprende que el alcance y contenido de
los actuales planes de reestructuracion es mucho mas amplio que el de los antiguos acuerdos de
refinanciacion, ya que el contenido propio de los antiguos acuerdos de refinanciacion (esencial-
mente, un plan de viabilidad que permitiera la continuidad del deudor en el corto y medio plazo, y
la ampliacién significativa del crédito disponible o la modificacion o extincion de las obligaciones
del deudor) no representa mas que dos de los doce requisitos exigidos en la actualidad por el art.
633 LC. De los requisitos minimos exigidos por este precepto conviene destacar los siguientes:

A. La identificacion de los acreedores afectados (ordinal 5.2) y los no afectados (ordinal 8.95),
ya sea de forma individual o agrupados por clases. Se pone aqui de manifiesto la libertad
de configuracién del perimetro del plan a la que antes aludiamos. Lo |6gico sera que el
plan identifique los acreedores agrupados por clases, dada la especial relevancia que la
formacion de las clases tiene para la aprobacion del plan.

4 En este sentido, existian pronunciamientos judiciales que entendian que los créditos contingentes se incluian en la definicién de pasivo financiero (SJIM
n.2 2 de Bilbao de 23 de julio de 2015 (Eroski); SJIM n.2 3 de Barcelona de 29 de julio de 2014 (Petromiralles); SJM n.2 2 de Madrid de 14 de enero de
2019 (Isolux)) y otros que entendian que los créditos contingentes no debian incluirse en la definicidn de pasivo financiero (SSJM n.2 2 de Sevilla de 24 de
octubre de 2016 y 25 de septiembre de 2017 (Abengoa | y Abengoa Il)).

5 Mas dificil de entender es la referencia a la identificacién de los socios no afectados que contiene el ordinal 82 ya que, a diferencia de lo que ocurre con
los acreedores, no parece probable (ni facilmente justificable) que algunas de las medidas previstas en el plan puedan afectar a unos socios si y a otros no.
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B. Los contratos con obligaciones reciprocas pendientes de cumplimiento que vayan a quedar
resueltos en virtud del plan (ver apartado 2.8).

C. Las medidas de reestructuracién operativa propuestas. La ley ofrece de nuevo amplia li-
bertad a las partes para establecer cudles son esas medidas, que previsiblemente incluiran
desinversiones de activos, cierre o desinversion de lineas de negocio poco rentables e,
incluso, pueden llegar a incluir la venta de la totalidad de la empresa como empresa en
funcionamiento, tal y como hemos comentado mas arriba®.

D. Las medidas de reestructuracion financiera de la deuda, incluyendo la financiacion interina
y la nueva financiacién prevista. De nuevo la ley deja aqui amplia libertad a las partes para
disenar las medidas, aunque ofrece un catadlogo —a titulo enunciativo— en el apartado
1 del art. 616 LC, que es similar al que establecia la ley antes de la reforma (ver antiguos
articulos 623 y 626), pero incorpora tres novedades interesantes que merece la pena des-
tacar: (i) la modificacién o extincién de garantias personales o reales; (ii) el cambio de
deudor; y (iii) la modificacién de la ley aplicable al crédito. Si bien la modificacién o ex-
tincion de garantias es algo que los jueces ya habian aceptado en algunos procedimientos
de homologacion de acuerdos de refinanciacién, la posibilidad de imponer un cambio de
deudor o de la ley aplicable son medidas novedosas a las que ya hemos hecho alusion en
el apartado 2.4, y que dan una idea de la amplitud que el legislador ha querido dar a esta
reforma.

E. Laexposicion de las razones por las que el plan ofrece una perspectiva razonable de garan-
tizar la viabilidad de la empresa en el corto y medio plazo y evitar el concurso. Este requisito
encaja perfectamente en la I6gica de los institutos preconcursales, que no es otra que
ayudar al deudor a superar sus dificultades financieras evitando el concurso (ver articulo
4.4 de la Directiva de Reestructuraciones y el importante considerando 2, que nos da el
contexto adecuado, y la exposicién de motivos de la LC). Una cuestidn debatida antes de
la reforma es qué debe entenderse por la viabilidad “a corto y medio plazo”. La ley no lo
definia antes y se podria haber aprovechado la reforma para hacerlo, maxime teniendo en
cuenta que la Directiva de Reestructuraciones no prevé referencia temporal alguna cuando
se refiere a la viabilidad (el art. 8.1 h), sino que simplemente exige que el plan debe ofrecer
“una perspectiva razonable de evitar la insolvencia del deudor y de garantizar la viabilidad
de la empresa”). E|l Plan General Contable equipara corto plazo a doce meses, pero no
ofrece una definicién de medio plazo. Algunos autores’ sitdan el medio plazo en tres afos,
que puede ser a nuestro juicio una referencia valida, pues un plazo inferior no pareceria
muy légico teniendo en cuenta que la empresa debe ser viable tras el acuerdo. Por otro
lado, esta la cuestién de si esa viabilidad de la empresa y continuidad de la actividad debe
quedar asegurada o, por el contrario, si este requisito debe entenderse como no cumplido,
con las consecuencias que ello acarrea, si la empresa resulta no ser viable o debe discon-

6 El articulo 2, apartado 1.1) de la Directiva enuncia esta medida y deja a discrecion de cada Estado miembro la opcién de incorporarla o no a la
legislacion nacional, habiendo optado el legislador espafiol por incorporarla (vid. art. 614 LC).

7 Véase PINEL LOPEZ, E. (2009). Requisito de las refinanciaciones para su proteccion frente a acciones rescisorias concursales. Revista de Derecho
Concursal, 1.

38



tinuar su actividad en un plazo inferior al medio plazo. Tras la reforma, esta cuestion ha
quedado aclarada al establecer la ley, siguiendo la Directiva (art. 8.1 h), que basta con que
el plan establezca una “perspectiva razonable” de garantizar la viabilidad, lo cual es l6gico
porque el cumplimiento de un plan de estas caracteristicas depende, en buena medida, de
factores futuros e inciertos en el momento en el que se confecciona y aprueba, tales como
la actividad y facturacion futura de la empresa —ya de por si inciertas— o la realizacion de
desinversiones. Nos perecen muy ilustrativos a este respecto los razonamientos del auto
de 25 de septiembre de 2017 del J. M. de Sevilla nimero 2, que por ello reproducimos a
continuacién (Abengoa I1): “Siguiendo con el planteamiento inicial y despejada la primera
incégnita, la siguiente cuestion a tratar es el grado de certidumbre que debe existir respecto
de la continuidad de la actividad empresarial, para lo cual hemos de hacer una aproximacion
a los conceptos de posibilidad y probabilidad, bastando con sefialar que la posibilidad hace
referencia a la potencialidad frente a la actualidad, es decir, a la capacidad de algo para lle-
gar a ser o a producirse, mientras que la probabilidad alude a la razonabilidad de que algo
suceda y, por tanto, a diferencia de la posibilidad, admite graduacién. De forma que algo
serd posible o imposible y, en el primer caso, mds o menos probable.

F. Sobre estas premisas, parece légico entender que no basta con que sea posible la continui-
dad de la actividad empresarial, sino que lo relevante serd que la probabilidad de que ello
suceda sea mayor que la de que no suceda.|...] En conclusion, el andlisis ha de limitarse a
valorar si es razonable pensar que, si el deudor actda tal y como prevé el plan de viabilidad,
la probabilidad de que pueda continuar su actividad empresarial supera a la probabilidad
de que no pueda hacerlo, por lo que serd desproporcionado exigirle un sacrificio si es mds
probable que, a pesar del mismo, no se produzca tal continuidad"®.

Por altimo, la propuesta del plan de reestructuracién debera ser comunicada a todos los acreedo-
res cuyos créditos pudieran quedar afectados. La comunicacién deberé ser (i) individual, por via
postal o electrénica o, si no fuera posible por desconocerse su identidad o direccidn; (i) mediante
anuncio en la pagina web de la sociedad; o, si no fuera posible por estos medios, (i) mediante
la publicacién de un edicto en el Registro Pdblico Concursal (“RPC"). Existen reglas especiales
aplicables a créditos pablicos y pactos de sindicacion: en el caso de los acreedores pablicos, la co-
municacion debera realizarse a través de la sede electrénica de la entidad correspondiente y, en el
caso de los pactos de sindicacion, se debera atender a las reglas contractuales sobre la comunica-
cion del deudor con los acreedores, en su caso. Creemos que esta Gltima prevision va a tener gran
utilidad practica, puesto que la experiencia pasada demuestra que realizar comunicaciones indi-
viduales a los acreedores no siempre resulta del todo sencillo y puede restar agilidad al proceso.
Aprovecharse de pactos contenidos en los contratos de financiacion sindicados que establezcan
reglas de comunicaciéon mas agiles e inmediatas puede ayudar a simplificar este tramite, al igual
que poder sustituir la comunicacion individual por los anuncios y publicaciones antes referidos en
los casos en los que los acreedores o sus direcciones sean desconocidos.

8 En este mismo sentido, la sentencia del J. M. de Bilbao ndmero 1, de 23 de julio de 2015 (n.2 195/2015), indica que el elemento de incertidumbre
inherente a todo plan de viabilidad no lo invalida (Eroski).
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2.6. Formalizacion en instrumento pablico

La ley exige que el plan de reestructuracién quede formalizado en instrumento piblico por quie-
nes lo hubieran suscrito. Se trata de un requisito [6gico, ya exigido por la norma antes de la refor-
ma, puesto que el notario, aparte de verificar la capacidad de los firmantes y la legalidad® del plan
aprobado, dara fe de la fecha en que se formaliza, lo cual tiene gran importancia, pues determina
la fecha de cémputo de los créditos (art. 617 LC) para la formacién de las mayorias.

Con anterioridad a la reforma, la formalizacion de los acuerdos de refinanciacién en instrumento
publico era considerado un requisito mas del acuerdo, junto con los otros requisitos sustantivos
(vid. antiguo art. 598). Actualmente la formalizacién, aunque aparece descrita en términos im-
perativos (“El plan de reestructuracion deberd ser formalizado...") parece mas un requisito ad
probationem que un requisito sustantivo o ad solemnitatem, cuya ausencia pueda afectar la validez
del plan. Sin perjuicio de esto, los planes de reestructuracion, por su propia naturaleza, incluiran
acuerdos que deben poder oponerse a terceros (ver art. 1218 CCiv), con frecuencia implicaran la
modificacion de documentos publicos preexistentes (a cuyos efectos debe tenerse en cuenta lo
establecido en el art. 1230 CCiv) y, por (ltimo, probablemente incluiran la constitucién o modifica-
cion de derechos reales como la hipoteca o la prenda, que, ya de por si, requeririan la formaliza-
cién en documento pablico. Todo ello, unido a que el documento publico es titulo ejecutivo, im-
plica que los planes de reestructuracién —y los contratos y acuerdos que del mismo derivan— con
toda probabilidad serian formalizados en instrumento piblico, aun cuando la ley no lo requiriese.

Que el plan —y, aunque la ley no los mencione, los contratos y acuerdos que de él derivaran—
deba ser formalizado en instrumento piblico “por quienes lo hayan suscrito” se incardina en la
|6gica de que los planes pueden no ser suscritos por todos los acreedores ni por los socios. En
los planes que resulten homologados con extension de efectos a los acreedores no firmantes o
disidentes, o a los socios, l6gicamente estos no tienen que adherirse al plan o suscribir el acuerdo
a posteriori (tampoco lo harian), ya que es el propio auto de homologacién el que declara que
quedan vinculados por el contenido del plan (ver art. 649 LC).

Para concluir este apartado, un apunte final que hace referencia a lo que denominamos “problema
circular”: la ley exige que se incorporen como anexo al instrumento piblico cuantos documentos
justifiquen la concurrencia a la fecha de aprobacion del plan de los requisitos exigidos por la ley,
entre otros el informe del experto o, en su caso, la certificacion del auditor sobre la suficiencia de
las mayorias que se exigen para aprobar el plan; y, a su vez, para que el experto emita su informe
o el auditor su certificacion, el plan debe haber sido aprobado y los contratos y acuerdos que de
él derivan deben haber sido ya firmados. ;Qué es primero, la suscripcién y formalizacion del plan
y de dichos contratos y acuerdos, o la emisién de los documentos (informe del experto o certifica-
cién del auditor) que se les deben unir, y que a su vez requieren de la aprobacién del plan? Este
aparente “problema circular” —que ya existia antes de la reforma en relacién con la firma de los
acuerdos de refinanciacion y la emision del informe por el experto independiente o el auditor— se
ha venido resolviendo en la practica con la insercién en el instrumento pablico de formalizacion

9 Sin que ese control de legalidad se extienda a verificar la concurrencia o no de los requisitos previstos en la ley, ya que no estamos ante un sistema
de “homologacién notarial”, como acertadamente sefiala PULGAR, Juana (dir.) (2020). Comentario a la ley concursal. Texto refundido de la ley concursal.
Madrid: Wolters Kluwer, 2.2 edici6n, p. 162.
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del acuerdo de una condicién suspensiva consistente en la entrega del informe favorable por par-
te del experto independiente, lo cual permite al experto emitir y entregar su informe favorable,
puesto que, con la simple entrega del informe al notario, se daba por cumplida la condicion y el
acuerdo desplegaba todos sus efectos.

2.7. Principio general de vigencia de los contratos

Con anterioridad a la reforma, la ley establecia un principio general de vigencia de los contratos
en caso de concurso, al establecer que la declaracién de concurso no era causa de resolucién del
contrato y que se tenian por no puestas las clausulas que establecieran la facultad de resolucion
o la extincién del contrato por esa sola causa. Este principio se mantiene tras la reforma (vid. art.
156 LC), pero se extiende a dos supuestos en los que antes no estaba previsto: la comunicacion
de apertura de negociaciones (art. 597 LC) y, en lo que aqui interesa, la homologacién de un plan
(art. 618 LC), que por si sola no afectara a los contratos con obligaciones reciprocas pendientes
de cumplimiento. Asi, se tendran por no puestas las clausulas contractuales que establezcan la fa-
cultad de la otra parte de suspender o de modificar las obligaciones o los efectos del contrato, asi
como la facultad de resolucién o la de extincién del contrato por el mero motivo de la presenta-
cién de la solicitud de homologacion o su admisién a tramite, la homologacion judicial del plan o
cualquier otra circunstancia analoga™. Los contratos necesarios para la continuidad de la actividad
del deudor no podran suspenderse, modificarse, resolverse o terminarse anticipadamente por el
mero hecho de que el plan conlleve un cambio de control del deudor.

Aparte de la novedad que supone la extensién de este principio a los dos supuestos comentados,
y que es otra muestra de la importancia que la ley da a los institutos preconcursales como forma
de solucién preventiva de las crisis empresariales, conviene destacar algunos aspectos de la re-
gulacion prevista en el art. 618 LC. En primer lugar, este importante efecto viene aparejado no a
la aprobacion del plan en si mismo, sino a su homologacion, lo que es coherente con la mayor
relevancia que adquiere la homologacion tras la reforma, tal y como hemos apuntado en el apar-
tado 2.3. En segundo lugar, el principio de vigencia de los contratos se extiende a la suspension
o modificacién de los contratos, no solo a su resolucién o vencimiento anticipado; es decir, que
la homologacién de un plan (al igual que la comunicacién de la apertura de negociaciones para
alcanzar un plan) no puede dar lugar por si misma a una modificacién de los términos y condicio-
nes —entiéndase, para hacerlos mas onerosos para el deudor— o a la suspension de un contrato.
Por Gltimo, el principio general de vigencia se activa con la mera presentacion de la apertura de
negociaciones o de la solicitud de homologaci6n, pero en ambos casos se anade “o por cualquier
otra circunstancia andloga o directamente relacionada con las anteriores”. Esta expresion es muy
amplia y queda totalmente abierta, por lo que habra que prestar atencién a la interpretacién que
hagan de ella nuestros jueces y tribunales.

10 Como excepcidn, el principio general de vigencia de los contratos no se aplica a los acuerdos de compensacién contractual sujetos al Real Decreto-
ley 5/2005.
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2.8. Resolucion de contratos con obligaciones reciprocas pendientes de
cumplimiento en interés de la reestructuracion

La Ley 16/2022 pone en manos del deudor otra poderosa herramienta. Durante la negociacién de
un plan podra solicitar a la otra parte contratante la modificacion o resolucién de los contratos con
obligaciones reciprocas pendientes de cumplimiento cuando la modificacién o resolucién resulte
necesaria para el buen fin de la reestructuracion y prevenir el concurso. Si las partes no llegasen
a un acuerdo sobre los términos de la modificacion o las consecuencias de la resolucién, el plan
podra prever la resolucién de esos contratos. Ademas, el crédito indemnizatorio derivado de la
resolucién también podra quedar afectado por el plan™.

2.9. Clases

Los acreedores titulares de créditos afectados por el plan votaran agrupados por clases de cré-
ditos. La formacién de clases debe atender a la existencia de un interés comdn a los integrantes de
cada clase determinado conforme a criterios objetivos. Se considera que existe interés comdn entre
los créditos de igual rango determinado por el orden de pago en el concurso. Pero, a su vez, los
créditos de un mismo rango concursal podran separarse en distintas clases cuando haya razones
suficientes que lo justifiquen, como la naturaleza financiera o no del crédito, el conflicto de inte-
reses que puedan tener los acreedores que formen parte de distintas clases o cémo los créditos
vayan a quedar afectados por el plan. A estos efectos, la ley establece una definicién de crédito
financiero mas detallada que la prevista antes de la reforma™ y con alguna novedad interesante,
al incluir en la definicion (i) los créditos que sean titularidad de entidades aseguradoras respecto
a seguros de crédito o caucion, (ii) los derivados de operaciones comerciales cuando hayan sido
cedidos a una entidad financiera y (iii) los derivados de contratos de naturaleza andloga como
arrendamiento financiero® o financiacién de ventas de bienes con reserva de dominio, aval o
contraaval, factoring y confirming.

En cualquier caso, los créditos con garantia real sobre bienes del deudor constituiran una clase
(nica, salvo que la heterogeneidad de los bienes o derechos gravados justifique su separacion en
dos o mas clases. En este punto recuérdese que, para determinar si el crédito esta garantizado con
garantia real, se atiende al valor de la garantia determinado conforme a las reglas establecidas
en el titulo V del libro primero LC (que no han variado practicamente desde el anterior régimen
relativo a los acuerdos de refinanciacién), de forma que solo la parte cubierta por el valor de la
garantia se considera garantizada, recibiendo el exceso el tratamiento de crédito ordinario. Por su

11 Laley prevé un régimen especial para la suspensiéon o modificacién de los contratos con consejeros ejecutivos o personal de alta direccion.

12 El antiguo art. 606.2 establecia que se consideran créditos financieros “los procedentes de cualquier endeudamiento financiero por parte del deudor,
con independencia de que los titulares de esos créditos estén o no sometidos a supervision financiera. En ningdn caso tendrdn la consideracion de créditos
financieros los créditos de derecho publico, los créditos laborales y los creedores por operaciones comerciales, aunque cualquiera de ellos tuviera aplazada
la exigibilidad de su crédito”.

13 Conanterioridad a la reforma, en sede de los antiguos acuerdos de refinanciacion, no estaba claro si los acreedores por operaciones de arrendamiento
financiero podian contabilizarse como pasivo financiero. En este sentido, el apartado 3.3 de la Guia de Actuaciones para la elaboracion de las certificaciones
del auditor contempladas en la Ley Concursal (articulo 71 bis y disposicion adicional cuarta) de julio de 2015 elaborado por el Instituto de Censores Jurados
de Cuentas de Espana sefialaba que “los acreedores por operaciones de arrendamiento financieros y el resto de acreedores a pesar de no haber sido excluidos
de forma expresa del alcance de la Disposicion Adicional Cuarta no se califican como pasivos financieros ya que no han entregado al deudor efectivo/dinero
sino un activo no monetario”.
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parte, los créditos de derecho plblico constituiran una clase separada entre las clases de su
mismo rango concursal.

Para dar seguridad juridica a las partes, tanto el deudor como los acreedores que representen mas
del cincuenta por ciento del pasivo que vaya a quedar afectado por el plan estaran legitimados
para solicitar la confirmacion judicial de la correcta formacién de las clases con caracter previo a
la solicitud de homologacion del plan. De existir suficiente tiempo para ello, esta confirmacion ex
ante puede ser aconsejable, dada la complejidad de la formacion de clases y el potencial alcance
de las impugnaciones de un plan si las clases que las partes deciden formar son incorrectas. Na-
turalmente, una vez que el tribunal confirme la formacion de la clase, la formacién de clases no
podra invocarse como motivo de impugnacién a la homologacion.

Esta es, sin duda, la principal novedad introducida por el nuevo régimen de planes de rees-
tructuracion, y su importancia radica en que, segin cémo se conformen las clases, el plan de
reestructuraciéon puede quedar aprobado con la aceptacion de un nimero relativamente bajo
de acreedores, en aplicaciéon de los mecanismos de arrastre a los que nos referimos en el apar-
tado 2.11.

2.10. Aprobacion del plan. Mayorias aplicables

El plan de reestructuracién se considerara aprobado por una clase de créditos afectados si hubie-
ra votado a favor mds de los dos tercios del importe del pasivo correspondiente a esa clase. En el
supuesto de que la clase estuviera formada por créditos con garantia real, se requiere que voten
a favor tres cuartos del importe correspondiente a esa clase. Existen reglas especiales aplicables
a los pactos de sindicacion: en estos casos, se respetaran las normas sobre el procedimiento y el
ejercicio del derecho de voto previstas contractualmente y se aplicaran las mayorias aplicables
de forma general, salvo que el propio pacto de sindicaciéon prevea una mayoria inferior. Si vota a
favor la mayoria necesaria, se entendera aprobado por la totalidad de los créditos sindicados. Por
el contrario, si no se obtiene la mayoria necesaria se computaran los votos individualmente, salvo
que los créditos sindicados formen una Gnica clase, en cuyo caso se considerara que esa clase no
ha aprobado el plan de reestructuracion.

Como hemos indicado en el apartado 2.4, una cuestion muy debatida antes de la reforma es qué
debia entenderse por “pasivo” a efectos del computo de mayorias, en especial en relacién con
los créditos contingentes, los futuros o los sujetos a condicion suspensiva, por ejemplo fiadores
o avalistas del deudor mientras la fianza o aval no han sido aln ejecutados; o entidades que han
concedido crédito al deudor hasta un determinado limite (por ejemplo 1000) del que el deudor
ha dispuesto solo en parte en el momento de alcanzar el acuerdo (por ejemplo 600), por lo que
se refiere a la parte del crédito no dispuesto pero disponible en ese momento (en nuestro ejem-
plo, 400). El nacimiento del derecho de crédito del fiador o avalista frente al deudor se producira
de forma automatica en cuanto se ejecute la fianza o el aval, de igual forma que el derecho de
crédito de la entidad se elevarad de 600 a 1000 en el momento en que el deudor (acreditado)
decida, de forma unilateral, disponer de los 400 restantes. En estos casos, en los que ya existe un
compromiso firme frente al deudor por parte del fiador, avalista o entidad de crédito, entendia-

43



mos™ que para el cbmputo del pasivo se deberia tener en cuenta las fianzas y avales concedidas
aunque no estuvieran ejecutadas, asi como el importe maximo disponible (en nuestro ejemplo,
1000) y no el dispuesto (600) en el momento de alcanzar el acuerdo, pero no es ese el criterio
que siempre se habia seqguido™.

Todas estas dudas han quedado resueltas tras la reforma, ya que la ley 16/2022, siguiendo la
recomendacion de la Directiva de Reestructuraciones (ver considerando 46), ha abordado estas
cuestiones en el actual articulo 617 LC, como vemos a continuacion.

En primer lugar, las reglas establecidas en el apartado 1 (el derecho de crédito se computa por el
principal mas los recargos e intereses vencidos a la fecha de formalizacién del plan) y el apartado
2 (en los contratos de crédito solo se computara la parte del crédito dispuesta —no, por tanto, la
disponible— en el momento de formalizacién del plan) obedecen a la |égica de cerrar una foto
de la deuda existente (no la posible) en el momento de formalizacién del plan. Esta solucién, por
otro lado, coincidia ya con la posicién adoptada por el Instituto de Contabilidad y Auditoria de
Cuentas (ICAC), en la consulta 1 BOICAC N.2102 [ 2015, cuando senala “En consecuencia, este Ins-
tituto opina que para cuantificar el «pasivo» requlado en el articulo 71.bis.1.b)1° de la Ley Concursal,
el pasivo que luciria en el balance de una empresa, en la fecha del acuerdo de refinanciacién, puede
constituir un primer punto de partida sobre el que tal vez seria preciso realizar ajustes para excluir
conceptos como los pasivos por impuestos diferidos, las provisiones y los ajustes por periodificacion
en la medida que no puedan calificarse como acreedores en sentido estricto, esto es, titulares de un
derecho de crédito frente a la empresa. Por lo que respecta a la valoracién del pasivo se informa que
de acuerdo con el literal de la ley parece inferirse que la cuantificacion del mencionado porcentaje
debe realizarse en funcién del importe a que ascienda la deuda en la fecha del acuerdo (en concepto
de principal, de intereses o de cualquier otra cantidad adeudada), para cuya determinacién habrd
que estar a los términos de cada contrato, pudiendo emplearse como aproximacion el valor contable
o en los libros del pasivo en el caso de deudas valoradas al coste amortizado. En definitiva, cuando
el legislador emplea el término «pasivo» en estos articulos (y en el que es objeto de la presente in-
terpretacion: articulo 71.bis.1) se estd refiriendo a una cuantificacién de los créditos, o por decirlo de
otra forma, a una ponderacién de cada acreedor, para darles un peso proporcional al valor de sus
créditos a la hora de la toma de decisiones o el cumplimiento de ciertos requisitos. Por ello, y como
conclusion, en el articulo 71.bis.1.b)12 de la Ley Concursal el término pasivo se referia a la suma del
importe adeudado a todos los acreedores, titulares de un derecho de crédito o exigible de otro modo,
y no a la cifra de pasivo del modelo de balance. Esta interpretacion se soporta en la propia literalidad
del precepto, en el que se alude a los acreedores y sus créditos, analizado en el contexto y finalidad
de la citada requlacion.”. Y, en el mismo sentido, la Guia de actuacion 41 para la elaboracién de les
certificaciones del auditor contempladas en la ley concursal (articulo 71 bis y disposicién adicional
cuarta), publicada por el Instituto de Censores Jurados de Cuentas de Espafia en julio de 2015,

14  GELI FERNANDEZ-PENAFLOR, Eduardo (2021). Articulo 598. Requisitos de los acuerdos colectivos de refinanciacién. En VEIGA COPO, Abel Benito
(dir.); MARTINEZ MUNOZ, Miguel (coord.), Comentario al Texto Refundido de la Ley Concursal. Cizur Menor (Navarra): Aranzadi, (1.2 ed.), pp. 1178-1187.

15 Enrelacion con las cuestiones comentadas en este apartado cabe sefalar que la propia Guia de actuacion 41 para la elaboracion de les certificaciones
del auditor contempladas en la ley concursal (articulo 71 bis y disposicion adicional cuarta), publicada por el Instituto de Censores Jurados de Cuentas de
Espafa en julio de 2015, abri6 la puerta a otras posibles interpretaciones y conclusiones “que los asesores legales de la entidad [el deudor] y las entidades
financieras que suscriben el acuerdo hayan alcanzado al respecto siempre que las mismas se hayan alcanzado por escrito [...] y se hayan incorporado a la
documentacion justificativa del cumplimiento de mayorias”.
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cuando establece que “En conclusién el término «pasivo» al que hace referencia el articulo 71 bis
de la Ley Concursal se referiria, de acuerdo con lo indicado anteriormente, a la suma del importe
adeudado a todos los acreedores titulares de un derecho de crédito o exigible de otro modo, y no a
la cifra de pasivo contable del balance de la Sociedad en toda la extension que el marco normativo
de informacién financiera aplicable a la entidad prevea, si bien la determinacion del mismo deberia
realizarse a partir de la composicion del balance de situacion o de sumas y saldos de la sociedad a
la fecha de referencia”.

En segundo lugar, el apartado 4 contiene las reglas aplicables a los créditos contingentes, litigiosos
o sometidos a condicién suspensiva. Estos se computaran por su importe maximo, aunque anade
“salvo que en el plan de reestructuracién se hubieran incluido por una cantidad inferior”, pero se
hace dificil pensar en qué supuestos se reflejaran los créditos por un importe inferior al maximo,
salvo quizas los litigiosos.

Por dltimo, dos precisiones importantes: (i) el cdmputo de las mayorias se realiza en la fecha
de formalizacién del plan de reestructuracion, es decir, el calculo debe ser hecho conforme a la
situacion del pasivo justo en el momento de formalizar el plan, pero no después, por tanto, sin
tener en cuenta los cambios en la composicién del pasivo que deriven precisamente del plan (por
ejemplo, un aumento del pasivo debido a una ampliacién del crédito o una reduccién debido a
quitas); (ii) previsiblemente la aprobacién del acuerdo por parte de los acreedores tendra lugar
mediante votaciones sucesivas en el tiempo, durante varios dias incluso, lo cual plantea la cuestion
de cual es la fecha en la que se entiende formalizado el acuerdo en estos casos. Lo l6gico —y lo
recomendable ademas— es que esa fecha sea la fecha de aprobacion inicial del plan por parte
del deudor y alguno de los acreedores, para lo cual basta con preverlo asi de forma expresa en el
propio plan y en los contratos y acuerdos que de él se deriven.

211. El arrastre: arrastre horizontal y arrastre vertical

Si se consigue el voto favorable de la mayoria correspondiente a una clase, se considerara que
el plan ha sido apoyado por toda la clase de acreedores. Si el tribunal competente termina apro-
bando el plan, este se aplicard a todos los créditos de la clase, incluyendo los créditos de los
acreedores disidentes. Este arrastre del acreedor disidente de una clase cuando se ha obtenido el
voto favorable de la mayoria correspondiente a tal clase recibe el nombre de arrastre horizontal
o intraclase.

No obstante, y esto es lo mas relevante, no es necesario que todas las clases de acreedores con
derecho a voto acepten un plan para que este sea adoptado, lo que sin duda supone una de las
herramientas mas poderosas de la nueva LC. En efecto, si el plan cumple con todos los requisi-
tos para su homologacion, salvo el de alcanzar la mayoria en todas las clases de acreedores, el
tribunal puede aprobarlo para que sea vinculante, ademas de para los acreedores disidentes de
las clases en las que se ha alcanzado la mayoria como hemos visto antes (cram-down horizontal
o intraclase), para los acreedores de las clases en las que no se ha alcanzado la mayoria, lo que
recibe el nombre de cross-class cram-down o arrastre vertical o interclases. Para ello, el plan debe
cumplir uno de los dos requisitos siguientes:
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i. debe ser apoyado por la mayoria simple de las clases, siempre que al menos una de ellas
esté compuesta por créditos que se beneficiarian de un privilegio general o especial si el
deudor fuera declarado insolvente; o, en su defecto,

ii. debe estar respaldado por al menos una de las clases que esté in the money (es decir, por
una clase que, de acuerdo con la clasificacion de créditos prevista en la LC, pueda razo-
nablemente presumirse que hubiese recibido algin pago tras una valoracién del deudor
como empresa en funcionamiento). En este caso, la valoracién del deudor como empre-
sa en funcionamiento debe estar respaldada por un informe emitido por el experto en
la reestructuracién y presentado al tribunal junto con la solicitud de homologacién (ver
apartado 3.1).

En consecuencia, sera clave para la aprobacion del plan cémo se conforman las clases, ya que
como hemos visto podria bastar con la aprobacién de una sola clase de acreedores (por ejemplo,
los acreedores con garantia real, que ya de por si deben conformar una clase separada) para que
el plan quede aprobado. Sin duda, la Ley 16/2022 confiere a los acreedores un mayor poder a
la hora de disefiar, negociar y aprobar un plan de reestructuracion del que tenian en el anterior
régimen de acuerdos de refinanciacién, maxime si tenemos en cuenta que el plan también sera
vinculante para los socios (ver apartado siguiente) y que la ley facilita el acceso de los acreedo-
res al capital del deudor al establecer que (i) los contratos necesarios para la continuidad de la
actividad empresarial del deudor (que incluirdn, por definicién, lo contratos clave) no pueden
ser modificados, suspendidos, resueltos o terminados anticipadamente como consecuencia de un
cambio de control derivado de la aprobacién de un plan de reestructuracion, y (ii) a los efectos
de la conversion de créditos en capital, se entiende que los créditos a compensar son liquidos,
vencidos y exigibles.

212. El plan también sera vinculante para los socios

Una de las mayores innovaciones de la reforma operada por la Ley 16/2022 es que, si el deudor
es una sociedad mercantil y el plan contiene medidas que requieren el acuerdo de la junta de
socios (p. €j., reducir el capital a cero para compensar pérdidas y aumentarlo simultineamente
para realizar una compensacién de créditos, o llevar a cabo modificaciones estructurales o trans-
formaciones de sociedades), el plan se podra homologar, aunque no haya sido aprobado por
los socios, si la sociedad se encuentra en situacion de insolvencia actual o inminente (pero no en
probabilidad de insolvencia).

La Ley 16/2022 aclara que se aplicara la normativa mercantil para llevar a cabo este tipo de ope-
raciones, pero flexibiliza los requisitos societarios y contiene ciertas reglas especiales destinadas
a facilitar la adopcion de los acuerdos sociales correspondientes. Asi, por ejemplo, se acortan los
plazos de convocatoria de la junta; se rebajan los requisitos de quorum y mayorias aplicandose
siempre los ordinarios (con independencia de los requisitos estatutarios o mayorias reforzadas
previstas en la ley); se establece que, en caso de que el plan prevea una modificacién estructural,
los acreedores afectados no tendran derecho de oposicién; o que cuando se solicite la homologa-
cién de un plan y el deudor se encuentre en estado de insolvencia actual o inminente, los socios
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no tendran derecho de preferencia en la suscripcion de las nuevas acciones o participaciones
(regla que resulta aplicable incluso en operaciones acordeén).

Pero, ademas, seglin nos referiremos en el apartado 4.5, para asegurar la efectividad del sistema,
la Ley 16/2022 establece que cuando el plan contuviera medidas que requirieran acuerdo de
junta de socios y esta no las hubiera acordado, los administradores de la sociedad y, si no
lo hicieren, quien designe el juez a propuesta de cualquier acreedor legitimado, tendran las
facultades precisas para llevar a cabo los actos necesarios para su ejecucién, asi como para las
modificaciones estatutarias que sean precisas. En estos casos, el auto de homologacién sera titulo
suficiente para la inscripcion en el Registro Mercantil de las modificaciones estatutarias
contenidas en el plan.

Estas medidas suponen una auténtica revolucion del régimen hasta ahora vigente, que, a pesar
de contener un sistema de incentivos y desincentivos tendentes a favorecer la cooperacion de los
socios en la adopcion de acuerdos de refinanciacion de deudores en situacion de necesidad, no
permitia, en ningln caso, imponerles los efectos de dichos acuerdos en contra de su voluntad,
salvo en el seno de un concurso de acreedores. Por su enorme trascendencia, esta revista contiene
un capitulo dedicado exclusivamente a esta materia, al que nos remitimos.

3. El experto en la reestructuracion

Otra importante novedad introducida por la Ley 16/2022 es la figura del experto en la reestructu-
racién, cuya figura examinamos brevemente a continuacion.

3.1. Funcionesy atribuciones del experto

El papel que desempena el experto en la reestructuracion va mucho mas alld que el que des-
empenaba el “experto independiente” antes de la reforma, que esencialmente se limitaba a va-
lorar el caracter razonable y realizable del plan de viabilidad (plan que ahora no existe como
tal documento separado, y que probablemente se subsume en el ordinal 9.2 del art. 633 LC), la
proporcionalidad de las garantias constituidas de conformidad con el acuerdo de refinanciacion,
la determinacion del valor razonable de las garantias reales que recaian sobre bienes distintos a
inmuebles o valores cotizados, y algunas otras menciones especiales. El actual experto asiste al
deudor y a los acreedores en la elaboracién del plan y en las negociaciones, que —tal y como
sucedia con los acuerdos de refinanciacién— previsiblemente seran complejas y largas, ya que
son varias las partes que intervienen —como minimo tres: el deudor, sus accionistas y los acreedo-
res—, cada una con sus legitimos intereses, que habra que alinear para que el plan de reestructu-
racion salga adelante. Ademas, dentro del grupo de acreedores los hay que, por diversas razones,
no necesariamente se veran tan compelidos a aprobar el plan; pero, incluso entre los que si estan
motivados para hacerlo, las posiciones de unos y otros pueden no coincidir (por ejemplo, por el
mayor peso que tengan en financiacién estructural o en financiacién de circulante, o por gozar
de mayor o menor cobertura de sus posiciones mediante garantias reales sdlidas), lo cual hace
que las concesiones que estén dispuestos a realizar en forma de quitas, aplazamientos o incluso
concesion de financiacion nueva varie de forma sustancial. Previsiblemente, la mayor dificultad se
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trasladara ahora a la negociacién entre acreedores para la formacién de las clases, ya que de ella
dependerd, en buena medida, la aprobacion del plan, como hemos podido ver en los epigrafes
210y 2.11. Es probable que el experto pase a jugar un papel relevante en estas negociaciones,
siempre que actle con la independencia e imparcialidad que le impone el art. 680 LC.

Ademas de asistir en las negociaciones, el experto preparara diversos informes que exige la ley: (i)
un informe sobre la suficiencia de las mayorias necesarias para aprobar el plany (ii), en el supues-
to de arrastre vertical o interclase, un informe sobre el valor de la deudora como empresa en fun-
cionamiento, a los efectos de determinar si la clase que apoya el plan y arrastra a las demas esta
in the money (ver art. 639.2.2 LC). También se prevé que la solicitud de prérroga de los efectos de
la comunicacién de apertura de negociaciones con los acreedores y la solicitud de prohibicién de
iniciacion o suspension de ejecuciones —judiciales o extrajudiciales— para asegurar el buen fin
de las negociaciones deberan acompanarse de un informe favorable del experto en reestructura-
ciones cuando haya sido designado. Asimismo, el juez puede solicitar cualquier informe adicional
que considere aconsejable o necesario. Asi, por ejemplo, aunque no esté legalmente previsto, no
es descartable que el juez solicite al experto la emision de un informe en el que se valore si las cla-
ses han sido correctamente formadas a la vista de la complejidad de esta materia y la posibilidad
de impugnacién del plan por esta causa. Sin embargo, la ley (art. 273 LC) ha mantenido la refe-
rencia a la necesidad de obtener un informe emitido por “experto independiente” para establecer
el valor razonable atribuido a activos (distintos de inmuebles o valores cotizados) a los efectos de
determinar el limite del privilegio especial atribuible a créditos con garantia real. Esto es relevan-
te, como hemos visto en el apartado 2.10, para el cdmputo de los créditos con garantia real a los
efectos del voto de un plan de reestructuracion, por lo que cabe preguntarse si no habria sido
mas l6gico incluir este informe entre las funciones atribuibles al experto en la reestructuracion’.

Otra de las importantes atribuciones que la ley confiere al experto es la prevista en el art. 637 LC:
si se estuviera negociado un plan de reestructuracién sin comunicacién previa, y el deudor hu-
biese instado concurso voluntario, el experto puede solicitar del juez la suspensién de la solicitud
de concurso, siempre que con dicha solicitud se acredite la presentacién de un plan de reestruc-
turacion por parte de los acreedores que tenga “probabilidad de ser aprobado”. Recodemos que
los acreedores que representen mas del cincuenta por ciento del pasivo afectado pueden solicitar
también esa suspension del concurso y, de hecho, lo légico y lo natural serd que la solicitud de
suspension del concurso sea presentada por los acreedores y no por el experto, cuya funcién
aqui deberia ser la de informar al juez acerca de la probabilidad de aprobacion del plan que los
acreedores deben presentar; pero lo cierto es que la ley confiere también esta facultad al experto
probablemente porque el experto podra actuar con mucha mas agilidad que los acreedores para
presentar esa solicitud. Asimismo, el experto esta llamado a jugar un importante papel también
en la comunicacién de apertura de negociaciones, ya que si este ha sido nombrado se necesitara
su informe para (i) acordar una suspensién generalizada de ejecuciones sobre todos los activos

16 También se mantiene la mencion al informe de un “experto independiente” en el articulo 8 del Decreto de opas (Real Decreto 1066/2007 de 27
de julio) que regula los supuestos excluidos de la obligacién de lanzar opa cuando se ha alcanzado el control de la sociedad cotizada y que incluye en
su apartado d) la adquisicién de una sociedad cotizada en dificultades financieras, cuando la adquisicién sea realizada con vocacién de garantizar la
viabilidad de la sociedad a largo plazo. En este supuesto, haciendo referencia a la LC antes de la reforma, se establece que la dispensa de la obligacion
de lanzar opa por parte de la Comisién Nacional del Mercado de Valores no sera necesaria si la adquisicion se realiza como consecuencia directa de un
acuerdo de refinanciacion homologado judicialmente, siempre que el acuerdo hubiera sido informado favorablemente por un experto independiente.
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del deudor —no solo de aquellos que sean necesarios para la continuidad de su actividad— vy (ii)
solicitar una prérroga de los efectos de la comunicacién (art. 607 LC) o solicitar el levantamiento
de la prérroga (art. 608.1.1.2 LC). Todo ello nos da una idea de la importancia que esta figura del
experto adquiere tras la reforma.

3.2. Deberes del experto y responsabilidad en su actuacion

Para llevar a cabo sus funciones, el experto debe actuar con un alto grado de diligencia (el grado
aplicable a un profesional experto) y con independencia e imparcialidad, sin tomar partido por
ninguna de las partes. En este sentido, la ley (art. 675 LC) establece que los candidatos estan so-
metidos al mismo régimen de incompatibilidades aplicable a los auditores, y que no deben haber
prestado servicios al deudor —o partes especialmente relacionadas con el deudor— relativos a
la reestructuracion durante los dos arios anteriores, con la excepcién de haber actuado como ex-
perto en una reestructuracion previa del mismo deudor o grupo. Dado que la figura del experto
en reestructuraciones no existia antes de la reforma, esta previsién debe por légica referirse al
“experto independiente” al que se referia la LC antes de la reforma, excepcidn que resulta de gran
utilidad, ya que, aunque las funciones de ambos expertos no sean las mimas, el grado de conoci-
miento del activo y pasivo del deudor, de su actividad, del grupo societario —en su caso—y del
sector en el que desarrolla su actividad el deudor, sin duda, le situaran en una mejor posicién que
otros candidatos para actuar como experto en la reestructuracién posterior del mismo deudor o

grupo.

En cuanto a la independencia del experto, lo que pretende el legislador es que se designe a
alguien que no haya tenido contacto, directo o indirecto, con las partes (deudor y acreedores),
de forma que el experto se enfrente al plan de reestructuracién sin ningin prejuicio (positivo o
negativo) y sin la presion derivada de tener una relacién profesional o laboral, directa o indirecta,
con cualquiera de las partes, de forma que pueda ejercer sus funciones con la maxima objetividad
e imparcialidad posible. Por tanto, eso inhabilitaria a quien haya actuado como asesor del deudor
y/o de los acreedores en relacion con la reestructuracion en los dos afos anteriores, asi como al
auditor de cualquiera de ellos. Esta caracteristica de la independencia enlaza directamente con el
régimen juridico aplicable al experto, a quien resultan de aplicacién las incompatibilidades para
ser nombrado auditor de cuentas (arts. 16 a 21 de la ley 22/2015 de 20 de julio, de auditoria de
cuentas). La casuistica de incompatibilidades y prohibiciones es amplisima y ya fue objeto de cri-
tica por parte de doctrina autorizada®. Asimismo, la importancia de la independencia del profe-
sional que actlia como experto ya fue puesta de manifiesto por el J. M. de Alicante en su sentencia

17 SANCHEZ-CALERO GUILARTE, Juan (2015). Refinanciaciones y plan de viabilidad: conveniencia del informe del experto, autoria, contenido y
responsabilidad. Revista de Derecho Concursal y Preconcursal, n.2 22, indica lo siguiente: “En cuanto al régimen legal del experto, la norma remite al art. 28
LC al decir que los expertos quedan sometidos «a las condiciones» que alli se establecen para los administradores concursales. Esta remision no es satisfactoria
por varias razones. La primera y mds evidente es la de la muy distinta posicion que mantienen, de un lado y en relacion con una empresa que pasa por
dificultades financieras, los expertos a los que se pueda solicitar una opinién técnica sobre la reestructuracion de su deuda y su viabilidad y, de otro, los
administradores concursales que intervienen en la gestion de la empresa deudora de cualquiera de las formas previstas legalmente (art. 40 LC). La sequnda
razon es que la remision al art. 28 LC se ve completada en el art. 71 bis 4 LC con otra a la legislacion de auditoria de cuentas. Siendo conocido que lo que
establece el art. 28 son distintas causas de incompatibilidad para ser nombrado administrador concursal, resulta que para el nombramiento de experto que
debe dictaminar sobre un acuerdo de refinanciacion la incompatibilidad vendrd determinada por la aplicacion de las normas propias de los auditores. Pudiera
pensarse que la remision del experto a las condiciones previstas para los administradores concursales se justifica porque, al fin y al cabo, serdn con frecuencia
los auditores de cuentas los que asuman una u otra funcion. Mas esa coincidencia en el estatuto del elegible no puede llevar a ignorar que entre una y otra
posicién y nombramiento las diferencias son esenciales y que es al contenido de una y otra actuacién a los que se debe prestar atencion”.
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de 16 de octubre de 2015 (n.2 226/2015), en relacién con el “experto independiente” que existia
antes de la reforma, en estos términos:

Y es que en el caso presente no concurre el requisito del articulo 71.6.2° de la LC, ni desde el punto
de vista subjetivo, ni desde el punto de vista objetivo:

a) Desde el punto de vista subjetivo: el denominado «Proyecto Terra ll» no fue elaborado por un ex-

perto independiente designado por el Registrador Mercantil, sino por [...], entidad contratada por las
entidades concursadas. En este sentido, es significativo que la legal representante de las entidades
concursadas manifestara en el acto de la vista que la refinanciacién se encomendé a [...], y que ésta
disené el acuerdo de refinanciacion junto con las entidades financieras; que el legal representante de
la entidad mercantil Bankia, S.A. afirmara en el acto de la vista que se contraté a [...] para que diera
forma al acuerdo de refinanciacion; que el legal representante de la entidad mercantil Bankinter,
S.A. manifesto en el acto de la vista que el plan de viabilidad no fue sometido a experto independien-
te por la delicada situacion de las entidades concursadas, por la urgencia de la situacion y porque
ninguna de las entidades financieras ni de las entidades concursadas pidieron su intervencion; y que
el testigo don Arsenio, director del drea de reestructuracion de [...], manifestara en el acto de la vista
que no se solicité la designacion de experto independiente y que no hubo este informe por la urgen-
cia del acuerdo de refinanciacion y por ser un acuerdo de todas las partes, y que consiquieron que no
hubiera informe de experto independiente pese a la insistencia de las entidades financieras. EIl hecho
de que el perito don Casiano manifestara en el acta de la vista que el experto independiente era |...]
no deja de ser una afirmacion distante de la realidad, pues ni el propio representante de |...] se consi-
deré en el acto de la vista experto independiente ni ésta fue designada por el Registrador Mercantil”.

Dado que los expertos pueden incurrir en responsabilidad frente al deudor o sus acreedores si
no actdan con independencia e imparcialidad, o bien infringiendo su deber de diligencia, la ley
exige que tengan suscrito un seguro de responsabilidad civil o garantia equivalente para cubrir los
dafos que eventualmente puedan derivarse de su actuacién.

3.3. Nombramiento y condiciones del experto

La principal novedad en materia de nombramiento consiste en que, a diferencia de lo que sucedia
hasta ahora, en que el experto era designado por el registrador mercantil, tras la reforma sera
nombrado por el juez de entre los candidatos propuestos por el deudor o por los acreedores. Ade-
mas, la designacion ya no sera discrecional, como ocurria hasta ahora®: si el candidato propuesto
relne las condiciones exigidas por la ley, el juez procedera a su nombramiento, y si entiende que
no las redne, solicitara al proponente (deudor o acreedores) que designe una terna para elegir, de
entre ellos, a un candidato siempre que retna las condiciones exigidas por la ley. Este cambio obe-
dece, entendemos, a la légica de que sea el juez ante quien se tramitara la homologacién el que
valore si concurren los requisitos de idoneidad del experto que intervendra en la reestructuracion,
pero debera habilitarse un sistema que permita que la designacién se haga de forma rapida y agil.

18  “Para la emisién del informe el registrador mercantil designard como experto al profesional que considere idéneo” decia el antiguo art. 600.3 TRLC.
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El nombramiento del experto en la reestructuracién procede en los siguientes casos:
i. cuando lo solicite del deudor;

ii. cuando lo soliciten acreedores que representen mas del cincuenta por ciento del pasivo
que pudiera quedar afectado por la reestructuracion;

iii. cuando, solicitada por el deudor la suspensién general de ejecuciones singulares o la pré-
rroga de la suspension, el juez considerase que el nombramiento es necesario para salva-
guardar los intereses de los posibles afectados; y

iv. cuando los efectos del plan se extiendan (mediante arrastre) a una clase de acreedores o
a los socios que no hubieran votado a favor del plan. En este sentido, ademas del infor-
me sobre el valor de la empresa en funcionamiento previsto en el art. 639.2.2 LC, no es
descartable que las partes que promueven el plan (o el propio juez) soliciten del experto
un informe relativo al “interés superior de los acreedores” (art. 654.7.2 LC) o a la ausencia
de perjuicio injustificado para una clase de acreedores (art. 655.3 LC) en relacién con la
regla de “prioridad absoluta” prevista en el art. 655.4.2 LC®.

Por tanto, en realidad existen dos supuestos en los que el nombramiento es potestativo (aparta-
dos iy ii) y otros dos en los que es obligatorio (apartados iii y iv). Para el caso de que no concu-
rra ninguna de las circunstancias descritas, la ley prevé un supuesto especial de nombramiento,
disponible solo para los acreedores (no para el deudor): los que ostenten un treinta y cinco por
ciento del pasivo que pudiera quedar afectado por el plan podran solicitar el nombramiento de
un experto determinado, razonando por qué es necesario su nombramiento, y el juez procedera a
nombrarlo salvo que el deudor se oponga y justifique por qué no es necesario el nombramiento, o
bien que el candidato propuesto no redna las condiciones necesarias. Sin embargo, los acreedores
que representen mas del cincuenta por ciento del pasivo que pudiera quedar afectado por el plan
pueden solicitar al juez la sustitucién del experto nombrado por esa minoria del treinta y cinco por
ciento de acreedores o por el deudor, y el juez acordara la sustitucién, que solo podra impugnarse
si el experto no redne las condiciones establecidas en la ley, incurre en causa de incompatibilidad
o prohibiciéon o no presenta péliza de seguro o garantia equivalente. Esto significa que, en la
practica, la mayoria de los acreedores tendran la Gltima palabra en cuanto a la designacién del
experto. Por tanto, en linea con lo indicado en los epigrafes anteriores, el legislador ha otorgado
mucho poder a los acreedores también en el ambito del nombramiento del experto.

Dos apuntes para finalizar con el nombramiento del experto. Por un lado, en el caso de comuni-
caciéon conjunta de apertura de negociaciones o de planes conjuntos de reestructuracion, la ley

19 Este supuesto de nombramiento preceptivo enlaza con un supuesto en que la intervencion del “experto independiente” al que se referfa la LC antes
de la reforma era también obligatoria. Se trataba del supuesto de extension de efectos de un acuerdo de refinanciacion homologado a acreedores no
firmantes o disidentes que gozasen de garantia real. En este supuesto, la extensién de efectos podia tener menor o mayor alcance en funcion de la mayoria
de arrastre que se obtuviese sobre el pasivo financiero con privilegio especial por razén del valor de la garantia real, calculado conforme a lo establecido
en el titulo V del libro | de la ley, es decir, esencialmente el art. 273 TRLC. En este sentido, la valoracién de la garantia real de bienes distintos a inmuebles
o valores mobiliarios cotizados (por ejemplo, prenda de acciones no cotizadas, participaciones, derechos de crédito, saldos en cuenta bancaria) debia
hacerse mediante informe de experto independiente. Como hemos indicado en al apartado 3.1, esta remision al experto independiente se mantiene en
el art. 617 LC tras la reforma.
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prevé la designacion de un solo experto para todos los deudores, lo cual obedece a razones de
economia procesal y de ahorro de costes y, sobre todo, porque siendo Gnico el experto, tendra una
visién de conjunto de todo el grupo®. En segundo lugar, la ley establece que si el experto es nom-
brado a solicitud de los acreedores (una mayoria o una minoria), sus honorarios seran satisfechos
por los acreedores, salvo que el plan establezca lo contrario, lo cual implica que, en la practica,
habitualmente sera el deudor quien acabe sufragando esos honorarios.

En cuanto a las condiciones del experto, este debe ser una persona fisica o juridica con conoci-
mientos especializados en los ambitos juridico, financiero y empresarial, asi como con experiencia
en el ambito de las reestructuraciones o que acredite reunir los requisitos necesarios para ser
administrador concursal. En este sentido, podran ser administradores concursales las personas
naturales que tengan la titulacion y superen el examen de aptitud profesional*' que establezca el
Reglamento de la administracién concursal que, de acuerdo con la disposicién final decimotercera
de la Ley 16/2022, debera aprobarse mediante Real Decreto en el plazo maximo de seis meses
desde la entrada en vigor de la reforma y que regulara el acceso a la actividad, el nombramiento
de los administradores concursales y su retribucion. Este Reglamento también establecera los re-
quisitos que deberan cumplir las personas juridicas para ser nombradas administrador concursal,
aunque en todo caso sus socios o representantes legales deben cumplir los requisitos aplicables a
las personas naturales.

Con buen criterio, la norma anade que si la operacién tiene particularidades derivadas de la di-
mension o complejidad del activo o del pasivo del deudor o del grupo, del sector en el que desa-
rrolla su actividad o bien por tener un componente internacional, dichas particularidades deben
ser tenidas en cuenta para valorar la idoneidad de los candidatos a ser designado experto®. En
consecuencia, el profesional o la firma que se designe debe contar con los medios materiales y
humanos necesarios para poder llevar a cabo el encargo en un tiempo relativamente corto (ha-
blamos de unas pocas semanas, no meses) en funcién de la envergadura del deudor o del grupo
empresarial al que pertenece el deudor. Ademas, es conveniente que ese profesional o firma
cuente con experiencia en el sector industrial o de actividad en el que el deudor o su grupo se
desenvuelven.

20 En esta misma logica se encuentra también la Directiva 2019 /1023 (ver considerando 15 y articulo 8:1.h).

21 Laley prevé que, excepcionalmente, se podra excluir de la realizacion del examen de aptitud profesional a aquellos abogados, economistas, titulados
mercantiles y auditores que acrediten la experiencia previa como administrador concursal que se exija reglamentariamente.

22 Estanorma es coherente con lo previsto en sede de administracién concursal, ya que se prevé que los concursos se clasifiquen en tres clases por razon
de su complejidad y que se ajusten de forma proporcional los requisitos que deban reunir los administradores concursales para poder ser nombrados en
cada clase de concurso.
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4. La homologacion judicial, procedimiento y efectos

4. Finalidad

La homologacién judicial es la piedra angular sobre la que descansa el nuevo instituto precon-
cursal de los planes de reestructuracion y que permite dotarle de sentido y eficacia plena. En
efecto, a diferencia de lo que ocurria en el anterior régimen aplicable a los entonces denominados
“acuerdos de refinanciacion”, solo a través de este procedimiento pueden alcanzarse los efectos
deseados en todo proceso de reestructuracion, a saber: (i) la extensién de los efectos del plan de
reestructuracién a acreedores o clases de acreedores que no hubieran votado a favor del plan
segln las reglas de arrastre horizontal y vertical explicadas en el apartado 2.1, (ii) en caso de que
resulte necesario, la resolucién de los contratos en interés de la reestructuracion; y (iii) la protec-
cion del plan y de la financiacién nueva e interina frente a las acciones de rescision.

En la anterior versién de la Ley Concursal, la validacién judicial del acuerdo de refinanciacion
solo era imprescindible para lograr la vinculacion al acuerdo de acreedores titulares de pasivos
financieros disidentes. No obstante, con ciertos requisitos, los acuerdos de refinanciacién, aun no
homologados judicialmente, podian quedar protegidos frente a la rescisiéon concursal. No es esta
la situacién actual. El legislador ha unificado el procedimiento y no cabe ahora hacer un plan de
reestructuracion sin sancion judicial, puesto que, aunque tedricamente posible, no se obtendria
ningin beneficio evidente.

Esta exigencia deriva en gran medida directamente del art. 10.1 de la Directiva de Reestructuracio-
nes, que prevé que los planes de reestructuracion que afecten a los créditos o los intereses de partes
disidentes, que prevean una nueva financiacion o que, si la normativa nacional lo permite, impliquen
la pérdida de mas del 25 % del personal, solo sean vinculantes para las partes si han sido confirma-
dos por una autoridad judicial o administrativa. No obstante, el legislador nacional ha dado un paso
mas, puesto que exige este requisito también si Gnicamente se desea blindar el contenido del plan
frente a las acciones rescisorias, cuestion sobre la que no se pronuncia, en cambio, la Directiva.

Sujetar la plena eficacia de los planes de reestructuracién a la previa confirmacion judicial tiene
una clara finalidad garantista y de tutela efectiva de los derechos de los acreedores disidentes y
demas partes afectadas por el plan. Los planes de reestructuraciéon suponen una extraordinaria
excepcion al principio de relatividad de los contratos consagrado en el art. 1257 CCiv y, por tanto,
al caracter necesariamente consensual que tiene que tener todo contrato. Asimismo, conforme
al régimen actual, también suponen una desviacién del derecho societario, en cuanto permiten,
en caso de insolvencia actual o inminente, prescindir del acuerdo de los socios reunidos en junta
para adoptar medidas que, en otras circunstancias, si hubieran requerido de su consentimiento
o que flexibilizan la normativa societaria. Teniendo en cuenta las severas consecuencias que un
plan de reestructuracién puede tener para acreedores y socios, esta verificacion judicial se torna
imprescindible para evitar abusos y asegurar que las medidas adoptadas por el plan son propor-
cionadas al fin perseguido y que, en caso contrario, las partes disidentes tienen acceso a medidas
de resarcimiento adecuadas.
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No obstante, esta necesidad de control judicial debe conciliarse con otro objetivo igualmente
critico, y a priori incompatible, que no es otro que el de agilizar los procesos de reestructuracién
minimizando al maximo la intervencién judicial y acortando al maximo los plazos. Asi se pone de
manifiesto en el considerando 1 de la Directiva de Reestructuraciones, posteriormente trasladado
a nuestro derecho nacional, que al sentar los ejes sobre los que descansan los plantes de rees-
tructuracion establece la necesidad de, entre otros, mejorar la eficacia de los procedimientos de
reestructuracion e insolvencias, en particular con el fin de reducir su duracién y poder incrementar
asi las probabilidades de éxito del plan y asegurar la viabilidad del deudor.

Esta dificil conciliacion de objetivos se consigue de la siguiente manera. Por un lado, la interven-
cion del juez ex ante, para la aprobacion de un plan de reestructuracion, se reduce a la minima
expresion y se limita practicamente (pero no del todo) a llevar a cabo un control de la legalidad
de los planes de reestructuracién, velando por el cumplimiento de los requisitos legales, la ade-
cuada creacioén de las clases y obtencion de las mayorias. Al igual que la regulacién anterior, los
plazos del procedimiento judicial son muy breves y, como luego se vera, con el objeto de dotar a
la decision judicial de cierto automatismo, el juez no debe entrar sobre el fondo salvo en el caso
de que haya impugnaciones.

En cambio, para garantizar una mayor (y mejor) tutela efectiva de los terceros afectados disiden-
tes, las impugnaciones deberan resolverse ahora por la Audiencia Provincial, si bien a través de
un procedimiento abreviado. Una de las anomalias del anterior régimen era precisamente que el
mismo juez que habia aprobado la homologacién judicial decidia sobre las impugnaciones. Aho-
ra, a nuestro juicio con acierto, la Directiva de Reestructuraciones exige que las impugnaciones se
resuelvan por una instancia superior, lo que creemos debe celebrarse, puesto que a la larga con-
tribuira a uniformizar el criterio en esta materia. La dilacién que puede suponer recurrir ante una
instancia superior se sortea por el hecho de que las impugnaciones no tienen, como ya preveia el
régimen anterior, efectos suspensivos.

Profundizamos sobre estas cuestiones a continuacion.

4.2. Requisitos

Segln lo ya visto, el sistema parte de la asuncién de que el mejor indicio de la razonabilidad de
un plan de reestructuracion, incluida su necesidad e idoneidad para asegurar la viabilidad de la
empresa deudora, es que una mayoria cualificada de acreedores esté dispuesta a asumir el sacri-
ficio que el plan comporta. Por tanto, en un primer momento, la funcién del juez debe limitarse a
verificar, inicamente sobre la base de la documentacién presentada y sin mayores indagaciones,
que se cumplen los presupuestos legales. En particular, en el caso de un plan de reestructuracion
aprobado por todas las clases de acreedores, el juez debera verificar los extremos siguientes (art.
638 LC):

i. que el deudor se encuentre en probabilidad de insolvencia, insolvencia inminente o actual,

y el plan ofrezca una perspectiva razonable de evitar el concurso y asegurar la viabilidad
de la empresa en el corto y medio plazo (vid. apartados 2.2 y 2.5.e, respectivamente);
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ii. que se cumpla con los requisitos de contenido y de forma exigidos por la ley (vid. aparta-
dos 2.5y 2.6);

iii. que haya sido aprobado por todas las clases de créditos de conformidad con las previ-
siones legales por el deudor o, en su caso, por los socios (vid. apartados 2.9, 210 y 2.12);

iv. que los créditos dentro de la misma clase sean tratados de forma paritaria; y

V. que haya sido comunicado a todos los acreedores afectados conforme a lo establecido en
la ley (vid. apartado 2.5 in fine).

Asimismo, si el plan previera el arrastre entre clases, debera igualmente comprobar que se cum-
plen las mayorias y reglas establecidas especificamente para ello a las que ya nos hemos referido
en el apartado 2.11.

4.3. Suspension de la solicitud de concurso voluntario

En el caso de que se esté negociando un plan de reestructuracioén, la LC permite al experto en la
reestructuracion (si hubiera sido designado) o a los acreedores que representen mas del cincuen-
ta por ciento del pasivo afectado por el plan solicitar la suspensién de una solicitud de concurso
voluntario presentada por el deudor. Esta medida pretende desvirtuar las posibles amenazas a
las que podrian verse sometidos los acreedores que negocian un plan sin acuerdo del deudor
o de sus socios. La suspensién se levantara en el caso de que no se haya presentado la solicitud
de homologacién judicial trascurrido un mes desde la suspension. Este plazo se antoja excesiva-
mente breve teniendo en cuenta el tiempo que normalmente cuesta alcanzar un acuerdo de este
tipo. Con todo, puede ser una herramienta Gtil en aquellas situaciones en las que, no habiéndose
alcanzado un acuerdo entre los distintos intervinientes, exista una alternativa viable al concurso
disponible que cuente con un elevado nivel de apoyos entre los acreedores.

4.4. Procedimiento de homologacion

El procedimiento de homologacion se encuentra regulado de forma detallada y puede resumirse
como sigue:

i. Competencia. Correspondera al juez de lo mercantil que fuera competente para la decla-
racion del concurso. En el caso de que se hubiera presentado una comunicacion de inicio
de negociaciones con los acreedores, sera competente el mismo juez que hubiera tenido
por efectuada esa comunicacion.

ii. Planes conjuntos. En caso de que existan deudores que hubieran efectuado una comuni-
cacion conjunta, sera posible solicitar, bien la homologacién individual o conjunta, bien la
homologacién de un plan conjunto de reestructuracién. En caso de solicitud conjunta de
distintos planes de reestructuracién o de homologacién o de un plan conjunto de reestruc-
turacion, deberan cumplirse los requisitos para la homologacién en relaciéon con cada uno
de los deudores. Esta regla entendemos que viene a sustituir la anterior prevision conte-
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Vi.

vii.

nida en el antiguo art. 608 LC, que establecia que, para el computo de la mayoria en caso
de acuerdos de grupo o de subgrupo, el porcentaje de pasivo financiero debia calcularse
tanto en base individual, en relacién con todas y cada una de las sociedades afectadas,
como en base consolidada, en relacién con los créditos de cada grupo o subgrupo afec-
tados, y excluyendo siempre los créditos intragrupo. No parece, por tanto, que se exija un
computo del pasivo a nivel consolidado. Por otro lado, esta regla debe ponerse en relacion
con la establecida en el art. 652.2 LC, en lo relativo a la sujecién de las garantias otorgadas
por sociedades del grupo a los efectos de un plan a pesar de no haberse sometido esas
sociedades a él (y, por tanto, entendemos, a pesar de no cumplir estas sociedades, a titulo
individual, con los requisitos establecidos para la homologacién). Surgen, no obstante,
determinadas dudas interpretativas en torno a estos preceptos que deberan irse aclarando
con la practica.

Solicitud de homologacién. Tanto el deudor como cualquier acreedor que haya suscrito el
plan de reestructuraciéon podran presentar la solicitud de homologacion. La LC permite a
los acreedores, por tanto, tomar la iniciativa, lo que puede ser Gtil sobre todo en situacio-
nes de bloqueo en las que no haya sido posible alcanzar un acuerdo con el deudor o sus
SOCios.

A la solicitud debe acompanarse, entre otros, el texto integro del instrumento puablico en
el que se haya formalizado el plan de reestructuracion, incluida la certificacion del auditor
sobre la suficiencia de las mayorias exigidas y el informe del experto en la reestructuracién
(en caso de haya sido emitido). Si se pretende que el plan afecte al crédito piblico, debe-
ran aportarse igualmente las certificaciones emitidas por la Agencia Estatal de Administra-
cion Tributaria y la Tesoreria General de la Seguridad Social que acrediten que el deudor
esta al dia en sus pagos.

Admision a tramite. Si el juez considera que tiene competencia para resolver sobre la
homologacién dictara providencia admitiéndola a tramite y, en esa misma providencia,
decretara que la paralizacién de las ejecuciones singulares continlie hasta que acuerde o
deniegue la homologacién solicitada.

Publicacién de la providencia. El letrado de la Administracion de Justicia ordenara la pu-
blicacién de la providencia en el Registro pablico concursal por medio de un edicto. Cual-
quier acreedor, o el propio deudor si no hubiera solicitado la homologacién judicial, podra
formular declinatoria por falta de competencia en los diez dias siguientes a la publicacion
de la providencia.

Auto. Salvo que de la documentacién presentada se deduzca manifiestamente que no se
cumplen los requisitos exigidos, dentro de los quince dias siguientes a la publicacién de la
providencia de admision a tramite de la solicitud en el registro plblico concursal, el juez,
mediante auto, homologara el plan que redna los requisitos legalmente establecidos. En el
auto de homologacion, (i) el juez determinaré el alzamiento de la suspension de los pro-
cedimientos de ejecucion de créditos no afectados por el plan, asi como el sobreseimiento
de los restantes procedimientos de ejecucion; y (ii) si el propio plan de reestructuracion
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conllevase alguna operacién societaria, el control de legalidad lo realizara el juez y dejara
constancia de ello en el auto.

viii. Publicidad. El auto de homologacion del plan se publicara de inmediato en el registro
publico concursal.

4.5. Eficaciay actos de ejecucion del plan

La ley ha mantenido el principio de eficacia inmediata del plan una vez homologado que ya regia
en la normativa anterior y que tan Gtil se ha demostrado en la practica. Esto significa que los efec-
tos del plan no se posponen a la firmeza del auto de homologacién del plan; al contrario, una vez
homologado, los efectos se extienden inmediatamente a todos los acreedores titulares de créditos
afectados, al propio deudor y a sus socios. Asi, si el plan prevé quitas o establece un determinado
calendario de amortizacién, el acreedor cobrara los importes que no hayan sido condonados con-
forme al nuevo calendario de pagos. Si posteriormente ese acreedor consigue impugnar el plan
con éxito, solo él sera resarcido (salvo que el plan adolezca de un vicio de consentimiento deriva-
do de una incorrecta formacién de las clases o de las mayorias que lo invalide completamente).

El trasfondo de esta medida es evitar conductas dolosas o de mala fe en las que se recurre a un uso
abusivo de los recursos con el Gnico objetivo de dilatar o dificultar el buen fin de la reestructura-
cion y sacar un provecho particular de ello. Si el acreedor disidente tuviera el poder de suspender
la eficacia del plan hasta la resolucién de estos recursos, tendria un arma de presién muy podero-
sa que podria abocar la reestructuracién al fracaso. Este principio, que ya estaba incorporado en
nuestro derecho nacional, ha sido, de hecho, acogido expresamente por el derecho comunitario
(art. 16 Directiva de Reestructuraciones).

En coherencia con lo anterior, se ha introducido una novedad muy importante en nuestro sistema:
el acceso a los registros de los actos de ejecucion del plan de reestructuracién, incluso aunque el
auto no haya adquirido firmeza. Conforme a lo establecido en la exposicién de motivos de la Ley
16/2022, “el interés en facilitar la inmediatez de la reestructuracién en una situacion de extraordinaria
urgencia ante la inminencia del concurso justifica esta excepcion a las reglas generales del derecho
registral espariol”. Por tanto, una impugnacién del plan no impedira la inscripcién registral de esos
actos. En este sentido, cabe destacar lo siguiente:

i. De conformidad con el art. 650 LC, cuando el plan homologado judicialmente contenga
medidas que requieran el acuerdo de los socios y estos no las adopten, los administradores
0, si estos tampoco colaboran, la persona que designe el juez a propuesta de cualquier
acreedor legitimado, tendran facultades para llevar a cabo los actos y las modificaciones
estatutarias necesarias para la ejecucién del plan, siendo el auto de homologacion titulo
suficiente para la inscripcion en el Registro Mercantil de las modificaciones estatuarias que
se adopten por esta via.

ii. Enelmismo sentido, la disposicion final sequnda de la Ley 16/2022 modifica la Ley Hipote-

caria para permitir el acceso al Registro de la Propiedad de los actos que deriven del plan
de reestructuracién mediante la presentacion de testimonio del auto de homologacién. No
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se han modificado expresamente, en cambio, otras leyes como la Ley de 16 de diciembre
de 1954 sobre hipoteca mobiliaria y prenda sin desplazamiento de posesion. No obstante,
conforme a lo previsto en su disposicion adicional tercera, entendemos que debera apli-
carse de forma subsidiaria lo dispuesto en la Ley Hipotecaria.

iii. En lo que respecta a los actos de ejecucion de las medidas de reestructuracion operativa
del plan, la ley es mas parca, puesto que se limita a indicar que estas medidas deberan
adoptarse “de acuerdo con las normas que les sean aplicables” y afiade que cualquier con-
troversia que se suscite en relacion con ellas se sustanciara ante la jurisdiccion competente.
Cabe entender que el juez competente podria llegar a imponer el cumplimiento forzoso de
las medidas de reestructuracion operativa de un plan homologado que vincula al deudor,
pero el procedimiento para ello no esta requlado de forma expresa, por lo que habra de
estarse a su concrecién practica.

4.6. Tratamiento del acreedor disidente garantizado con garantia real

Como regla general, el contenido del plan puede ser impuesto, contra su voluntad, no solo al
acreedor ordinario o subordinado, sino también al acreedor titular de un crédito garantizado con
garantia real. Esto es asi no solo cuando dentro de la clase a la que pertenezca el acreedor titular
del crédito garantizado se haya alcanzado la mayoria pertinente (que, conforme al art. 629.2 LC,
sera de al menos tres cuartos del pasivo correspondiente a la clase en cuestin), sino también
cuando, conforme a las reglas explicadas en el apartado 2.11, pueda llevarse a cabo un arrastre
entre clases (o vertical) que permita imponer el plan a la clase de la que forma parte el acreedor
garantizado con garantia real (cram up en la terminologia inglesa). Para ello, o bien debera ha-
ber votado a favor del plan una mayoria simple de clases entre las que se incluya una clase con
privilegio especial o general, o al menos una clase que, conforme a las reglas de clasificacion de
créditos de la LC, pueda razonablemente presumirse que recibira algiin pago tomando en cuenta
la valoracion de la empresa en funcionamiento soportada por informe del experto independiente
de la reestructuracion (esto es, que esté in the money).

Esta prevision rompe definitivamente con el principio de inmunidad absoluta del acreedor garan-
tizado con garantia real que ha regido nuestro derecho preconcursal durante mucho tiempoy que
ya se habia ido diluyendo con las distintas reformas de la LC introducidas en los Gltimos anos. No
obstante, va un paso mas lejos. En el anterior sistema ya se reconocia que el privilegio especial
derivado de la existencia de una garantia real no dependia de la condicién subjetiva que tuviera
un acreedor (garantizado o no), sino del valor real de su garantia. Asimismo, aun estando cubierto
su crédito por el valor de la garantia real, podia el acreedor verse sujeto a las medidas adoptadas
en el seno de un acuerdo de refinanciacién homologado. Pero esto solo ocurria si asi lo decidian
libremente con mayoria suficiente los acreedores titulares de créditos garantizados con garantia
real (esto es, por la parte de sus créditos que no excedian del valor de las garantias). Es decir,
formaban siempre una clase separada que no podia, en ningln caso, verse arrastrada por las de-
cisiones de acreedores de menor rango titulares de crédito no garantizados. Ahora, como verda-
dera revolucién del sistema actual, si la valoracion de empresa en funcionamiento presentada por
el experto asi lo justifica, y vota alguna clase que tenga perspectivas razonables de recuperacion
(aun parcial) de sus créditos basada en esa valoracion, podran verse sujetos al plan los acreedores
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titulares de créditos garantizados con garantia real a pesar de no haber alcanzado la mayoria del
setenta y cinco por ciento del pasivo dentro de su clase. Para ello sera necesario que se cumpla,
ademas, la regla de prioridad absoluta a la que haremos referencia mas adelante.

Pero este régimen encuentra una importante excepcién en el art. 651 LC que contiene una regla
especifica aplicable a los acreedores titulares de derechos de garantia que hayan votado en contra
del plan y pertenezcan a una clase de acreedores en la que el voto favorable hubiera sido inferior
al voto disidente. En concreto, los acreedores que se encuentren en esta situacion tendran dere-
cho ainstar la realizacion de los bienes o derechos gravados en el plazo de un mes a contar desde
la publicacién del auto de homologacién en el Registro pablico concursal. Es decir, el arrastre de
una clase entera de acreedores titulares de créditos garantizados con garantia real solo es posible
si, cumpliéndose los restantes requisitos de arrastre entre clases, los votos favorables dentro de
esa clase superan los votos del disidente. En un escenario donde todos han ejercido su derecho
de voto, mas del cincuenta por ciento del pasivo de esa clase deberia votar a favor del plan; de lo
contrario podra el acreedor disidente instar la ejecucién separada de sus garantias dentro del mes
antes referido.

Cabe plantearse que, si eso es asi, entre otros efectos, no cabria acordar la cancelacién o susti-
tucién por otra de la garantia real de esos acreedores pertenecientes a una clase disidente que
no podria verse arrastrada (lo cual podria ser critico en un plan que prevé, por ejemplo, la venta
del bien dado en garantia). No obstante, para abordar estas situaciones se permite que el plan
contemple la posibilidad de sustituir el derecho de ejecucién separada que tienen estos acreedo-
res por la opcién de cobrar en efectivo, en un plazo no superior a ciento veinte dias, la parte del
crédito cubierta por el valor de la garantia. En caso de falta de pago del crédito, el acreedor tendra
derecho a la ejecucion de la garantia (art. 651 LC).

En lo que se refiere a las reglas aplicables a la ejecucién de la garantia, si el acreedor hiciera uso
de este derecho podra retener la cantidad obtenida en la realizaciéon de los bienes o derechos
gravados aun cuando fuera superior al valor que se hubiera asignado a esa garantia en el plan,
siempre que no exceda del importe de la deuda garantizado. Esta regla tiene sentido, pues el valor
puede haber fluctuado o no ajustarse al valor real obtenido en la ejecucién. Si el producto de la
ejecucién no es suficiente para satisfacer la deuda, esta quedara insatisfecha.

4.7. Tratamiento del acreedor garantizado con garantias de terceros

El articulo 652 LC se ocupa de una cuestién de enorme trascendencia para el acreedor, que no es
otra que la de determinar los efectos que los pactos alcanzados como parte de un plan de rees-
tructuracién homologado judicialmente tienen en sus relaciones con terceros garantes (persona-
les o reales). Regula, por tanto, la oponibilidad del contenido del plan de reestructuracién objeto
de homologacion frente a esos terceros, estableciendo una solucion distinta en funcién de que el
acreedor se haya adherido o no al plan de forma voluntaria. Una regla similar ya se contenia en
el anterior régimen de los acuerdos de refinanciacién.

Como regla general, los acreedores afectados que no hubieran votado a favor del plan manten-
dran sus derechos frente a terceros que hayan constituido garantia personal o real para la
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satisfaccion de su crédito. Por el contrario, respecto de los acreedores que hayan votado a favor
del plan, el mantenimiento de sus derechos frente a los terceros obligados dependera de lo que
hubiesen acordado en la respectiva relacién juridica y, en su defecto, de las normas aplicables
a esta.

Es facil observar que este sistema puede desincentivar la participacion del acreedor garantizado
por tercero en las soluciones negociadas de reestructuracién del pasivo. Desde la 6ptica del dere-
cho de garantias se ha argumentado en ocasiones que es dificilmente justificable que la garantia
decaiga o se minore justo en el momento en el que el acreedor necesita mas esa via de refuerzo
adicional. Parafraseando al profesor PERDICES HUETOS, “el fiador es un acreedor vicario que paga
mds pero recupera menos: en eso estriba la garantia en caso de solvencia...; Qué garantia es aque-
lla que solo garantiza al acreedor poder cobrar del fiador exactamente lo mismo que puede cobrar
del deudor principal?”. Con todo, lo habitual, por lo menos en las garantias otorgadas a favor de
acreedores profesionales, es que se acuerde expresamente la supervivencia de las garantias a pe-
sar de las vicisitudes que sufra el deudor garantizado y a pesar del sentido del voto del acreedor
garantizado en los procedimientos preconcursales o extraconcursales del deudor.

La LC contiene, no obstante, una importante excepcién a la regla anterior aplicable en el caso de
grupo de sociedades. En concreto, los efectos del plan de una sociedad de un grupo se pueden ex-
tender también, en las condiciones previstas en este, a las garantias personales o reales prestadas
por cualquier otra sociedad del mismo grupo no sometida al plan, cuando la ejecucion de la ga-
rantia pueda causar la insolvencia de la garante y de la propia deudora. Esta importante novedad
puede facilitar en el futuro la reestructuracién de grupos societarios en los que haya terceros del
grupo que hayan otorgado garantias. Habra que ver cdmo se materializa esta regla en la practica,
sobre todo cuando las garantias hayan sido otorgadas por sociedades del grupo extranjeras.

5. Impugnacion de la homologacion

5.1. El contexto

Segln hemos visto ya, el auto de homologacion del plan podra ser impugnado ante la Audiencia
Provincial, a diferencia del sistema hasta ahora vigente que contemplaba un recurso ante el mis-
mo 6rgano que habia dictado el auto. En los articulos 653 LC y siguientes se desarrollan los moti-
vos de impugnacion previstos en el régimen anterior que hasta ahora se limitaban a dos (aunque
de alcance amplio); a saber: (i) no haberse adoptado el acuerdo por las mayorias exigidas y (ii)
el caracter desproporcionado del sacrificio exigido al acreedor impugnante®. No obstante, como
luego se vera, aunque sean ahora mas numerosos, la mayoria de los motivos de impugnacién no
dejan de ser sino concreciones del segundo motivo.

23 De conformidad con el anterior art. 617 LC, la impugnacién del auto de homologacién sélo podia fundamentarse en estos dos motivos: “1.2 en no
haber adoptado el acuerdo con las mayorias exigidas por esta ley [yl 2.2 en el cardcter desproporcionado del sacrificio exigido al acreedor o acreedores que
impugnen la homologacién”. En todo caso, se consideraba “desproporcionado el sacrificio si fuera diferente para acreedores iguales o semejantes, asi como
si el acreedor que no goce de garantia real pudiera obtener en la liquidacion de la masa activa una mayor cuota de satisfaccion que la prevista en el acuerdo
de refinanciacion”.
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En relacion con este tema, y antes de adentrarnos a analizar los motivos de impugnacién, cabe
hacer una reflexion. A medida que se van mejorando y sofisticando las herramientas de reestruc-
turacion preconcursal y se amplian tanto su alcance subjetivo como su contenido y opciones de
arrastre, es inevitable que aumenten los motivos y riesgo de impugnacién. Al haberse extendido
las potenciales partes que pueden verse afectadas por un plan (que ya no se limitan a acreedores
titulares de pasivo financiero e incluyen también a acreedores comerciales, socios y, con impor-
tantes rigideces, al acreedor de derecho piblico), se amplian igualmente los intereses enfrentados
que es preciso conciliar. Asimismo, la norma contiene numerosos conceptos juridicos indetermi-
nados, muchos de los cuales provienen de la propia Directiva de Reestructuraciones, que requeri-
ran de concrecion judicial. Asi, por ejemplo, de conformidad con lo ya explicado, las clases deben
estar formadas en atencién “a la existencia de un interés comdn” de los acreedores que las forman.
Para que pueda asegurarse un uso legitimo de los planes de reestructuracion debe cumplirse el
presupuesto objetivo de insolvencia actual, inminente o probable del deudor que en ocasiones
puede ser dificil demostrar (sobre todo en lo referente a la probabilidad de insolvencia). Pero,
ademas, el plan debe ser eficaz y los efectos en él previstos que se propone imponer a las partes
afectadas deben ser proporcionados a los beneficios obtenidos. A nuestro juicio, la clave estara
siempre en el valor que se otorga a la empresa en funcionamiento. Para que la reestructuracion
tenga sentido, debe existir un excedente de valor respecto del valor que se obtendria en la liquida-
cién (going concern surplus) y sustentarse en un plan de viabilidad creible. Y ademas, el plan, para
tener éxito, debe asegurar un reparto equitativo de ese valor, de forma que se respete al maximo
el rango y las reglas de reparto que habrian aplicado en un contexto de liquidacién concursal. En
otras palabras, es importante conocer donde rompe el valor de la empresa en funcionamiento,
puesto que, en principio, aquellos sujetos que, conforme a la clasificacion de sus créditos y dere-
chos no hubieran recibido nada en un escenario de liquidacién, tampoco deberian recibir nada
en un plan de reestructuracién (sobre todo si el plan no es consensual). Los principios de trato
paritario, la “prueba del interés superior de los acreedores” y |a “regla de la prioridad absoluta” a los
que nos referiremos a continuacién son meras concreciones de esta idea general.

5.2. Motivos de impugnacion

5.21. EL MINIMO COMUN DENOMINADOR: MOTIVOS DE IMPUGNACION COMUNES

La LC establece en los arts. 654, 655y 656 la posibilidad de impugnar el auto de homologacion de
un plan de reestructuracién en situaciones distintas y por distintos motivos en funcién de quién sea
el impugnante (no es lo mismo que impugne un acreedor que el socio que no ha votado a favor
del plan y tampoco es lo mismo que impugne un acreedor que ha sido arrastrado dentro de su
clase a aquel que pertenece a una clase disidente por completo). No obstante, existe un conjunto
de requisitos comunes aplicables tanto en el caso de que el impugnante sea un acreedor como si
lo es un socio (con alguna diferencia que explicamos a continuacion) que, a nuestro juicio, deben
ponerse en relacion con los requisitos generales que debe reunir el plan para poder ser homolo-
gado judicialmente por el juez (art. 638 LC). En concreto, podré impugnarse un plan en todos los
casos por los siguientes motivos:
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Motivos formales: en caso de que no se hayan cumplido los requisitos de contenido y
forma establecidos legalmente. En el caso de los acreedores, ademas, se podra impugnar
si no se ha cumplido con los requisitos de comunicacién del plan exigidos por la norma,
cuestion fundamental para el ejercicio de sus derechos.

Incorrecta formacién de la voluntad: en caso de que la aprobacién del plan no se haya
producido conforme a las reglas y mayorias establecidas en la LC. Notese, no obstante,
que mientras los socios pueden impugnar sobre la base de que no se han alcanzado las
mayorias adecuadas o sequido las reglas pertinentes para la aprobacion del plan, solo los
acreedores afectados pueden cuestionar como se han formado las clases, lo que es l6gico
teniendo en cuenta que, a priori, y dejando de lado supuestos mas complejos donde los
socios puedan a su vez ser acreedores de la sociedad, la formacién de clases no afecta a
los socios.

Incumplimiento del presupuesto objetivo: si el deudor no se encuentra en situacion de in-
solvencia actual, inminente o probable, siendo la dltima la mas dificil de probar. En caso de
que los impugnantes sean los socios en un supuesto en el que el plan no ha sido aprobado
por ellos, podran cuestionar que el deudor no se encontraba en insolvencia actual o inmi-
nente, puesto que, de no estarlo, no podria haberse prescindido del consentimiento de los
socios reunidos en junta, salvo que se produzca un arrastre entre clases (art. 640. 2 LC).

Ineficacia o inadecuacion al fin perseguido: segin lo ya comentado, cualquier parte afec-
tada podra impugnar el plan si no ofrece una perspectiva razonable de evitar el concur-
so 0 aseqgurar la viabilidad en el corto y medio plazo. No siendo conceptos definidos ni
predeterminados, debera valorarse, sobre la base de la informacién disponible en ese
momento, la razonabilidad de la viabilidad a corto y medio plazo (vid. apartado 2.5).
Aunque no sea un requisito imprescindible, obtener una validacién del plan de viabilidad
(que presumiblemente formara parte del plan de reestructuracién) por parte del experto
en la reestructuracion puede ser crucial para justificar esa razonabilidad. Nétese que, en
un primer momento, la verificacion que el juez hace de la viabilidad es de corte formal;
no obstante, si posteriormente se siguen impugnaciones sobre la base de este motivo que
presentan escenarios alternativos, la prueba pericial y el informe del experto puede ser
determinante.

Ausencia de trato paritario: cualquier sujeto afectado debe ser capaz de impugnar el plan
de reestructuracion si no ha recibido un trato paritario con otros créditos de la misma
clase. La LC solo establece este criterio de impugnacién en favor de los acreedores. No
obstante, si de forma injustificada se tratara a los socios (entre si) de forma distinta podria
sostenerse su derecho de impugnacién sobre la base de este motivo, siendo, ademas, este
un principio fundamental del derecho societario. Nétese, no obstante, que podria haber
situaciones extraordinarias en las que se justificara un trato distinto (por ejemplo, del so-
cio gestor o industrial) cuya permanencia en la empresa sea considerada imprescindible
para asegurar la viabilidad de la empresa y siempre que los demas afectados no se vean
perjudicados injustificadamente en coherencia con la excepcién prevista en la norma a la
regla de la prioridad absoluta (art. 655.3 LC). El hecho de que la LC no haya incluido este
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supuesto entre los motivos de impugnacion de los socios puede apuntar a que la intencion
del legislador es precisamente dar cabida a estos supuestos extraordinarios.

Llama la atencion que el articulo 657 LC, que regula algunas reglas especificas sobre impugna-
cion por la parte afectada por la resolucién de un contrato en interés de la reestructuracion, no
establece que puedan impugnar sobre la base de los motivos comunes que aqui agrupamos. No
obstante, entendemos que dichos motivos deberian ser igualmente de aplicacién en estos casos,
pues son el presupuesto de partida sin el cual el juez no deberia aprobar la homologacién judicial
del plan de reestructuracién (art. 638 LC).

5.2.2. IMPUGNACION POR ACREEDORES: PLANES “CONSENSUALES" VS. “NO CONSENSUALES"

La LC, a la hora de regular los motivos por los que pueden impugnar los acreedores, distingue entre
dos supuestos en funcion de que los planes hayan sido aprobados por unanimidad de todas las cla-
ses de acreedores con mero arrastre horizontal o intraclase (a los que nos referiremos, siguiendo la
terminologia del Chapter 11 americano, como planes “consensuales”) y aquellos que no hayan sido
aprobados por todas las clases y en los que, por aplicacién de las reglas referidas en el apartado 2.11
anterior, se haya producido un arrastre (vertical) entre clases (planes no “consensuales”).

A. Impugnacién del auto de homologacion de un plan consensual o no consensual

El auto de homologacién de un plan (sea consensual o no consensual) podra impugnarse
en atencion a cualquiera de los motivos que hemos identificado como el minimo comdn
denominador en el apartado 5.2.1. Segln lo ya comentado, como motivos especificos de
impugnacién por parte de los acreedores que no se prevén en caso de impugnaciéon de
los socios, se encuentra la posibilidad de impugnar sobre la base de una incorrecta for-
macion de clases o de un incumplimiento de la regla de trato paritario a los acreedores de
una misma clase. Pero, ademas, los acreedores afectados por un plan, consensual o no,
podran impugnar el auto de homologacién judicial en atencién a los siguientes motivos
adicionales:

i. Ausencia de sacrificio desproporcionado: todos los acreedores pueden impugnar el
auto de homologacion en el caso de que la reducciéon del valor de sus créditos sea
manifiestamente mayor a la que resulta necesaria para garantizar la viabilidad de la
empresa, de lo contrario existiria un sacrificio desproporcionado. A nuestro juicio, esta
regla debe ponerse en relacion con la prueba del interés superior de los acreedores a
la que nos referimos sequidamente.

Es preciso senalar que la LC contiene, en este punto, una regla de especial trascen-
dencia para aquellos acreedores que compren créditos con descuento respecto de
su valor nominal (incluyendo, entre otros, fondos de inversién de corte oportunista
o distressed). Asi, se prevé que, en caso de cesion de créditos, se presumird que no
concurre esta circunstancia cuando el acreedor impugnante haya adquirido el crédito
con un descuento superior a la reduccion del valor que este padece. Esta regla es de
creacion propia en tanto en cuanto no proviene de la Directiva de Reestructuraciones
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y puede afectar de forma nociva al mercado secundario de compraventa de créditos.
En este punto, conviene recordar que este mercado cumple una funcién esencial de
saneamiento del sector financiero, pues, entre otros, permite a las entidades finan-
cieras reforzar su balance vendiendo los créditos de deudores menos solventes para
poder cumplir asi con los exigentes requerimientos de capital, solvencia y fondos pro-
pios que les son aplicables. Penalizar la compra de créditos con descuento es algo que
no encuentra reflejo en otros ordenamientos juridicos. Los acreedores que compran
créditos con descuento no lo hacen sobre la base de que recuperaran nicamente el
precio pagado (en cuyo caso nunca accederian a comprarlos), sino sobre la base de
que, con la compra, obtendran un retorno razonable y exigido, por otro lado, por
sus inversores. Hubiera sido deseable, por tanto, que la LC no hubiera contenido una
regulacion tan penalizadora de estas operaciones.

Prueba del interés superior de los acreedores: los acreedores también podran impug-
nar el plan si no supera la “prueba del interés superior de los acreedores” (best inte-
rest creditors’ test en terminologia de la Directiva de Reestructuraciones). Siguiendo
de forma literal lo establecido en el apartado 7.2 del art. 654, se considerara que el
plan no supera esta prueba cuando sus créditos se vean perjudicados por el plan de
reestructuracién en comparacién con su situaciéon en caso de liquidaciéon 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 liquidacién concursal. Para calcular este
altimo valor, se considerard que el pago de la cuota de liquidacién tiene lugar a los
dos anos de la formalizacién del plan.

La norma opta, por tanto, por la primera de las alternativas que daba la Directiva
de Reestructuraciones* para verificar el cumplimiento de este requisito, que era la
de comparar lo que obtiene el acreedor como parte del plan con lo que obtendria,
aplicando el orden normal de prelacién en una liquidacién, en la mejor opcién al-
ternativa. La opcién del legislador en este punto nos parece acertada, puesto que la
alternativa es si cabe mas subjetiva y dificil de demostrar y, a nuestro juicio, podria
aumentar la litigiosidad. ;Cual seria en ese caso la mejor opcion alternativa?

La consecuencia inmediata de esta regla es que sera imprescindible en cualquier re-
estructuracién determinar no solo el valor de la empresa en funcionamiento, sino
ademas el valor liquidativo (que necesariamente serad menor), pues solo asi se podra
estar preparado para abordar cualesquiera impugnaciones que puedan suceder al
auto de homologacion judicial del plan. A este respecto, como hemos indicado antes,
el informe del experto en la reestructuracion puede jugar un papel critico.

24 La Directiva de Reestructuraciones define el concepto de prueba o test del interés superior de los acreedores en su articulo 2 (1) (6) en los siguientes
términos: “«prueba del interés superior de los acreedores»: una prueba que se supera si se demuestra que ningin acreedor disidente se veria perjudicado
por un plan de reestructuracién en comparacion con la situacién de dicho acreedor si se aplicase el orden normal de prelacion en la liquidacién segin
la normativa nacional, tanto en el caso de liquidacién de la empresa, ya sea mediante liquidacién por partes o venta de la empresa como empresa en
funcionamiento, como en el caso de la mejor solucién alternativa si no se hubiese confirmado el plan de reestructuracion”.
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B. Motivos especificos de impugnacién del auto de homologacién de un plan no consensual:
la regla de la prioridad absoluta

El auto de homologacién de un plan no consensual, que no haya sido aprobado por todas
las clases de créditos, podra ser impugnado por todos los motivos previstos anteriormente
por los acreedores que no hayan votado a favor del plan, con independencia de que per-
tenezcan o no a una clase que haya aprobado dicho plan.

Pero, ademas, el auto de homologacién que no haya sido aprobado por todas las cla-
ses 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:

i. que no haya sido aprobado por la clase o clases necesarias;

ii. que una clase de créditos vaya a mantener o recibir, de conformidad con el plan,
derechos, acciones o participaciones con un valor superior al importe de sus créditos;

iii. que la clase a la que pertenezca el acreedor o los acreedores impugnantes vaya a re-
cibir un trato menos favorable que cualquier otra clase del mismo rango; y

iv. que la clase a la que pertenezca el acreedor o acreedores impugnantes vaya a man-
tener 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, accién o participacion en el deudor en virtud del plan
de reestructuracion.

Este Gltimo motivo acoge en nuestro pais la denominada regla de la prioridad absoluta (absolute
priority rule en la Directiva de Reestructuraciones), conforme a la cual, cuando una clase mas ju-
nior recibe cualquier pago o mantiene cualquier interés en virtud del plan, la clase con derecho a
voto de rango superior o senior debe ser reembolsada en su totalidad por el mismo medio o por
uno equivalente.

Notese que la otra opcion que permitia la Directiva de Reestructuraciones era acoger la regla de
la prioridad relativa, conforme a la cual las clases de acreedores afectados con derecho a voto
disidente deben recibir un trato al menos tan favorable como el de cualquier otra clase del mis-
mo rango y mds favorable que el de cualquier clase inferior. No obstante, quizas para evitar otro
elemento adicional de apreciacion subjetiva, y asegurar el maximo respeto al orden de prelacion
que existiria en un escenario concursal de liquidacion, el legislador espaiol ha optado por acoger
la regla de la prioridad absoluta.

Como excepcion a lo anterior, la Ley 16/2022 permite confirmar la homologacién del plan aunque
no se cumpla la condicién (iv) (es decir, aunque no se cumpla estrictamente la regla de la prioridad
absoluta), cuando sea imprescindible para asequrar la viabilidad de la empresa y los créditos de los
acreedores afectados no se vean perjudicados injustificadamente. Con ello la LC, haciendo uso de
una flexibilidad permitida por la Directiva de Reestructuraciones, ha optado por una regla de la
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prioridad absoluta pero dulcificada o, si se permite el juego de palabras, una regla de la prioridad
absoluta relativa. Creemos, en todo caso, que la excepcion a la regla de prioridad absoluta debera
aplicarse solo en supuestos extraordinarios donde sea justificable un distinto reparto. Previsible-
mente, serd preciso que el experto en la reestructuracion se pronuncie sobre esta cuestion.

5.2.3. IMPUGNACION POR EL SOCIO

Ya hemos visto como el socio podra impugnar el auto de homologacién de un plan no aprobado
por los socios, con caracter general, por todos los motivos a los que se ha hecho referencia en el
apartado 5.2, si bien con los matices y reglas especificas que ahi hemos explicado (incluyendo el
hecho de que, a priori, y aunque sea cuestionable, la norma no incluye como motivo de impugna-
cién en este caso la ausencia de trato paritario entre socios).

Pero, ademas, el socio podra atacar la valoracion sobre la que se sustente el plan de reestructura-
ci6n si con ello es capaz de demostrar que “una clase de acreedores afectados vaya a recibir, como
consecuencia del cumplimiento del plan, derechos, acciones o participaciones, con un valor superior
al importe de sus créditos”. Como concrecion del principio de enriquecimiento injusto, los acree-
dores no podran recibir una contrapartida superior al valor de sus créditos, pues es precisamente
ese derecho a percibir el upside de valor el que sustenta el riesgo que asumen los socios al invertir
en capital y no en deuda.

Cabe advertir que, en caso de que la aprobacion del plan requiera acuerdo de los socios (por
ejemplo, porque el deudor no se encuentra en insolvencia inminente o actual) y estos no lo hayan
aprobado, solo aquellos que hayan votado en contra en junta tendran legitimacién para impug-
narlo. Por tanto, aquellos que no hayan comparecido o hayan votado en blanco no podran im-
pugnar el auto de homologacion del plan.

Por otro lado, el art. 631.2.5.2 LC establece que el acuerdo de junta que apruebe el plan de rees-
tructuracién sera impugnable exclusivamente por el cauce y en el plazo previstos para la impug-
nacién u oposicion a la homologacién judicial. En este caso, el plazo para impugnar comenzara a
contar desde la celebracion de la junta y las impugnaciones del acuerdo de junta se acumularan
a la impugnacién u oposicion al plan por parte de los acreedores y se tramitaran como cuestion
incidental de previo pronunciamiento.

Para mayor detalle nos remitimos al capitulo siguiente (Socios y Reestructuracion), donde se abor-
dan estas cuestiones con mayor profundidad.

5.2.4. OTROS SUPUESTOS

Conforme al art. 657 LC, cuando en el auto de homologacién del plan de reestructuracion se
hubiera acordado la resolucion de un contrato con obligaciones reciprocas pendientes de cumpli-
miento, la parte afectada podra impugnar esa resolucién por cualquiera de los siguientes motivos:

i. que esa resolucion del contrato no resulte necesaria para asegurar el buen fin de la rees-
tructuracion y prevenir el concurso; y
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ii. que no seaadecuada laindemnizacién prevista en el plan por la resolucion anticipada del
contrato.

A pesar del silencio de la norma, creemos que en estos casos también deberian ser aplicables los
motivos de impugnacion generales descritos en el apartado 5.2.1. Es mas, deberia ser de aplica-
ci6én cualquiera de los motivos de impugnacion aplicables a los acreedores (ya sean los generales
o los especificos aplicables en un plan no consensual en el que se ha producido un arrastre entre
clases).

Cabe advertir que la LC aborda, en su art. 670 LC, otros supuestos de impugnacién u oposicion
a los planes de reestructuracion de efecto limitado, que pueden ser alegados por acreedores
(afectados o no por el plan), sobre la base de, entre otros, el incumplimiento de los requisitos
establecidos en los arts. 665 y siguientes, y cuya finalidad es (nicamente la de hacer inaplicable
la proteccion especial del plan frente a las acciones de rescision concursal. Dicha cuestién ha sido
objeto de andlisis en otros capitulos de esta revista a los que nos remitimos.

5.3. Procedimiento de impugnacion

Las impugnaciones deberan llevarse a cabo ante la Audiencia Provincial dentro de los quince
dias siguientes a la publicacién del auto de homologacion del plan de reestructuraciéon. Con el
objeto de agilizar el proceso, todas las impugnaciones se tramitaran conjuntamente. Acordada la
admision a tramite de las impugnaciones por el letrado de la Administracién de Justicia, se dara
traslado de ellas a todos los interesados, incluyendo el deudor y acreedores adheridos al plan,
para que puedan oponerse a la impugnacion en un plazo de quince dias.

La sentencia que resuelva la impugnacion debera ser dictada dentro de los treinta dias siguientes
a aquel en que hubiera finalizado la tramitacién del incidente y tendra la misma publicidad que el
auto de homologacién, produciéndose sus efectos, sin posibilidad de suspensién o aplazamiento,
el dia siguiente al de su publicacién en el Registro pablico concursal. Frente a la sentencia que
resuelva la impugnacién, no cabra recurso alguno.

Segln lo ya expuesto, la impugnacién del auto de homologacién del plan de reestructuracion
carecera de efectos suspensivos, lo que es critico para evitar actuaciones procesales abusivas.

Con el objeto de tratar de evitar posteriores impugnaciones, la LC también prevé un procedimien-
to de homologacion con fase de contradiccién previa que puede ser Gtil en supuestos complejos
en los que se desee contar ex ante con sequridad juridica sobre el resultado de la reestructuracioén.

5.4. Efectos de la sentencia estimatoria de la impugnacion

La sentencia estimatoria de la impugnacion solo surtira efectos frente a quien hubiera instado la
impugnacion, subsistiendo los efectos de la homologacion frente a los demas acreedores y socios.
En este caso, si los efectos no se pueden revertir, el impugnante tendra derecho a la indemniza-
cion de los danos y perjuicios por parte del deudor. Esta es, sin duda, una regla acertada; de lo
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contrario una impugnacion de un porcentaje pequeno de los créditos tendria unas consecuencias
devastadoras para el buen fin de la reestructuracién.

No obstante, cuando la estimacion de la impugnacién se haya basado en la falta de concurrencia
de las mayorias necesarias o en la formacién defectuosa de las clases, la sentencia declarara la
ineficacia del plan.

La LC aclara, aunque no podia ser de otra forma, que la sentencia no perjudicara los derechos
adquiridos por terceros de buena fe de acuerdo con la legislacion hipotecaria.

5.5. Prohibicion temporal de nuevas solicitudes

Una vez homologado un plan de reestructuracion, no podra solicitarse otra solicitud de homolo-
gacioén respecto del mismo deudor hasta que transcurra un afno a contar desde la fecha de solici-
tud de la homologacién del plan anterior.

6. Incumplimiento de los planes de reestructuracion

El art. 671 LC ha zanjado un antiguo y complejo debate que existia en el régimen anterior sobre
las consecuencias del incumplimiento del acuerdo de refinanciacién homologado judicialmente
con una regla clara y sencilla: una vez homologado, no se podra pedir la resolucién del plan
por incumplimiento ni la desaparicion de los efectos extintivos o novatorios de los créditos
afectados a no ser que el propio plan previese otra cosa (lo cual no seré habitual). Esto es, el plan
y los actos y operaciones llevados a cabo en ejecucion de este son, como norma general, irrever-
sibles. Si el plan se incumple, se desencadenaran las consecuencias previstas en él para el caso
de incumplimiento; a titulo de ejemplo, podran vencerse los créditos que se hayan novado como
consecuencia del plan, ejecutarse las garantias, aplicar penalidades o intereses de demora, llevar
a cabo nuevas capitalizaciones, etc. Lo que no se podra es deshacer, con efectos retroactivos, las
medidas acordadas como parte del plan, tal y como la modificacién de los términos aplicables a
la deuda, las capitalizaciones de deuda, las quitas o las transmisiones de activos. Cualquier otra
solucion que pudiera llevar a este resultado (a nuestro juicio absurdo) seria impracticable y podria
afectar a derechos de terceros.

La aclaracién es, sin duda, pertinente, puesto que en el régimen anterior se preveia precisamente
la regla contraria. Asi, se establecia un confuso procedimiento por virtud del cual, una vez incum-
plido un acuerdo de refinanciacién homologado judicialmente, cualquier acreedor podia solicitar
al juez la declaracién de incumplimiento y, en caso de que dicha declaracion fuera obtenida, el
acuerdo debia resolverse con la consiguiente desaparicion de sus efectos sobre los créditos. Este
sistema fue objeto de numerosas opiniones criticas que han sido ahora acogidas por el legislador
con la regla antes transcrita.

No obstante, este principio tiene una excepcion: en el caso de que el plan incumplido hubiera

afectado a acreedores de derecho piblico (lo que no es del todo sencillo por las razones ya men-
cionadas), dichos acreedores podrén instar la resolucién del plan de forma parcial en lo que se
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refiere a los créditos de derecho publico que hubieran estado afectados por él. Esta regla equivale
a otorgar una facultad de vencimiento individual al acreedor de derecho publico, lo cual serd im-
pensable que se dé a otros acreedores sujetos al plan.

7. Régimen especial

El titulo V prevé un régimen especial para las personas naturales o juridicas que desarrollen
una actividad empresarial o profesional y que cumplan cumulativamente con los siguientes dos
requisitos: (i) que el nimero medio de trabajadores que hayan empleado durante el ejercicio
anterior al que se haga la comunicacién o se presente la solicitud de homologacién no sea superior
a cuarenta y nueve personas, y (ii) que el volumen de negocios o balance general anual no supere
los diez millones de euros. Ademas, quedaran excluidas del régimen especial las empresas que
pertenezcan a un grupo obligado a consolidar y las que tengan la condiciéon de microempresa y
estén sujetas al procedimiento especial del libro tercero.

Existen ciertas especialidades en relacién con los planes de reestructuracién de quienes cumplan
con estas condiciones, que lo hacen mas favorable al deudor que el régimen general. En primer
lugar, estos planes de reestructuracion se podran presentar a través de un modelo oficial que ya
ha habilitado la Sede Judicial Electrénica del Ministerio de Justicia y que incluye directrices practi-
cas para su cumplimentacion. Ademas, a diferencia de lo que ocurre en el régimen general, solo
se podra solicitar la homologacion judicial de estos planes si el deudor y, en su caso, los socios
lo hubieran aprobado, por lo que no sera posible en estos casos el arrastre del deudor ni de sus
socios. El deudor también sera el (inico que podra solicitar la confirmacion judicial facultativa de
las clases (art. 625 LC), a diferencia de lo que ocurre en el régimen general, en el cual los acree-
dores que representen mas del cincuenta por ciento del pasivo que vaya a quedar afectado por
el plan también lo pueden solicitar. Por dltimo, los planes de reestructuracion sujetos al régimen
especial se podran homologar aunque no haya sido aprobado por todas las clases de acreedores
si la clase o las clases que no lo hayan aprobado reciben un trato mas favorable que las clases de
rango inferior.

8. Conclusion

La reforma operada por la Ley 16/2022 introduce profundas modificaciones del régimen precon-
cursal espanol, especialmente en lo relativo a los planes o acuerdos de reestructuracion. Con ello
no solo se transpone la Directiva de Reestructuraciones, sino que se articula un completo juego
de herramientas para reestructurar negocios econdmicamente viables, pero que presentan un
excesivo nivel de apalancamiento, dotando en general a los acreedores de un mayor poder que
el que tenian en el régimen de acuerdos de refinanciacion anterior a la reforma y ofreciendo, a la
vez, algunas palancas a los deudores de las que antes carecian.
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1. Introduccion

El tratamiento que se da a los socios en la reestructuracién de compaiiias en crisis es, sin duda,
uno de los temas centrales de la reforma producida como consecuencia de la Ley 16/2022 ,de
5 de septiembre, de reforma del texto refundido de la Ley Concursal, aprobado por el Real De-
creto Legislativo 1/2020, de 5 de mayo, para la transposicién de la Directiva (UE) 2019/1023 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de junio de 2019, sobre marcos de reestructuracion
preventiva, exoneraciéon de deudas e inhabilitaciones, y sobre medidas para aumentar la eficiencia
de los procedimientos de reestructuracion, insolvencia y exoneracién de deudas, y por la que se
modifica la Directiva (UE) 2017/1132 del Parlamento Europeo y del Consejo, sobre determinados
aspectos del Derecho de sociedades (Directiva sobre reestructuracién e insolvencia) (la “Ley de
Reforma” o la “Reforma”).

Probablemente, la novedad principal de la Reforma es que los planes de reestructuraciéon pueden
llegar a imponerse a los socios alin en contra de su voluntad, y eso, en definitiva, puede incluso
determinar su total desaparicion del equity. Veremos en qué condiciones y bajo qué requisitos.

2. Contexto: el concepto de reestructuracion

La delimitacion de qué ha de entenderse por reestructuracion es relevante para que después se
pueda valorar el papel del socio en esa reestructuracion.

En primer lugar, es conveniente acudir al texto legal. La Ley de Reforma ha introducido un con-
cepto expreso de plan de reestructuracion en el articulo 614 del TRLC, que reza de la siguiente
manera: “Se considerardn planes de reestructuracion los que tengan por objeto la modificacién de la
composicion, de las condiciones o de la estructura del activo y del pasivo del deudor, o de sus fondos
propios, incluidas las transmisiones de activos, unidades productivas o de la totalidad de la empresa
en funcionamiento, asi como cualquier cambio operativo necesario, o una combinacién de estos
elementos”.

Como puede comprobarse, se esta ante una nocién amplia, que es coherente con la definicion for-
mulada en la Directiva sobre reestructuracion, de la que es casi reproduccion literal (articulo 2.1.1).
El concepto, ademas, supera el tradicional, normalmente constrefiido a medidas que afectaban al
pasivo (y, en particular, al pasivo financiero).

Facilmente se comprende también que, en muchas de las medidas contempladas como posible
contenido de un plan de reestructuracién, se incluyen decisiones sometidas a la legislacién so-
cietaria general y para cuya adopcién es imprescindible, segiin esa normativa, la intervencion
del socio, mediante el ejercicio de su derecho de voto en las reuniones de los 6rganos colegia-
dos competentes, |éase la junta general, para la toma de esas decisiones en forma de acuer-
do social. Quedan, asi, comprendidas medidas tales como el aumento o la reduccién del capital
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social, la enajenacion de activos esenciales o la realizacién de modificaciones estructurales (fusion,
escision)'.

Se esta ante un problema, por tanto, que nos lleva a la coordinacién de diferentes cuerpos norma-
tivos. Por un lado, la normativa especifica que regula las relaciones entre un socio y la sociedad,
concentrada en la Ley de Sociedades de Capital (“LSC") y, por lo que ahora importa, en la Ley de
Modificaciones Estructurales (“LME"). Esas normas establecen, con caracter general, el conjunto
de derechos de los socios en sus relaciones con la sociedad y, en particular, en lo atinente a la
adopcién de determinadas decisiones. Por otro, la normativa relativa a las situaciones preconcur-
sales, representada en este momento por las modificaciones introducidas en el TRLC por la Re-
forma, que establece determinadas excepciones al funcionamiento de las companias mercantiles
que inciden de forma directa y relevante en los derechos que los socios tienen en ausencia de una
situacion de crisis de la sociedad.

3. El socio en el texto refundido de la ley concursal

El libro Il del TRLC contemplaba, antes de la Reforma, dos tipos de medidas dirigidas a la reestruc-
turacion del pasivo del deudor. Los denominados acuerdos de refinanciacion, colectivos o singula-
resy susceptibles de homologacion judicial segln los casos, y los llamados acuerdos extrajudiciales
de pagos. En ninguno de esos supuestos se preveia la intervencién directa de los socios del deudor
en la aceptacion o aprobacién del acuerdo de refinanciacién o del acuerdo extrajudicial de pagos.
Pero estos podian incluir medidas para las que fuese necesario, con arreglo a la normativa socie-
taria, la adopcion del correspondiente acuerdo por el 6rgano social competente, momento en el
que entraban en escena tanto los administradores sociales como los propios socios. Los acuerdos
que fuesen necesarios se encontraban asi sujetos a la normativa societaria general, sin excepcién.
En particular, la formula para proceder a la capitalizacién o conversion de créditos en acciones o
participaciones era, como es l6gico, la ampliacion del capital social de la compaiiia en crisis por
compensacion de créditos, para lo que era necesario adoptar el correspondiente acuerdo social,
con todos los requisitos establecidos en esa normativa. Y podia ocurrir que los administradores o
los socios, con su actuacién (entiéndase, en el caso de los socios, con el ejercicio de su derecho
de voto), determinasen que no se adoptase la correspondiente decision societaria y, con ello, que
se frustrase el acuerdo de refinanciacion o el acuerdo extrajudicial de pagos, abocando en dltima
instancia a la sociedad al concurso de acreedores.

En tal situacion, lo que la normativa contemplaba era la posibilidad de calificar el concurso como
culpable y de considerar al administrador o socio como personas afectadas por la calificacion, con
todas las consecuencias, mediante el establecimiento de una presuncion iuris tantum de culpabi-
lidad en el articulo 700 del TRLC, con las correspondientes previsiones relativas a la delimitacion

1 FERNANDEZ DEL POZO, L. (2021). El derecho de preferencia en los aumentos de capital preconcursales. Almacén de Derecho, Recuperado de https://
almacendederecho.org/el-derecho-de-preferencia-en-los-aumentos-de-capital-preconcursales. Este autor se refiere, en concreto, y para ese tipo
de casos, a supuestos como la reduccién de capital para compensar pérdidas, la conversién preconcursal de deuda en capital o aumentos de capital
preconcursales con nuevas aportaciones dinerarias (new money).
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subjetiva de las personas afectadas por la calificacién y la posibilidad de condena a la cobertura
del déficit (articulos 701.1y 702.2 del TRLC, respectivamente).

La presuncion se referia a un tipo muy concreto de acuerdo (capitalizacidon de créditos o emision
de valores o instrumentos financieros convertibles), pero no alcanzaba todos los posibles supues-
tos para los que podia ser necesario adoptar un acuerdo con el voto favorable de los socios segin
las mayorias dispuestas en la LSCy en la LME. Era preciso, ademas, que se reconociese un derecho
de adquisicion preferente a favor del socio o accionista en caso de enajenacién de las acciones,
participaciones, valores o instrumentos convertibles por los acreedores que los hubieran suscrito
o a los que se hubieran adjudicado como consecuencia de ese acuerdo (cosa que, por definicion,
no ocurre en los acuerdos puros de ampliacién de capital por compensacién de créditos). Y se
estaba ante un régimen de reaccion ex post al fracaso del acuerdo de refinanciacion o el acuerdo
extrajudicial de pagos, que entraba en juego en el seno del concurso consecutivo posterior de la
sociedad deudora.

Hay que tener en cuenta, sin embargo, que esta regulacién incluida en el TRLC no ha sido en rea-
lidad aplicada, porque ha estado en funcionamiento menos de dos afos, desde que el TRLC entr6
en vigor el 1 de septiembre de 2020 hasta que ha sido eliminada por la Ley de Reforma. Y a ello se
anade la moratoria concursal vigente, con sus sucesivas prorrogas, hasta el 30 de junio de 2022,
lo que —como es pulblico y notorio— ha determinado que el nimero de concursos declarados
durante todo ese tiempo haya sido muy inferior al que de manera natural se habria producido
en un escenario de dramatica crisis econémica y financiera derivada de la situacion creada por la
pandemia. Se esta asi queriendo decir, en definitiva, que los preceptos citados del TRLC han que-
dado practicamente inéditos. Es mas, el adverbio incluso sobra. Es cierto que los articulos 700 y ss.
del TRLC tienen su antecedente en los articulos 165.2 y 172.2.1.2 de la Ley Concursal de 2003, en
la redaccion dada por el Real Decreto-ley 11/2014, de 5 de septiembre, y la posterior Ley 9/2015,
de 25 de mayo, de medidas urgentes en materia concursal. Pero también lo es que estas previsio-
nes tampoco han llegado a tener que ser aplicadas por los tribunales. Ello no quiere decir que no
hayan tenido ningln efecto, porque también estaban dotadas de una funcién preventiva, dirigida
a servir de incentivo para evitar comportamientos de los socios o los administradores sociales que
pudieran frustrar un acuerdo de refinanciacion o un acuerdo extrajudicial de pagos susceptibles
de exponerles después a los rigores de la siempre tan temida seccién de calificaciéon.

En cualquier caso, estas referencias iniciales son relevantes porque la Ley de Reforma introduce
un cambio radical de paradigma. Haciendo uso de las previsiones contenidas en la Directiva de
reestructuracion e insolvencia, el legislador espanol —como ahora se vera— ha optado por una
intervencién ex ante que ha hecho innecesario contemplar una consecuencia posterior como la
previamente establecida —y muy criticada, por cierto— en nuestro ordenamiento.

2 Vid. para més detalle, sobre esta presuncion de culpabilidad y sus consecuencias, GARCIA-VILLARRUBIA, M. (2016). ;En qué supuestos podra el socio
negarse razonablemente a capitalizar su crédito en un acuerdo de refinanciacién?; ;Podra un acreedor negarse a capitalizar su crédito en el convenio?
El Derecho. Revista de Derecho Mercantil, 37. La incorporacion de esta presuncion iuris tantum de culpabilidad dio lugar a no pocas criticas, tanto por su
propia inclusién como por su formulacion legal. Pueden verse, a este respecto, como buena muestra, las opiniones de VILLENA CORTES, F. B. y NIETO
DELGADO, C. (2014). Capitalizacion de deuda y calificacién concursal tras el Real Decreto-Ley 4/2014. Diario La Ley, 8357; y FERNANDEZ DEL POZO, L.
(2014). El envilecimiento de la posicién del socio en la capitalizacién preconcursal de créditos bajo el Real Decreto-ley 4/2014. La Ley Mercantil, 1. No
obstante las criticas, el TRLC decidié6 mantener la presuncién, como se ha visto, en la regulacion del concurso consecutivo contenida en los articulos 700
yss.
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4. El socio en la Directiva. El modelo sequido
por el legislador espanol

La Directiva sobre reestructuracion e insolvencia contiene relevantes referencias y previsiones so-
bre el papel que se ha de atribuir a los socios en la reestructuracion de la situacion de la persona
juridica. Pueden citarse los considerandos 43, 57y 96 y los articulos 9 y 12.

Mucho se ha escrito sobre la aproximacion del legislador comunitario a la situacién de los socios
en los planes de reestructuracion y, como es logico, sobre las diferentes opciones que tenia el
legislador nacional para regular la materia en la transposicion de la Directiva. El debate ha estado
presente y de actualidad en las diferentes fases por las que ha atravesado el texto que hoy es ya
normativa vigente, con singular intensidad desde que se hizo publico el borrador de Anteproyec-
to3. Una vez que ya tenemos la Ley de Reforma aprobada y en vigor, tiempo es de avanzar, de dar
por superado ese debate y de adentrarse en el analisis de la nueva regulacion positiva y de los
principales problemas que se suscitan en su interpretacion y aplicacion.

Se antoja conveniente formular, no obstante, alguna consideracion que puede servir de interés en
esa labor. El recorrido por las referencias de la Directiva sobre reestructuracién e insolvencia re-
vela una aproximacion no excesivamente positiva hacia el papel de los socios (“tenedores de par-
ticipaciones”) en la reestructuracion. Se les percibe méas como una fuente de problemas que como
parte de la solucién. Y la tension entre la aplicacién de la normativa societaria, con su regulacion
sobre los derechos de los socios, y la normativa de reestructuraciones se resuelve a favor de esta
altima. Prima la proteccion de la viabilidad de la actividad del deudor y se asume como un mal
necesario el respeto de los derechos de los socios, bajo determinadas condiciones y presupuestos
que pueden significar que esos derechos queden sacrificados frente a lo que seria su contenido
en una situacién de normalidad, siempre, eso si, también que se den determinadas condicionesy
presupuestos.

:Cual es el modelo finalmente adoptado? Lo que se ha hecho es optar por una solucién que
podria calificarse de hibrida* o intermedia. ;Por qué hibrida o intermedia? Porque, como se vera,
la regulacion pivota sobre tres elementos: el plan de reestructuracién se somete a la aprobacion
de los socios, ese sometimiento se hace bajo reglas especiales frente a la regulacién societaria
general y, en determinados casos, el plan de reestructuracion puede salir adelante e imponerse a
los socios.

3 Vid. COHEN BENCHETRIT, A. (2021). La posicién del socio ante la reestructuracion en el anteproyecto de reforma concursal. La Ley Mercantil, 86. La
intensidad del debate suscitado puede comprobarse en la completa relacién de bibliografia de ese comentario, cuya lectura es obligada.

4 Vid. FERNANDEZ DEL POZO, L. (2021). El derecho de preferencia..., op. cit.; FERNANDEZ DEL POZO, L. (2022). La tutela de los socios frente a los
planes de reestructuracién preventiva de su sociedad. La Ley Mercantil, 88; FERNANDEZ DEL POZO, L. (2022). Socios y planes de reestructuracion.
Almacén de derecho, Recuperado de https://almacendederecho.org/socios-y-planes-de-reestructuracion; COHEN BENCHETRIT, A. (2021). La posici6n del
s0cio..., op. cit., p. 7; IRIBARREN BLANCO, M. (2022). Los socios en los planes de reestructuracién en la reforma del Texto Refundido de la Ley Concursal.
Revista General de Insolvencias & Reestructuraciones, 6, pp. 97-139; y JUSTE MENCIA, J. (2022). La junta de socios y los planes de reestructuracién en el
derecho proyectado. Revista General de Insolvencias & Reestructuraciones, 6, pp. 45-64.
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5. Sometimiento del plan de reestructuracion a los
socios. Aplicacion de la normativa societaria con
excepciones

Al tratamiento de los socios se dedica de manera especifica el articulo 631 del TRLC, que lleva por
rabrica “decisién de los socios sobre la aprobacion del plan”.

El punto de partida es el principio general: “Cuando el plan de reestructuracion contenga medidas
que requieran el acuerdo de los socios de la sociedad deudora, se estard a lo establecido para el tipo
legal que corresponda” (apartado 1). A ello se afiade lo dispuesto en el apartado 3, que no aparecia
en el borrador de Anteproyecto de Ley, que fue introducido en el Anteproyecto a raiz de las obser-
vaciones formuladas en el tramite de audiencia pablica y que, ademas, ha experimentado cambios
en su tramitacién parlamentaria: “Salvo por lo que respecta a la formacién de la voluntad social de
conformidad con lo provisto en este articulo y a la proteccion de los acreedores, cualquier operacién
societaria que prevea el plan deberd ajustarse a la legislacion societaria aplicable. En particular, en
el caso de que el plan prevea una modificacion estructural, los acreedores a los que afecte el plan no
tendrdn derecho de oposicion”.

Con estas dos previsiones, como puede comprobarse, se esta queriendo decir que las medidas
integradas en el plan de reestructuracién que requieran “el acuerdo de los socios de la sociedad
deudora” (éase, el acuerdo de la junta general) se habran de adoptar con sujecién a la normativa
societaria de aplicacion. Se ha anadido, no obstante, la advertencia (que no estaba en el texto
del Proyecto) de que en caso de modificacion estructural los acreedores afectados por el plan no
tendran el derecho de oposicion que en condiciones normales les concede la LME.

Se esta asi enfatizando que, cuando entre las medidas incluidas en el plan de reestructuracion
haya una o algunas que requieran de la adopcién de un acuerdo en junta general, sera de apli-
cacion la normativa del tipo societario de que se trate, y ello exigira que los socios se pronuncien
respecto de esas concretas medidas mediante la adopcién de un acuerdo societario. Ademas, el
anadido del apartado 3 parece referirse a que también habra de respetarse, mas alla de la exi-
gencia de acuerdo en junta general, el resto de la normativa societaria aplicable a la operacion
societaria propuesta, con las especialidades establecidas.

Entre esas especialidades se encuentra la muy relevante del apartado 4 del articulo 631, que no
estaba en el Proyecto y se introdujo durante la tramitacién parlamentaria de la Ley de Reforma:
“Cuando se solicite la homologacién de un plan de reestructuracién en estado de insolvencia actual o
inminente de la sociedad deudora, los socios no tendrdn derecho de preferencia en la suscripcion de
nuevas acciones o en la asuncion de las nuevas participaciones, en particular cuando el plan prevea
una reduccién del capital social a cero o por debajo de la cifra minima legal y simultdneamente el
aumento del capital”.

Por otro lado, si—como es frecuente— en el plan de reestructuracion se contempla la conversion
de créditos en acciones o participaciones mediante un acuerdo de ampliacion de capital por com-
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pensacion de créditos, este habra de adoptarse con cumplimiento de los requisitos especificos de
este tipo de acuerdos establecidos en la normativa societaria, que resultara de integra aplicacion,
salvo las especialidades contempladas en el TRLC, entre las que se encuentra la dispuesta en el
articulo 632, seqin el cual “a los efectos de la conversion de créditos en acciones o participacio-
nes sociales, con o sin prima, se entenderd que los créditos a compensar son liquidos, vencidos y
exigibles”. Deberan respetarse también previsiones como las relativas a las formalidades exigidas
(informe de administradores, informe de auditor), las atinentes a la ejecucidén del aumento o las
correspondientes a los casos de suscripcién incompleta. Igualmente, si entre las medidas figura
una fusion o escisién, habra de estarse a los requisitos de la LME.

6. Especialidades en materia de celebracion de junta y
adopcion de acuerdos

Como se ha visto, el articulo 631.2 del TRLC dispone que en las sociedades de capital seran de
aplicacion las reglas generales, con determinadas “especialidades”. Sequidamente se desgranan
esas especialidades en todo lo relativo a los aspectos formales del proceso de decision.

6.1. Convocatoria

La primera especialidad es que entre la convocatoria y la fecha prevista de celebracion de la junta
general debera existir un plazo de diez dias, salvo que se trate de sociedades con acciones admi-
tidas a negociacién en un mercado regulado, en cuyo caso sera de veintiln dias (articulo 631.2.1.2
del TRLC). Se considera, asi, que se estd ante una materia urgente, que requiere de una rapida
decision de la junta general, lo que supone un no menor acortamiento de los plazos generales.
Aunque nada se dice en la norma analizada, no deberia haber inconveniente en que la decision
se tome en junta universal, supuesto en el que no seria de aplicacion la especialidad analizada.

Por otro lado, la regla general es que la junta habra de celebrarse antes de la solicitud de homo-
logacion del plan. Ademas, es l6gico que asi sea: primero el plan, después su aprobacion por la
junta y a continuacién su homologacion. Pero la Ley contempla la posibilidad de que la junta se
celebre después de la solicitud de homologacion: “Si la junta no se hubiese celebrado con ante-
rioridad a la fecha de solicitud de la homologacién del plan, se podrd celebrar después siempre que
hubiera sido convocada antes de esa fecha o el mismo dia de presentaciéon de la solicitud” (articulo
631.2.2.2 del TRLC).

Ademas, si la junta no hubiera sido previa o simultaneamente convocada, el solicitante de la ho-
mologacién podra instar del juez que en la resolucion de la admisién a tramite de la homologa-
ciébn convoque a la junta para su celebracion en el plazo mencionado (articulo 631.2.2.2 del TRLC,
parrafo sequndo). De este modo, se establece, como excepcién en materia de convocatoria de
juntas generales de sociedades mercantiles, la posibilidad de instar al juez ante el que se solicite
la homologacién que, de forma directa, proceda a la convocatoria de la junta, sustituyendo asi
en este punto a los administradores de la sociedad (articulos 166 y 167 de la LSC). Aunque nada
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se dice, se trata de una medida orientada a vencer posibles resistencias de los administradores a
convocar la junta.

La norma se cierra con una previsioén segln la cual si la junta no hubiera sido convocada, no
llegase a constituirse o no aprobara en todos sus términos el plan de reestructuracién propuesto
como maximo en el plazo de los diez o veintiln dias desde la admision a tramite de la solicitud de
homologacion, el plan se entendera rechazado por los socios. Hasta que transcurran esos plazos,
el juez no adoptara resolucion alguna sobre la homologacion.

6.2. Orden del dia

Segln el articulo 631.2.3.2 del TRLC, en la convocatoria de la junta, el orden del dia se limitara
exclusivamente a la aprobacion o al rechazo del plan en todos sus términos, sin que se puedan
incluir o proponer otros asuntos.

Esto significa, por un lado, que la junta que se pronuncie sobre el plan de reestructuracién habra
de ser necesariamente extraordinaria. Por otro, que, al limitarse el orden del dia a ese solo punto,
no cabra interesar el complemento del orden del dia ex articulo 172 de la LSC para las sociedades
andénimas y de responsabilidad limitada o ex articulo 519 de la LSC para las sociedades cotizadas.
Ademas, no cabra en la definicién del orden del dia y en la determinacién de la propuesta de
acuerdo otra cosa que no sea —como dice la norma— la aprobacién o rechazo del plan en todos
sus términos. La cuestion se plantea, asi, en términos binarios: o se aprueba o se rechaza el plan
en su integridad. No hay posiciones intermedias.

6.3. Derecho de informacidén

Con arreglo al articulo 631.2.3.2 del TRLC, el derecho de informacién del socio se ejercera exclusi-
vamente respecto a este punto del orden del dia, incluso si la sociedad es cotizada.

La limitaciéon en cuanto al contenido del derecho de informacién resulta coherente con la esta-
blecida en la norma respecto del orden del dia. Los articulos 196 y 197 de la LSC contienen la
regulacion general del derecho de informacién en las sociedades de responsabilidad limitada y en
las sociedades andnimas, respectivamente. En ambas normas se hace referencia a la extension del
derecho de informacién a los asuntos comprendidos en el orden del dia de la junta. Si el orden
del dia de la junta se limita a la aprobacion o rechazo del plan de reestructuracion, es l6gico que
el derecho de informacion experimente esa misma limitacion.

La previsidn constituye, sin embargo, una excepcion respecto del contenido del derecho de infor-
macion en las sociedades cotizadas establecido en el articulo 520.1 de la LSC. La norma especial
dispone que, cuando se somete el plan de reestructuracion en este caso, los accionistas no podran
formular preguntas relativas a la informacién accesible al piblico facilitada a la Comisioén del Mer-
cado de Valores desde la celebracién de la dltima junta general y al informe del auditor.

En cualquier caso, se echa en falta una adecuada coordinacion entre la regulacion general del
derecho de informacién en los articulos 196, 197 y 520 de la LSC y la regulacién especifica de
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ese mismo derecho en el articulo 631.2.3.2 del TRLC. Por ejemplo, en las sociedades anénimas, el
articulo 1971 del TRLC dispone que hasta el séptimo dia anterior al previsto para la celebracion de
la junta, los accionistas podran solicitar de los administradores las informaciones o aclaraciones
que estimen precisas acerca de los asuntos comprendidos en el orden del dia, o formular por
escrito las preguntas que consideren pertinentes. En el caso de la junta general relativa al plan
de reestructuracion, se ha visto que se establece un acortamiento del plazo entre convocatoria y
celebracion: diez dias. Ello implica, en la sociedad anénima, que el accionista dispone solo de tres
dias para dirigirse a la sociedad si desea formular su solicitud de informacién por escrito. Acaso
se trate de una situacion justificada en la urgencia en la aprobacion del plan, pero no parece algo
regulado a prop6sito por el legislador.

Por lo demas, se revela razonable entender que la Gnica modulacién del derecho de informacion
es la establecida en el articulo 631.2.3.2 del TRLC respecto de su contenido, es decir, respecto de lo
que puede ser objeto de la solicitud de informacion del socio o el accionista. El resto de los aspec-
tos relativos a la regulacién de ese derecho han de considerarse vigentes y, por tanto, aplicables®.

6.4. Adopcion del acuerdo. Régimen de mayorias

Una de las principales especialidades es la relativa al régimen de mayorias necesarias para la
adopcién del acuerdo de aprobacion del plan. Segln el articulo 631.1.4.2 del TRLC, el acuerdo se
adoptara con el quorum y por la mayoria legal ordinarios, cualquiera que sea su contenido, sin
que resulten aplicables los quorums o las mayorias legales o estatutarias reforzadas que pudieran
ser de aplicacion a la aprobacion del plan y a los actos u operaciones que deban llevarse a cabo
en su ejecucion.

Las consecuencias de esta prevision son varias. La primera, que no resultan de aplicacion las
reglas legales dispuestas con caracter general en que se establecen requisitos de guorum o ma-
yorias reforzadas para la constitucion de la junta y la adopcion de determinados acuerdos que se
consideran de singular relevancia para la vida de la sociedad. La segunda consecuencia es que no
son de aplicacién las previsiones que se pudieran haber establecido en los estatutos respecto de
quorums reforzados de constitucién de la junta o respecto de mayorias reforzadas para la adop-
cion de acuerdos. Tampoco lo seran, l6gicamente, eventuales disposiciones establecidas en pactos
parasociales®.

Asi las cosas, en la sociedad de responsabilidad limitada, para la aprobacién del acuerdo bastara
la mayoria ordinaria establecida en el articulo 198 de la LSC: los acuerdos sociales se adoptaran
por mayoria de los votos validamente emitidos, siempre que representen al menos un tercio de los
votos correspondientes a las participaciones sociales en que se divida el capital social. No se com-
putaran los votos en blanco. Por su parte, en las sociedades anénimas, el articulo 201.1 de la LSC

5 Es la opinion, entre muchos otros, de JUSTE MENCIA, J. (2022). La junta de socios..., op. cit., p. 59. Vid., con caracter general sobre el derecho de
informacién, GARCIA-VILLARRUBIA, M. (2019). Impugnacién de acuerdos sociales y conflictos societarios. En E. ORTEGA BURGOS (dir.), Tratado de
conflictos societarios. Valencia: Tirant lo Blanch, pp. 183-269.

6 Como dice GARCIMARTIN, F. (2021). El conflicto socios-acreedores en la reestructuracién preconcursal: ‘recapitaliza o entrega’. Almacén de
Derecho. Recuperado de https://almacendederecho.org/el-conflicto-socios-acreedores-en-la-reestructuracion-preconcursal-recapitaliza-o-entrega: “a
fortiori, también se deben entender desactivados los pactos parasociales que pudiesen indirectamente contravenir esta regla”.
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prevé que los acuerdos sociales se adoptaran por mayoria simple de los votos de los accionistas
presentes o representados en la junta, entendiéndose adoptado un acuerdo cuando obtenga mas
votos a favor que en contra del capital presente o representado’.

La finalidad de la especialidad analizada es evidente: evitar que las mayorias reforzadas estableci-
das legal o estatutariamente para la constituciéon de la junta o la adopcién de acuerdos pudieran
constituir un obstaculo a la aprobacién del plan de refinanciacion.

Se plantea aqui la duda de si bastara con la votacion sobre el punto del orden del dia consistente
en la aprobacién o rechazo del plan o si sera necesaria una votaciéon separada para cada una de
las decisiones u operaciones societarias incluidas en el plan que requieran decision de la junta ge-
neral. El articulo 197 bis de la LSC establece como regla general que en la junta general deberan
votarse separadamente aquellos asuntos que sean sustancialmente independientes. En este punto
cabe entender que las operaciones societarias que forman parte del plan de reestructuraciéon no
son asuntos sustancialmente independientes del propio plany que, por tanto, la votacién del plan
comprendera también la votacion de esas operaciones.

7. Impugnacion del acuerdo

A la posibilidad de impugnacion del acuerdo de aprobacion del plan de reestructuracion se dedica
la prevision contenida en el articulo 631.2.5.2 del TRLC. Tiene el siguiente tenor: “El acuerdo de la
junta que apruebe el plan de reestructuracion serd impugnable exclusivamente por el cauce y en el
plazo previstos para la impugnaciéon u oposicion a la homologacion. En el caso de que la junta se
haya celebrado con posterioridad a la solicitud de homologaciéon del plan, el plazo de impugnacién
comenzard para los socios en el momento en que se hubiese celebrado la junta. Las impugnaciones
del acuerdo de la junta se acumulardn a la impugnacion u oposicion al plan por parte de los acree-
dores, si las hubiese, y se tramitardn como cuestion incidental de previo pronunciamiento”.

Como es conocido, el régimen general de impugnacién de acuerdos sociales se contiene en los
articulos 204 a 208 de la LSC. Lo que se trata es de determinar como la norma que se acaba de
reproducir afecta a ese régimen general.

71. Cauce de impugnacion

Segun el articulo 2071 de la LSC, para la impugnacion de los acuerdos sociales se seguiran los tra-
mites del juicio ordinario y las disposiciones contenidas en la Ley de Enjuiciamiento Civil (“LEC").
Sin embargo, el articulo 631.2.5.2 del TRLC indica que el acuerdo que apruebe el plan solo sera

7 Se ha cuestionado el relevante problema de la posible aplicacion de las previsiones del articulo 190 de la LSC sobre privacion del derecho de voto y
otras consecuencias en los casos de conflicto de interés del socio y de las reglas relativas a operaciones vinculadas. El tema lo han tratado, entre otros,
JUSTE MENCIA, J. (2022). La junta de socios..., op. cit., pp. 61y 62; y FERNANDEZ DEL POZO, L. (2022). La tutela de los socios..., op. cit., pp. 19 y 20. Para
este Gltimo, “no existe suficiente fundamento alguno para sostener la pérdida del derecho de voto del socio conflictuado por no encontrarnos en alguno de
los supuestos tipicos del articulo 190.1 LSC y sin perjuicio de la inversion de la carga de la prueba ex articulo 190.3 LSC. No obstante, se aplicardn las reglas
previstas para la dispensa de operaciones vinculadas y operaciones intra-grupo en cuanto a la eventual abstencién de los administradores conflictuados,
traslado de la carga de la prueba e informes previos que se establecen en los articulos citados”.

80



impugnable por el “cauce” previsto para la impugnacién o la oposicién a la homologacién, se
entiende que del plan. Por tanto, el acuerdo societario de aprobacién del plan podra impugnarse,
pero no a través del procedimiento ordinario de impugnacién de acuerdos sociales, sino siguien-
do las previsiones del propio TRLC para la impugnacién o la oposicién a la homologacion.

El procedimiento de homologacién judicial del plan se regula en los articulos 641y ss. del TRLC.
No es objeto de este comentario el andlisis de ese procedimiento. Bastara con indicar los extremos
que afectan a la materia analizada.

Segun el articulo 641 del TRLC, la competencia para conocer de la homologacién de un plan de
reestructuracion correspondera al juez de lo mercantil que fuera competente para la declaracion
del concurso del deudor.

La impugnacién de la homologacion se regula, por su parte, en los articulos 653 y ss. del TRLC.
El primero de ellos dispone que el auto de homologacién del plan de reestructuracion podra ser
impugnado ante la audiencia provincial. El articulo 656 del TRLC contiene una regla especial para
los casos de impugnacion del auto de homologacién por los socios que no hayan aprobado el
plan. Esta regla sera objeto de analisis posterior. Lo que se esta ahora examinando es algo distinto:
el cauce por el que, en caso de acuerdo en junta favorable a la aprobacién del plan, cabe formular
impugnacién del propio acuerdo de la junta. Otra cosa es la impugnacion del auto de homologa-
cion del plan. La norma relevante es, por tanto, el articulo 658 del TRLC, que establece cémo se
ha de proceder a la “tramitacion de la impugnacion”. Es de interés destacar que la impugnacion
se hara por los cauces del incidente concursal y que de la impugnacién se dara traslado para opo-
sicion por quince dias al deudor y a los acreedores. La sentencia no sera susceptible de recurso
(articulo 659 del TRLC).

Por otro lado, los articulos 662 y ss. del TRLC contemplan la posibilidad de tramitacion de la ho-
mologacién con contradiccion de las partes afectadas. La iniciativa para acudir a esta posibilidad
se concede al solicitante de la homologacion. Seguln el articulo 662 del TRLC, en la solicitud de
homologacion, el solicitante podra requerir que, con caracter previo a la homologacién del plan
de reestructuracion, las partes afectadas puedan oponerse a esta. En tal caso, se seguiran también
los tramites del incidente concursal, con determinadas especialidades establecidas en el articulo
663 del TRLC, entre las cuales destaca que la sentencia que se dicte no sera susceptible de recurso.

Caben, pues, dos formas de tramitacion de la homologacion judicial del plan: con o sin contradic-
cion previa de las partes afectadas. En el primer caso, el trdmite de contradiccion es anterior a la
resolucion judicial de homologacién y determina que esta, que sera del juzgado de lo mercantil,
no sea susceptible de recurso. En el segundo, habra tramite posterior de impugnacion del auto de
homologacién ante la audiencia provincial.

La pregunta que se ha de formular es como afectan estas previsiones sobre oposicion y/o impug-
naciéon de la homologacién al procedimiento de impugnacion del acuerdo de la junta general de
aprobacién del plan de reestructuracion.

Si hay contradiccién previa, la demanda de impugnacion habra de presentarse dentro del trami-
te de oposicion y se sustanciara, con las correspondientes especialidades, ante el juzgado de lo
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mercantil. Si no la hay, la demanda habra entonces de formularse dentro del tramite para impug-
nacién ante la audiencia provincial. En todos los casos se tramitara conjuntamente con las demas
oposiciones o impugnaciones, segln el caso, pero con una relevante especialidad, que sera objeto
de comentario independiente.

7.2. Plazo de impugnacion

Como se ha visto, segln el articulo 631.2.5.2 del TRLC, el acuerdo de la junta que apruebe el plan
de reestructuracion sera impugnable exclusivamente en el plazo previsto para la impugnacién u
oposicion a la homologacion. Segin el articulo 654 del TRLC, el plazo general de impugnacion es
el de los quince dias siguientes a la publicacion del auto de homologacion en el Registro piblico
concursal. No hay especialidades para los socios del deudor. Ese es, pues, el plazo dentro del
cual se ha de formular la demanda de impugnacién del acuerdo de aprobacion del plan, lo que
supone una relevante reduccién respecto de la norma societaria (un afio de caducidad desde la
adopcion del acuerdo, salvo en los casos de acuerdos contrarios al orden piblico —articulo 205.1
de la LSC—2).

Si hay tramite de oposicion, el articulo 663.1.2 del TRLC dispone que la providencia que admita a
tramite la solicitud de homologacién se publicara en el Registro piblico concursal con indicacién
del lugar donde el plan queda a disposicion de los acreedores afectados y, en su caso, de los so-
cios, para que en un plazo de quince dias desde su publicacién registral puedan formular oposi-
cion. Ese serd, pues, en tal caso el plazo para la presentacién de la demanda de impugnacion del
acuerdo de aprobacién del plan.

Las previsiones indicadas resultan de aplicacién a los casos en que la homologacién sea posterior
al acuerdo de la junta. Sera el supuesto normal. Pero cabe también —como se ha visto— que la
junta se celebre después. Para tal situacién, el articulo 631.2.5.2 del TRLC contiene igualmente una
prevision especifica: en el caso de que la junta se haya celebrado con posterioridad a la solicitud
de homologacién del plan, el plazo de impugnacién comenzara para los socios en el momento en
que se hubiese celebrado la junta. No parece que en este escenario pueda resultar de aplicacion la
especialidad puramente societaria del articulo 205.2 de la LSC, seqiin la cual “si el acuerdo se hu-
biera inscrito, el plazo de caducidad se computard desde la fecha de oponibilidad de la inscripcion”.

7.3. Legitimacion

No se contemplan en el TRLC especialidades respecto de las reglas generales de legitimacion para
la impugnacién de acuerdos sociales contenidas en el articulo 206 de la LSC.

8 Como resulta del articulo 205.2 de la LSC, la accién de impugnacion de acuerdos contrarios al orden pdblico no prescribe ni caduca. Esto es asi en el
régimen general. Cabria plantearse si esa regla deberia considerarse subsistente o no en el caso de impugnacién del acuerdo societario de aprobacion
de un plan de reestructuracion. La respuesta se revela en principio negativa, porque parece que ha sido decision del legislador que siempre y en todo
caso, con independencia de los posibles motivos de impugnacion (incluidas, por tanto, las infracciones del orden piblico), la accion de impugnacion del
acuerdo social se formule dentro del plazo establecido para la oposicion o la impugnacion de la homologacion, segin sea el caso.
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7-4. Motivos de impugnacion

Segun el articulo 2041 de la LSC, “son impugnables los acuerdos sociales que sean contrarios a la
Ley, se opongan a los estatutos o al reglamento de la junta de la sociedad o lesionen el interés social
en beneficio de uno o varios socios o de terceros”. Ahade el parrafo sequndo que “la lesién del in-
terés social se produce también cuando el acuerdo, aun no causando dario al patrimonio social, se
impone de manera abusiva por la mayoria. Se entiende que el acuerdo se impone de forma abusiva
cuando, sin responder a una necesidad razonable de la sociedad, se adopta por la mayoria en interés
propio y en detrimento injustificado de los demds socios”.

El TRLC no introduce de forma expresa especialidades o limitaciones respecto de los posibles
motivos de impugnaciéon del acuerdo de aprobacion del plan de reestructuraciéon. Lo que hace
es remitirse al “cauce” previsto para la impugnacién u oposicién a la homologacién. Significa
ello que solo podran invocarse como motivos de impugnacion las causas que se puedan alegar
por via de impugnacién u oposicién a la homologacién, con exclusion, por tanto, de los motivos
generales de impugnacion del articulo 204 de la LSC? A favor de esta posicién estaria la utiliza-
cion del adverbio exclusivamente y la posibilidad de seguir una nocién amplia del concepto cauce,
comprensivo no solo de los tramites procesales, sino también de las causas o motivos de impug-
naciéon u oposicion a la homologacion. Se trataria, asi, de limitar al maximo las posibilidades de
impugnacién por los socios disidentes del acuerdo societario favorable a la adopcion del plan.

Hay también argumentos de peso para sostener que esa limitacién no se da®. El primero surge de
atender a la propia naturaleza de la accién de impugnacion de acuerdos sociales: la revision de su
adecuacion o no al ordenamiento, a los estatutos y al interés social de la compaiiia. Si se permite la
accion de impugnacién del acuerdo social, parece razonable que pueda serlo a través de las mismas
infracciones que resultan del régimen general dispuesto en el ordenamiento societario, [6gicamente
con las necesarias adaptaciones y teniendo en cuenta las especialidades que resultan de aplicacion a
este singular tipo de acuerdos. En otro caso, esa accion quedaria privada de contenido y no seria mas
que, en realidad, una forma de impugnacién u oposicién al plan que no diferiria sustancialmente
de la que ya tienen los socios en caso de rechazo del plan, salvo en el hecho de que se habria de
tramitar de forma previa a la de la homologacion en general, como después se vera.

Ello no debe ser obstaculo a que, ademas de resultar de preferente aplicacion las especialidades
previstas en el articulo 631.2 del TRLC en la configuracion de posibles motivos de impugnacion, el
hecho de que se esté ante el supuesto singular de aprobacién de un plan de reestructuracién pue-
da tener incidencia en la propia determinacién o configuracién de los motivos de impugnacion
del acuerdo. Tal puede suceder, en especial, en la posible invocacion de lesién al interés social vy,
en particular, en la posible alegacion de que se esté ante un acuerdo abusivo de los previstos en
el articulo 204 Il de la LSC™.

9 Vid., FERNANDEZ DEL POZO, L. (2021). Propuesta de mejora de la transposicién de la Directiva de reestructuracién preventiva. Almacén de derecho.
Recuperado de https://almacendederecho.org/propuestas-de-mejora-de-la-transposicion-de-la-directiva-de-reestructuracion-preventiva; IRIBARREN, M.
(2022). Los socios en los planes de reestructuracion..., op. cit., pp. 126-129; y PULGAR EZQUERRA, J. (2022). El papel de los socios en reestructuraciones
de empresas en crisis y la proyectada reforma del Texto refundido concursal. El Notario del siglo XXI, 104.

10 Sobre esta cuestion y respecto de la normativa general, vid., GARCIA-VILLARRUBIA, M. (2019). Impugnacién de acuerdos sociales..., op. cit., pp.
217-226.
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Esta norma contiene una suerte de “tipificacién legal” de los acuerdos abusivos como una sub-
categoria de los acuerdos contrarios al interés social, en los que cabe distinguir, asi, dos supues-
tos: los acuerdos contrarios al interés social stricto sensu y los acuerdos que lo son por resultar
constitutivos de un abuso de la mayoria. La norma contiene también una descripcion de lo que se
entiende por acuerdo abusivo.

Como es l6gico, el acuerdo debe adoptarse en beneficio de los socios mayoritarios y detrimento
injustificado de los minoritarios. No es necesario, en cambio, el dano al patrimonio social o, dicho
de otra forma, puede haber acuerdos abusivos que no sean perjudiciales para el patrimonio social
e incluso que resulten beneficiosos para este. Y es fundamental la exigencia de que el acuerdo no
responda a una “necesidad razonable” de la sociedad.

El elemento clave en la determinacion de si un acuerdo es o no constitutivo de abuso de la mayo-
ria se coloca, asi, en la justificacion del acuerdo desde el punto de vista de la “necesidad razonable”
de la sociedad.

La exigencia indicada ha de cohonestarse con el principio de la proteccién de la discrecionalidad
empresarial o business judgement rule (articulo 226 de la LSC), de forma que el enjuiciamiento
por los érganos judiciales de las decisiones tomadas con el voto favorable de la mayoria habra de
realizarse con cautela, sin invadir el ambito de competencias propio del érgano soberano de la
sociedad. En realidad, cuando se habla de “necesidad razonable” de la sociedad se esta queriendo
decir que para excluir el abuso no basta que el acuerdo no perjudique el patrimonio social. Es
necesario algo mas. Y ese algo mas se sitda en la existencia de una razén objetiva que, desde la
perspectiva del interés social, justifique la adopcién del acuerdo y el consiguiente sacrificio de la
minoria. No es necesario que el acuerdo sea absolutamente imprescindible para la compariia™.
Pero si ha de responder a una justificacion objetiva que esté por encima del sacrificio de la mino-
ria. Si no es posible encontrar esa justificacion, para el legislador la conclusion es que el acuerdo
se tomd con el objetivo de beneficiar a la mayoria y perjudicar a la minoria.

La justificacién, en el caso de un acuerdo de aprobacion de un plan de reestructuracion, puede
resultar relativamente sencilla. La propia necesidad o conveniencia del plan de reestructuracion
puede dar cobertura, en efecto, a la decision desde la perspectiva de la exigencia de una ne-
cesidad razonable de la sociedad. No hace falta que ese plan de reestructuracién sea la Gnica
alternativa posible; tampoco que ese concreto plan sea el Gnico posible. Normalmente habra de
bastar con que se acredite que habia una situacién previa relativa a la solvencia de la compaiiia
que justificaba el recurso al plan de reestructuracion y que este, en cuanto a su contenido, era una
de las opciones posibles.

No es descartable, de todas formas, que la invocacién de esta previsién pueda utilizarse con es-
pecial intensidad por la minoria disidente contraria a la aprobacién del plan de reestructuracion y

11 La practica judicial viene entendiendo, en efecto, que, para determinar que se da la exigencia de una necesidad razonable en la adopcion del acuerdo,
basta con la existencia de una justificacion objetiva que explique su adopcion. Pueden citarse como ejemplo la Sentencia de la Seccion 1.2 de la Audiencia
Provincial de Pontevedra de 14 de diciembre de 2014 (JUR 2015\17354), la Sentencia de la Seccién 28.2 de la Audiencia Provincial de Madrid de 6 de
febrero de 2015 (JUR 2015\173416), o las Sentencias de la Seccién 15.2 de la Audiencia Provincial de Barcelona de 11 de junio de 2019 (JUR 2019\190773)
y 30 de noviembre de 2020 (JUR 2021\21966).
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que en tales casos la discusion se centre en este posible motivo de impugnacion. Conviene, aqui,
una llamada a la prudencia y al equilibrio en la aplicaciéon de esa norma cuando de lo que se trata
es de la aprobacion de un plan de reestructuracién que esta disefiado para salvar a la compaiiia.
La regla ha de interpretarse y aplicarse —como todo en la vida— con sentido com(n y, en parti-
cular, teniendo en cuenta el necesario respeto a la discrecionalidad en la toma de decisiones y la
propia llamada a la “razonabilidad” que se contiene en ese requisito. Debera ser suficiente, asi,
con que la sociedad sea capaz de explicar el acuerdo en razones objetivas concretas vinculadas al
desarrollo del objeto social para descartar el abuso de la mayoria. Y eso, en un plan de reestructu-
raciéon concebido con arreglo a su finalidad natural, deberia conducir a que las situaciones en que
pudiera apreciarse abuso de la mayoria sean verdaderamente excepcionales.

De hecho, en la practica, si se admite la posibilidad de impugnar el acuerdo social de aprobacién
del plan por los motivos del articulo 204 de la LSC, incluido el de la lesion al interés social y, dentro
de esta categoria de acuerdos impugnables, la de acuerdos abusivos, la realidad sera que las po-
sibilidades de que la impugnacién prospere se revelaran ciertamente reducidas si, como se dice,
el plan se encuentra adecuadamente concebido y justificado™.

Entre los posibles supuestos de impugnacién del acuerdo aprobatorio del plan por la minoria
disidente, la doctrina que hasta ahora se ha ocupado de la materia ha identificado uno concreto:
aquel en que la minoria consiguiese demostrar que el acuerdo deja a los socios minoritarios en
una posicion econémica peor de aquella en la que estarian en caso de un procedimiento concursal
ordinario (normalmente con desenlace de liquidacion)s.

En cualquier caso, se echa en falta una regulacion mas precisa de la materia. La sola remision
al “cauce” previsto para la impugnacién de la homologacién se antoja insuficiente y fuente, por
tanto, de futuros problemas.

12 Vid., en este sentido, FERNANDEZ DEL POZO, L. (2022). La tutela de los socios..., op. cit.

13 El dltimo que lo explica, con cita de esos autores, es GARCIMARTIN, F. (2022). Derecho de preferencia y planes de reestructuracién. Almacén de
Derecho. Recuperado de https://almacendederecho.org/derecho-de-preferencia-y-planes-de-reestructuracion: “Aunque no se reconoce expresamente una
salvaguarda equivalente a la prueba del interés superior de los acreedores, ésta encuentra fdcil acomodo en la cldusula del interés social: seria contrario al
interés social un acuerdo de junta que dejase a los socios en una situacién econémica peor de la que estarian en un supuesto de liquidacién concursal”. En
términos semejantes se expresa FERNANDEZ DEL POZO, L. (2022). Socios y planes de reestructuracion, op. cit.: “La cuota que los socios hubieran de percibir
en la liquidacion en el marco de un procedimiento concursal alternativo eficiente (probablemente, liquidacion con enajenacién de unidades productivas)
funciona como umbral individual de conservacion del valor por los socios de suerte que, contrario sensu, no puede aprobarse/homologarse un plan que
no les preserve dicho valor”. Las cosas, sin embargo, no parecen tan sencillas, porque el interés social puede reclamar o al menos justificar la adopcion
del acuerdo desde la perspectiva de la necesidad razonable de la sociedad aunque los socios disidentes se encuentren en esa posicion. Y, ademas, cabe
imaginar un supuesto, expresamente contemplado por la norma, en el que los socios no recibiran nada: “cuando el plan prevea una reduccién del capital
social a cero [...] y simultdneamente el aumento del capital”, caso en el que los socios no tendran derecho de preferencia en la suscripcion de nuevas
acciones o en la asuncion de nuevas participaciones. Precisamente las dificultades para poder reputar abusivo por contrario al interés social un acuerdo
de este tipo son puestas de manifiesto por IRIBARREN, M. (2022). Los socios en los planes de reestructuracion..., op. cit., pp. 118 y 119. Se tratar, asi, de
dar soluciones concretas a la vista de las circunstancias concurrentes en cada caso.
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7.5. Tratamiento de la accion de impugnacion del acuerdo de aprobacion
del plan. La cuestion incidental de previo pronunciamiento

Segln el articulo 631.2.5.2 del TRLC, “las impugnaciones del acuerdo de la junta se acumulardn a
la impugnacién u oposicion al plan por parte de los acreedores, si las hubiese, y se tramitardn como
cuestion incidental de previo pronunciamiento™™.

Esta especialidad contiene dos elementos. El primero establece una regla de acumulacion legal de
la accién o acciones de impugnacion del acuerdo de la junta a la impugnacién u oposicién al plan
por parte de los acreedores.

Cabe la duda de qué ocurriria si no se presentan impugnaciones u oposiciones al plan por los
acreedores. ;No habra entonces posibilidad de que los socios impugnen el acuerdo de aprobacion
del plan por la junta? Esa es, sin duda, una opcién™. Otra seria entender que, si no hay impug-
naciéon u oposicion al plan, la accién de impugnacién del acuerdo social de aprobacion del plan
podria considerarse y se sustanciaria por el cauce de la impugnacién o la oposicioén a la homolo-
gacién, aunque no, claro, conjuntamente con impugnaciones u oposiciones de otros acreedores.
Podria entenderse, asi, que lo que establece esa prevision es simplemente una regla de acumula-
cion de la accion de impugnacion del acuerdo social a la impugnacién u oposicion al plan, si las
hubiese, sustanciandose, en tal caso, como cuestion incidental de previo pronunciamiento. Pero
se trataria de una interpretacién que no resulta de manera natural de la norma, porque esta no se
pronuncia al respecto.

También conviene detenerse en lo que viene a continuacién. Se dice que, no obstante esa acu-
mulacién, las impugnaciones (del acuerdo social de aprobacién del plan) se tramitardn como
cuestion incidental de previo pronunciamiento. Es la segunda especialidad.

Parece que el legislador le ha cogido cierto gusto a utilizar la figura de la cuestiéon incidental de
previo pronunciamiento en el ambito de los procesos de impugnacién de acuerdos sociales. Lo
hizo en la Ley 31/2014, de 3 de diciembre, por la que se modifica la Ley de Sociedades de Capital
para la mejora del gobierno corporativo (la “Ley 31/2014"), cuando en el articulo 204.3 in fine de
la LSC establecid, respecto del tratamiento de determinados motivos de impugnacién de acuerdos
sociales®, que “presentada la demanda, la cuestién sobre el cardcter esencial o determinante de los
motivos de impugnacion previstos en este apartado se planteard como cuestién incidental de previo
pronunciamiento”. Y la misma remisién se hace ahora de nuevo, al regular la forma en que se ha
de sustanciar la impugnacion del acuerdo societario de aprobacion del plan, dentro del procedi-
miento de oposicion o impugnacién a la homologacion del propio plan.

14 Por la propia naturaleza de la cuestion incidental de previo pronunciamiento, no parece que tenga sentido plantearse siquiera la posibilidad de
adoptar la medida cautelar de suspension de acuerdos sociales a que se refiere el articulo 727.10.2 de la LEC.

15 Se decanta por ella, aunque con una voz critica, de hecho, SANJUAN Y MUNOZ, E. (2021). El socio y los planes de reestructuracion. Madrid: Lefebvre.

16 Lanorma se refiere a los motivos de impugnaci6n basados en (a) infracciones meramente procedimentales; (b) infraccion del derecho de informacién;
(c) participacién en la reunién de personas no legitimadas; y (d) invalidez de uno o varios votos, o cémputo erréneo de los emitidos.
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Asi las cosas, en el caso de la tramitacién de las solicitudes de homologacién, sea con contradic-
cién previa (oposicién) o impugnacién posterior, si el acuerdo de la junta de aprobacion del plan
es impugnado por alguno de los sujetos legalmente legitimados para ello, la impugnacién se acu-
mulara a las impugnaciones u oposiciones formuladas por los acreedores. Pero, aunque se trami-
tara todo conjuntamente por los cauces del incidente concursal, la impugnacién del acuerdo de la
junta habra de resolverse antes y, ademas, siguiendo los tramites de las cuestiones incidentales de
previo pronunciamiento reguladas en los articulos 387 y ss. la LEC. Parece que para el legislador,
antes de entrar en la homologacion, se ha de despejar la impugnacién del acuerdo societario de
aprobacién del plan de reestructuracion.

Segln el articulo 387 de la LEC, son cuestiones incidentales “las que, siendo distintas de las que
constituyan el objeto principal del pleito, guarden con éste relacion inmediata, asi como las que
se susciten respecto de presupuestos y requisitos procesales de influencia en el proceso”. Y para el
articulo 390 de la LEC son cuestiones incidentales de previo pronunciamiento las que “supongan,
por su propia naturaleza, un obstdculo a la continuacion del juicio por sus tramites ordinarios”. La
norma anade que, en tales casos “se suspenderd el curso de las actuaciones hasta que aquéllas sean
resueltas”, prevision que se repite en el articulo 393.2 de la LEC. En cuanto a la sustanciacion, el
articulo 393.3 de la LEC dispone que “el Letrado de la Administracién de Justicia dard traslado del
escrito en que se plantee la cuestion a las demds partes, quienes podrdn contestar lo que estimen
oportuno en el plazo de cinco dias y, transcurrido este plazo, el Secretario, sefialando dia y hora,
citard a las partes a una comparecencia ante el Tribunal, que se celebrard conforme a lo dispuesto
para las vistas de los juicios verbales”. Y el apartado 4 anade que “formuladas las alegaciones y
practicada, en su caso, la prueba que en la misma vista se admita, si la cuestién fuere de previo pro-
nunciamiento, se dictard, en el plazo de diez dias, auto resolviendo la cuestion y disponiendo lo que
sea procedente respecto a la continuacién del proceso”.

Son varios los problemas o cuestiones que en este punto se suscitan, y seguramente los que se
enuncian y tratan a continuacion seran muchos menos de los que pondra de manifiesto la aplica-
cion practica de estas previsiones.

Por de pronto, ha de tenerse en cuenta que, al disponer la Ley de Reforma que la tramitacion
se hara por los cauces de la cuestién incidental de previo pronunciamiento, la existencia de una
demanda de impugnacion del acuerdo de aprobacién del plan de reestructuracién comportara la
suspension del curso de las actuaciones, es decir, la suspension de la tramitacion de la homologa-
cion. Aunque para la sustanciacion del incidente se establecen unos pasos muy tasados y breves,
el solo hecho de que exista esa suspension puede ya suponer un inconveniente para una rapida
resolucion sobre la homologacion. Sera recomendable, pues, dar la mayor preferencia posible a
la gestion procesal del incidente.

En cuanto a los detalles de la tramitacion, cabe destacar que se dara traslado a las partes para con-
testacion por escrito en un plazo de cinco dias (frente a los veinte de la contestacion a la demanda
en el juicio ordinario). La Ley de Reforma habla de las partes, lo que ha de entenderse referido a
las partes del proceso de impugnacion de acuerdos sociales, es decir, el demandante y la sociedad
demandada (ademas de quienes se hayan podido personar, en su caso, para defender la validez
del acuerdo ex articulo 206.4 de la LSC o al amparo del articulo 13 de la LEC). No parece que se
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esté queriendo hacer referencia a todas las partes del incidente en el que se esté ventilando la
homologacion.

No dejan aqui de presentarse problemas relativos a la coordinacion entre la normativa societaria y
la normativa concursal. Hay uno de orden procesal. Como antes se ha visto, para determinar si los
motivos de impugnacion de un acuerdo de junta contemplados en el articulo 204.3 de la LSC son
de caracter esencial o determinante (es decir, si son motivos de impugnacién que validamente se
pueden invocar como fundamento de la accién y, de acogerse, comportar su estimacion) se han
de sequir los tramites de las cuestiones incidentales de previo pronunciamiento. Esta prevision
final del articulo 204.3 de la LSC ha dado lugar a todo tipo de interpretaciones y ha tenido que
ser aplicada por los tribunales con un eminente sentido pragmatico, que la hiciera compatible con
una tramitacion normal del procedimiento. Ello, en la practica, ha determinado que la tramitacion
de ese tipo de cuestiones se haya visto diluida o integrada dentro de la sustanciacion del procedi-
miento principal. El hecho, sin embargo, es que en el caso de una accién de impugnacioén de un
acuerdo social de aprobacién de un plan de reestructuracion, los incidentes de previo pronuncia-
miento pueden aparecer dos veces. Primero, si se alegan motivos de impugnacién de los previstos
en el articulo 204.3 de la LSC, en la prevision final de esta norma. Y, después, en todo caso, en la
regla del articulo 631.2.5.2 del TRLC, que regula la forma en que se ha de ventilar la accién, dentro
del proceso general relativo a la homologacién del plan.

Pongamos un ejemplo. Piénsese en una demanda de impugnacién del acuerdo de aprobacion del
plan en la que se alega infraccién del derecho de informacién (motivo especifico de impugnacion
previsto en la letra b del articulo 204.3 de la LSC). Para establecer si se esta o no ante un motivo
de caracter esencial o determinante de la impugnacién, deberia tramitarse una cuestién incidental
de previo pronunciamiento que, a su vez, deberia producirse dentro de la cuestion incidental de
previo pronunciamiento a través de la cual, segln el articulo 631.2.5.2 del TRLC, deberia dirimirse
la propia accién de impugnacion. Las complicaciones procesales pueden ser de lo mas variado. Y,
desde luego, se antoja una situaciéon poco compatible con la celeridad que debe regir la sustan-
ciacion de la homologacion misma, que es, al fin y al cabo, lo verdaderamente importante desde
la perspectiva de los intereses que se busca proteger. La situacion se podria haber resuelto mejor
con una regulacién propia y completa, sin necesidad de una remisién genérica a una figura —la
de las cuestiones incidentales de previo pronunciamiento de la LEC— que no esta inicialmente
concebida para tratar este tipo de problemas. En todo caso, cabe esperar de los tribunales, de
nuevo, una aplicacién pragmatica y de sentido comun que, respetando las garantias basicas de las
partes, permita una tramitacién razonable en términos de tiempo y pasos. Lo normal ser3, asi, que
si se invoca uno de los motivos de impugnacién del articulo 204.3 de la LSC, el caracter esencial
o determinante de los motivos se plantee, discuta y resuelva dentro del propio tramite dado a la
accion de impugnacion del acuerdo de aprobacion.

La norma del TRLC no contiene una prevision especifica respecto del régimen de recursos que se-
ria aplicable a la resoluciéon que, dentro del incidente general de homologacion, se dicte respecto
de la accién de impugnacion del acuerdo de aprobacion del plan. Lo que hay es esa referenciaa la
cuestion incidental de previo pronunciamiento, que tiene también un régimen propio de recursos.

17 Vid. GARCIA-VILLARRUBIA, M. (2019). Impugnacién de acuerdos sociales..., op. cit., pp. 201-206.
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Veamos si ese régimen encaja o no dentro de la regulacion general del proceso de homologacién
de un plan de reestructuracion.

Segun el articulo 393.5 LEC, “cuando la cuestion se resuelva por medio de auto, si éste acordare
poner fin al proceso, cabrd recurso de apelacién, y si decidiere su continuacién, no cabrd recurso
alguno, sin perjuicio de que la parte perjudicada pueda impugnar la resolucién al apelar la senten-
cia definitiva”. En el caso de las cuestiones incidentales, cuando son de previo pronunciamiento,
como es el caso, su resolucién ha de adoptar la forma de auto: “Si la cuestién fuere de previo pro-
nunciamiento, se dictard, en el plazo de diez dias, auto resolviendo la cuestion y disponiendo lo que
sea procedente respecto a la continuacién del proceso” (articulo 393.4 de la LEC).

Caben, en principio, dos opciones: que el auto estime o desestime la accion de impugnacion del
acuerdo de aprobacién del plan.

Si el auto desestima la accion, lo normal serd que se decida la continuacién del tramite general
de homologacion del plan de reestructuracién, de manera que esa decisioén sera impugnable, en
su caso, a través del mismo régimen de recursos de la resolucién sobre la homologacién misma.
Como antes se ha visto, si la homologacion se tramita sin oposicion previa, el auto de homolo-
gacién sera susceptible de impugnacién ante la audiencia provincial y sera en ese recurso, por
tanto, en el que podra impugnarse también el auto desestimatorio de la accién de impugnacién
del acuerdo social de aprobacién del plan. En cambio, si ha habido contradiccion previa a través
del tramite de oposicion, el auto de homologaciéon no es susceptible de recurso. La pregunta que
entonces cabe hacerse es si en ese supuesto el auto desestimatorio de la accién de impugnacién
del acuerdo societario tendria el mismo tratamiento y, por tanto, no seria recurrible; o si, en cam-
bio, existe o deberia existir algin remedio de impugnacién. No parece, sin embargo, que ese sea
el caso. El auto desestimatorio de la cuestion incidental de previo pronunciamiento tiene como
|6gica consecuencia la continuacion del proceso. No es susceptible de recurso, “sin perjuicio de
que la parte perjudicada pueda impugnar la resolucién al apelar la sentencia definitiva”. Pero si esa
posibilidad no existe porque el legislador ha dispuesto que la resolucion definitiva no sea recurri-
ble, esa misma consecuencia habra de aplicarse al auto resolutorio de la cuestién incidental, sin
que haya lugar a habilitar un remedio impugnatorio especifico en este caso. Ademas, es razonable
que asi sea, porque si el auto de homologacién no es susceptible de recurso, el mismo criterio ha
de sequirse respecto de la decision relativa a la impugnacion del acuerdo societario, que el legis-
lador ha considerado como esencialmente vinculada a la homologacion.

Mas problemas puede haber si el auto es estimatorio de la accién de impugnacién del acuerdo de
aprobacién del plan. Con caracter general, la consecuencia directa de una resolucién estimatoria
de una accién de impugnacion es la anulacién del acuerdo societario de aprobacion del plan. Nos
encontraremos, asi, con una resolucién que deja sin efecto ese acuerdo, con caracter previo a la
tramitacién del incidente de homologacion. ;Puede seguir adelante en tales casos el proceso de
homologacién? Si ha habido un acuerdo de junta de aprobacién del plan, es porque ese acuerdo
era necesario para la propia viabilidad y existencia del plan de reestructuracién. En tal situacion, po-
dria entenderse que la resolucion impide la tramitacion del procedimiento y que entraria en juego
la prevision del articulo 393.5 de la LEC, segin el cual el auto, cuando acuerda poner fin al proceso,
es recurrible en apelaciéon. No se oculta que ello seria una verdadera carga de profundidad contra la
homologacion judicial del plan de reestructuracion y, en definitiva, contra el propio plan.
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Cabe anadir otra posibilidad, acaso mas sencilla que la anterior. Como ahora se vera, segln el
articulo 661.1 del TRLC, “la sentencia estimatoria de la impugnacién declarard la no extension de
los efectos del plan tnicamente frente a quien hubiera instado la impugnacion, subsistiendo los
efectos de la homologacién frente a los demds acreedores y socios". Podria plantearse que el auto
estimatorio de la accién de impugnacion del acuerdo societario de aprobacion del plan ha de
recibir el mismo tratamiento que una sentencia estimatoria de la impugnacién a la homologacién
procedente de los socios disidentes e impugnantes, de manera que su Unica consecuencia sea la
no extension a estos de los efectos del plan, sin que, por tanto, se vea afectada la validez del acuer-
do mismo de aprobacién del plan por la junta. De nuevo, se estaria ante una lectura que, aunque
no resulta de forma natural de la norma, puede presentarse como una solucién razonable que
acaben adoptando los tribunales. Veremos qué sucede cuando se plantee el problema.

En definitiva, en cualquier caso, el hecho de la utilizacién del cauce de la cuestion incidental de
previo pronunciamiento puede dar lugar a problemas practicos de relevancia que se podrian
haber evitado con una regulacién concreta y precisa de los pasos en que se ha de producir la sus-
tanciacién de una accion de impugnacion del acuerdo de aprobacion del plan de reestructuracion,
incluido el régimen de recursos y sus consecuencias dentro del proceso de homologacion.

8. El rechazo del plan por los socios. Extension
del plan

8.1. Rechazo del plan

El plan de reestructuracién puede ser aprobado o rechazado por los socios reunidos en junta. Sera
aprobado si se alcanza la mayoria legal ordinaria a que se refiere el articulo 631.2.4.2 del TRLC. No
lo sera si esa mayoria no se alcanza. Lo que habra entonces es un acuerdo de rechazo del plan.
Existe, ademas, un supuesto de rechazo tacito: como dispone el articulo 631.2.2.2 del TRLC en su
parrafo tercero, antes mencionado, “si la junta no hubiera sido convocada, no llegase a constituirse,
o0 no aprobara en todos sus términos el plan de reestructuraciéon propuesto como maximo en el plazo
de los diez o veintitin dias desde la admision a tramite de la solicitud de homologacién, el plan se en-
tenderd rechazado por los socios. Hasta que transcurran esos plazos, el juez no adoptard resolucion
alguna sobre la homologacién”.

18 La decision de rechazo del plan puede encuadrarse en la categoria de los denominados acuerdos negativos. Vid., sobre esta cuestion, GARCIA-
VILLARRUBIA, M. (2019). Impugnacién de acuerdos sociales..., op. cit., pp. 187-188. El problema que este tipo de decisiones plantea es, a su vez, el de si
son o no susceptibles de impugnacién auténoma a través del proceso de impugnacion de acuerdos sociales. Es un problema de tipo general, no exclusivo
del supuesto ahora analizado. Respecto de este (ltimo, parece que el legislador ha optado por no permitir la impugnacion de la decision de rechazo del
plan de reestructuracion. Por un lado, el articulo 631.2.4.2 del TRLC solo se refiere al “acuerdo de la junta que apruebe el plan de reestructuracién”. Por
otro, como se vera, el articulo 656 del TRLC contempla un supuesto especifico de impugnacién del auto de homologacion del plan para los casos en que
no haya sido aprobado por los socios en la junta general.
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8.2. Homologacion judicial del plan de reestructuracion en caso de rechazo
por los socios. Consecuencias y efectos practicos. Arrastre de los socios
disidentes

La decision sobre la aprobacién o rechazo del plan ha de conectarse con los preceptos relativos
a la exigencia de homologacion judicial del plan de reestructuracion. El articulo 635 del TRLC
dispone que la homologacién judicial del plan serd necesaria “cuando se pretenda extender sus
efectos a acreedores o clases de acreedores que no hubieran votado a favor del plan o a los socios
del deudor persona juridica” (regla 1.2). Mas adelante, el articulo 640.2 del TRLC establece que “si
el deudor fuera una persona juridica, la homologacién del plan de reestructuracion requerird que
haya sido aprobado por los socios legalmente responsables de las deudas sociales. En caso de que
estos socios no existieran, y el plan contuviera medidas que requieran acuerdo de la junta de socios,
el plan de reestructuracién se podrd homologar aunque no haya sido aprobado por los socios si la
sociedad se encuentra en situacion de insolvencia actual o inminente”. Quiere ello decir que la ho-
mologacién del plan de reestructuracién, para las sociedades en las que los socios no responden
personalmente de las deudas sociales', con caracter general y a salvo del supuesto especifico de
los articulos 682 a 684 del TRLC, solo requerira la aprobacién por los socios si el plan contiene
medidas que requieran su acuerdo y la sociedad esta en situacion de probabilidad de insolvencia.
No, si lo esta en situacion de insolvencia inminente o actual.

El procedimiento de homologacién, por lo que ahora importa, termina, si todo va bien, con el
auto de homologacién. Como indica el articulo 649 del TRLC, una vez homologado, los efectos
del plan de reestructuracion se extienden inmediatamente a todos los créditos afectados, al propio
deudor y, si fuera sociedad, a sus socios, aunque el auto no sea firme.

Se establece asi, en caso de homologacién judicial, el denominado “efecto arrastre” o de exten-
sion de los efectos del plan a los socios que no lo hayan aprobado.

La consecuencia practica de ese efecto se contempla en el articulo 650.2 del TRLC, que regula los
actos de ejecucion del plan homologado y dispone que “cuando el plan contuviera medidas que re-
quirieran acuerdo de junta o asamblea de socios y esta no las hubiera acordado, los administradores
de la sociedad y, si no lo hicieren, quien designe el juez a propuesta de cualquier acreedor legitima-
do, tendrd las facultades precisas para llevar a cabo los actos necesarios para su ejecucion, asi como
para las modificaciones estatutarias que sean precisas. En estos casos, el auto de homologacién serd
titulo suficiente para la inscripcion en el Registro mercantil de las modificaciones estatuarias conte-
nidas en el plan de reestructuracién”.

Como puede comprobarse, las referencias al efecto arrastre de los denominados planes no con-
sensuales lo son a los socios del deudor. Esto ha llevado a algunos operadores a cuestionarse si,
en los planes no consensuales, sus efectos no se extienden al propio deudor si este no ha firmado
el plan.

19 Son casos como los de las sociedades civiles o colectivas.
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Es esta, sin embargo, una posibilidad que debe descartarse de plano. La esencia del efecto arrastre
es la extension del plan al deudor y a sus socios, cuando, en este Gltimo caso, entre las medidas del
plan se incluye una o varias que requieren de la decisién de los socios reunidos en junta general
segln la normativa societaria general. No en vano ya no se habla de acuerdos de refinanciacion,
sino de planes de reestructuracién. Si el plan es consensual, la participacion del deudor estara en
todas las fases del proceso, incluido el instrumento piblico en el que se formalice segun lo previs-
to en el articulo 634 del TRLC. También, en el correspondiente acuerdo societario en el que, con
el voto a favor de los socios, se tome la decisién que sea de su competencia. Ese acuerdo no solo
reflejara la voluntad de los socios reunidos en junta, también la de la propia sociedad deudora,
pues un acuerdo de junta no deja de ser una decisién directa de la sociedad expresada a través
del 6rgano competente para ello.

Si el plan no es consensual, sera firmado por quienes lo hayan suscrito, sin, por tanto, concurso
del deudor. Pero el auto de homologacion judicial suplira en este caso la voluntad del deudory
producira el efecto de la modificacion de las relaciones entre el deudor y sus acreedores en los
términos contemplados en el propio plan.

Es cierto que el articulo 635.1.2 del TRLC, al hacer referencia a los casos en los que resulta necesa-
ria la homologacion judicial del plan, alude expresamente a aquellos en que se persiga la exten-
sidon de sus efectos a “acreedores o clases de acreedores que no hubieran votado a favor del plan o
a los socios del deudor persona juridica”, sin incluir una mencién expresa al deudor.

Pero hay en la Ley mltiples referencias a la extensién del plan al deudor si necesidad de que este
lo suscriba en caso de planes no consensuales. En primer lugar, el articulo 640 del TRLC dispone
que si el deudor fuera persona natural, la homologacién del plan de reestructuraciéon requerira
que haya sido aprobado por este (apartado 1) y que, si fuera una persona juridica, requerira que
haya sido aprobado por los socios legalmente responsables de las deudas sociales (apartado 2).
En caso de que estos socios no existieran, y el plan contuviera medidas que requieran acuerdo de
la junta de socios, el plan de reestructuracion se podra homologar aunque no haya sido aprobado
por los socios si la sociedad se encuentra en situacién de insolvencia actual o inminente. Esto es
evidencia de que la aprobacién del deudor (al margen y con independencia de la voluntad de los
socios) solo es precisa si el deudor es persona fisica o persona juridica en la que haya socios per-
sonalmente responsables de las deudas sociales. No, por tanto, en el resto de los casos.

A ello cabe afadir que, para el supuesto especial de las empresas a que se refiere el articulo 682
del TRLC, el articulo 684.2 del TRLC dispone que la homologacién solo podra solicitarse si el
deudor y, en su caso, los socios de la sociedad deudora lo hubieran aprobado. Y, como después
veremos, para el caso de las denominadas microempresas, el articulo 698 establece respecto de
los planes de continuacién (el equivalente para ellas de los planes de reestructuracién) que “para
su vdlida aprobacién, el deudor y, en su caso, los socios de la sociedad deudora que sean legalmen-
te responsables de las deudas sociales deberdn dar su consentimiento al plan propuesto por los
acreedores”. Quiere ello decir que, cuando el legislador ha considerado que era preciso el con-
sentimiento del deudor al plan (de reestructuracién o de continuacién), asi lo ha establecido de
manera expresa. La consecuencia es que, salvo en esos supuestos, en los planes no consensuales
no es preciso el consentimiento expreso del deudor para que el plan surta efectos frente a este.

92



Adicionalmente, lo confirma que, como se acaba de decir, segln el articulo 649 del TRLC dispone
“una vez homologado, los efectos del plan de reestructuracién se extienden inmediatamente a todos
los créditos afectados, al propio deudor y, si fuera sociedad, a sus socios, aunque el auto no sea fir-
me". No se distingue entre el deudor persona fisica y el deudor persona juridica.

Y también deben tenerse en cuenta las previsiones segin las cuales el auto de homologacion sera
titulo suficiente para realizar las correspondientes inscripciones en registros piblicos, como ocu-
rre con la inscripcion de las modificaciones estatutarias precisas en el Registro mercantil (articulo
650.2 del TRLC). También el auto de homologacién suple en este caso la voluntad del deudor,
que con arreglo a la normativa societaria general deberia expresarse mediante acuerdo societario
adoptado en junta general.

8.3. Impugnacion del auto de homologacion del plan no aprobado por los
socios

Como se ha explicado antes, el auto de homologacidn es susceptible de impugnacion ante la
audiencia provincial. En concreto, el articulo 656 del TRLC contempla un tramite expreso de im-
pugnacion para el caso del plan no aprobado por los socios. El tramite esta reservado a los socios
que hubieran votado en contra. Asi lo dice el apartado 2: “En el caso de que la aprobaciéon del plan
requiera acuerdo de los socios y estos no lo hayan aprobado, solo aquellos que hayan votado en
contra tendrdn legitimacion para impugnarlo”. Los motivos de impugnacién aparecen tasados en
el catalogo del articulo 656.1 del TRLC.

El primero es que el “plan no cumpla los requisitos de contenido y de forma que se exigen en el
capitulo IV de este titulo” (punto 1.2). El segundo, “que no haya sido aprobado de conformidad con
lo previsto en el capitulo IV de este titulo” (punto 2.2). El tercero, que “el deudor no se encontrara en
estado insolvencia actual o de insolvencia inminente” (punto 3.2). El cuarto, “que el plan no ofrezca
una perspectiva razonable de evitar el concurso y asequrar la viabilidad de la empresa en el corto y
medio plazo” (punto 4.2). Y el quinto, “que una clase de acreedores afectados vaya a recibir, como
consecuencia del cumplimiento del plan, derechos, acciones o participaciones, con un valor superior
al importe de sus créditos” (punto 5.2).

Los dos primeros motivos —como puede verse— estan establecidos con amplitud y permiten la
impugnacién del plan en caso de infraccion, tanto por el plan mismo como por el procedimiento
de su aprobacion. En particular, podran hacerse valer eventuales infracciones de las “especialida-
des" establecidas en el articulo 631 del TRLC para la aprobacién del plan por los socios. No hay,
asi, como se ha visto, una acciéon auténoma de impugnacion de la decisiéon de rechazo del plan,
pero esa decisién se puede cuestionar a través del incidente de impugnacién del auto de homolo-
gacion si en su adopcién se ha infringido alguna de esas previsiones. Estos motivos son comunes
a los establecidos por el articulo 654 del TRLC respecto de la impugnacion por los acreedores.

El motivo tercero permite a los socios cuestionar que la sociedad se encuentre en estado de insol-

vencia actual o inminente, porque son los casos en que se puede producir el efecto arrastre sobre
los socios cuando el plan no ha sido aprobado por estos.
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El motivo cuarto, también dispuesto como posible motivo de impugnacién por los acreedores (ar-
ticulo 654.4.2 del TRLC), sera el cauce a través del cual los socios podran cuestionar la viabilidad
del plan y su aptitud para permitir que la sociedad supere sus dificultades y evite el concurso.

Finalmente, los socios podran impugnar el auto de homologacion en el caso de que una clase
de acreedores afectados vaya a recibir, como consecuencia del cumplimiento del plan, derechos,
acciones o participaciones con un valor superior al importe de sus créditos. Se interpreta asi que,
en tal caso, se impondria a los socios una dilucién desproporcionada e injustificada, porque si en
el plan se contempla la conversion de créditos en derechos, acciones o participaciones, ha de serlo
por un valor que se corresponda con el importe de sus créditos.

En realidad, los posibles motivos de impugnacién (especialmente los dos dltimos) estan formu-
lados con tanta amplitud que, en la practica, permitirdan a los socios que no aprobaron el plan
introducir alegaciones similares a las que se podrian hacer en caso de aprobacién del plan por los
socios en la accion de impugnacién del acuerdo de aprobacion; en ese caso, mas por el cauce de
la invocacion del interés social®.

Si el solicitante de la homologacion interesa la apertura del tramite de contradiccion previa a la
homologacién, los anteriores motivos de impugnacién lo seran de oposicion a la homologacion
(articulos 662y ss. del TRLC).

Por dltimo, es relevante destacar que, segln contempla el articulo 661.1 del TRLC, “la sentencia
estimatoria de la impugnacion declarard la no extension de los efectos del plan tnicamente frente
a quien hubiera instado la impugnacion, subsistiendo los efectos de la homologacion frente a los
demds acreedores y socios. En este caso, si los efectos no se pueden revertir, el impugnante tendrd
derecho a la indemnizacién de los dafios y perjuicios por parte del deudor”. Y el apartado 2 afade
que “como excepcion a lo previsto en el apartado anterior, cuando la estimacién de la impugnacion
se haya basado en la falta de concurrencia de las mayorias necesarias o en la formacion defectuosa
de las clases, la sentencia declarard la ineficacia del plan”. Se esta, de nuevo, ante previsiones cuya
aplicacion practica puede presentar no pocos problemas.

9. El régimen especial

El titulo V establece un régimen especial para determinados tipos de sociedades. Segiin el articulo
682 ese régimen se aplicara 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, rednan las circunstancias siguien-
tes: 1.9. Que el nimero medio de trabajadores empleados durante el ejercicio anterior no sea supe-
rior a cuarenta y nueve personas. 2.9 Que el volumen de negocios anual o balance general anual
no supere los diez millones de euros”. Las especialidades no seran aplicables cuando la sociedad

20 El propésito, como dice entre otros GARCIMARTIN, F. (2021). El conflicto socios-acreedores..., op. cit., es evitar “que los acreedores vayan a recibir
mds de lo que les corresponde y por consiguiente, estén expropiando el valor residual al que tienen derecho los socios™.

21 Una reflexion semejante se puede encontrar en GARCIMARTIN, F. (2021). El conflicto socios-acreedores..., op. cit.
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pertenezca a un grupo obligado a consolidar ni cuando el deudor tenga la condiciéon de microem-
presa y deba quedar sujeto al procedimiento especial del libro tercero del TRLC.

En cuanto se refiere al papel de los socios en el plan de reestructuracion en este tipo de socieda-
des, la regla es muy diferente a la hasta ahora comentada. Segln el articulo 684.2 del TRLC, la
homologacién solo podra solicitarse si el deudor y, en su caso, los socios de la sociedad deudora
lo hubieran aprobado. No hay aqui, por tanto, posibilidad de efecto arrastre.

10. Microempresas y plan de continuacion

El libro tercero del TRLC, en lo que es también sin duda una de las grandes y mas comentadas no-
vedades de la Reforma, contiene una regulacién del procedimiento especial para las denominadas
microempresas. Por tales se entenderén, segin el articulo 685.1, “los deudores que sean personas
naturales o juridicas que lleven a cabo una actividad empresarial o profesional y que rednan las
siguientes caracteristicas”: “1.9 Haber empleado durante el ario anterior a la solicitud una media de
menos de diez trabajadores”; y “2.9 Tener un volumen de negocio anual inferior a setecientos mil
euros o un pasivo inferior a trescientos cincuenta mil euros segun las ultimas cuentas cerradas en el
gjercicio anterior a la presentacion de la solicitud”.

Este procedimiento podra tramitarse como procedimiento especial de continuacién o de liquida-
cion (apartado 5). En el primer caso, habra de proponerse un plan de continuacién, que es en
realidad el equivalente al plan de reestructuracion aplicable en el procedimiento ordinario. Su
tramitacién se regula en los articulos 697 y ss. del TRLC. En el primero se establece que el plan
podra ser presentado por el deudor o por los acreedores. En concreto, el contenido del plan de
continuacién se contempla en el articulo 697 ter. Su apartado 2 dispone que “cuando el plan
contuviera medidas de reestructuracién operativa éstas deberdn llevarse a cabo de acuerdo con las
normas que les sean aplicables”.

Por otro lado, respecto de la aprobacién del plan por el deudor, el articulo 698 dispone que “para
su vdlida aprobacion, el deudor y, en su caso, los socios de la sociedad deudora que sean legalmente
responsables de las deudas sociales deberdn dar su consentimiento al plan propuesto por los acree-
dores. Cuando el plan contenga medidas que afecten a los derechos politicos o econémicos de los
socios de la sociedad deudora, se requerird igualmente el acuerdo de éstos, siendo de aplicacion lo
previsto en el libro sequndo para la adopcién del acuerdo”.

En consecuencia, en el caso de las microempresas, si el plan contiene medidas que afecten a los
derechos politicos 0 econdémicos de los socios, sera necesaria la aprobacion por estos reunidos en
junta mediante la adopcién del correspondiente acuerdo societario, que habra de adoptarse con
las especialidades antes explicadas respecto del plan de reestructuracion. No se contempla aqui
el efecto arrastre en el caso de rechazo del plan por los socios, al igual que ocurre con el llamado
régimen especial de los articulos 682 y 684 del Proyecto. En caso de aprobacion por los socios, a
los disidentes les quedara el cauce de impugnacién del acuerdo favorable.
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11. El socio en el procedimiento concursal.
En particular, en el convenio

La Reforma ha introducido previsiones que excepcionan el régimen ordinario cuando en el con-
venio se contemplan determinadas medidas que requieren de la adopcién del correspondiente
acuerdo en junta. Esas previsiones afectan directamente al contenido de los derechos de los socios
y, por tanto, son también de oportuno tratamiento en este comentario.

De un lado, tenemos el articulo 399 bis del TRLC, rubricado “aumento del capital en ejecucién de
convenio”. La norma dispone en su apartado 1 que si el convenio en que se hubiera previsto la
conversion de créditos concursales en acciones o participaciones de la sociedad deudora fuera
aprobado por el juez, los administradores de la sociedad deudora estaran facultados para aumen-
tar el capital social en la medida necesaria para la conversion de los créditos, sin necesidad de
acuerdo de la junta general de socios. En la suscripcién de las nuevas acciones o en la asuncioén de
las nuevas participaciones los socios no tendran derecho de preferencia.

En este caso, como puede comprobarse, al contar el convenio con la aprobacién judicial, la com-
petencia para la adopcion del acuerdo de aumento de capital se desplaza de la junta a los admi-
nistradores. Y, ademas, se aclara que los socios no tendran derecho de preferencia®.

Desde la perspectiva del papel del socio, la medida es asi mucho mas severa en sede de convenio
que en sede de plan de reestructuracion. Ello no quita para que puedan plantearse problemas;
por ejemplo, si en caso de que el érgano de administracién sea un consejo, el acuerdo seria sus-
ceptible de impugnacién. No se olvide que, como establece el articulo 251 de la LSC, “los admi-
nistradores podrdn impugnar los acuerdos del consejo de administracién o de cualquier otro érgano
colegiado de administracion, en el plazo de treinta dias desde su adopcion. lgualmente podrdn im-
pugnar tales acuerdos los socios que representen un uno por ciento del capital social, en el plazo de
treinta dias desde que tuvieren conocimiento de los mismos y siempre que no hubiere transcurrido
un ario desde su adopcion” (apartado 1); y que “las causas de impugnacion, su tramitacion y efectos
se regirdn conforme a lo establecido para la impugnacion de los acuerdos de la junta general, con
la particularidad de que, en este caso, también procederd por infraccién del reglamento del consejo
de administracién” (apartado 2). No hay referencia alguna que permita o determine una excep-
cion a la aplicabilidad de la normativa societaria en materia de impugnacion de acuerdos sociales
adoptados por el consejo en fase de ejecucion de convenio, lo que puede conducir a entender que
esa normativa resulta de aplicacion en todo caso y que el acuerdo del consejo sobre el aumento

22 No se han tocado, sin embargo, los articulos 327 y 328 del TRLC, relativos a la propuesta de convenio de contenido alternativo con conversion de
créditos en acciones o participaciones. El apartado 2 del articulo 328 del TRLC dice que “para la adopcién por la junta general de socios del acuerdo de
aumentar el capital social por conversion de créditos concursales en acciones o participaciones de la sociedad concursada no serd necesaria la mayoria
reforzada establecida por la ley o por los estatutos sociales”. Esta prevision parece entrar en contradiccién con la del articulo 399 bis del TRLC, salvo que
se entienda que las dos opciones son posibles: sometimiento a la junta (sin mayorias reforzadas) o decision directa de los administradores, sin necesidad
de acuerdo en junta.
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de capital contemplado en el convenio aprobado judicialmente es susceptible de impugnacion,
|6gicamente, teniendo en cuenta las circunstancias en que se ha adoptado®.

Por otro lado, el articulo 399 bis del TRLC establece en su apartado 2 que, “aunque los estatutos
sociales contengan cldusulas limitativas de la libre transmisibilidad de las acciones, las nuevas que
se emitan en ejecucion del convenio serdn libremente transmisibles por actos inter vivos hasta que
transcurran diez anos a contar desde la inscripcion del aumento del capital en el registro mercantil.
Las nuevas participaciones sociales que se creen en ejecucion del convenio serdn libremente trans-
misibles hasta que transcurran diez afios a contar desde la inscripcién del aumento del capital en el
registro mercantil”. Se persigue asi facilitar la libre transmisibilidad de las nuevas acciones o parti-
cipaciones (aunque la norma solo habla de participaciones) y, con ello, su circulacién, como me-
dida que puede hacer mas atractiva la decision de convertir créditos en acciones o participaciones.

Frente al texto del Anteproyecto, el Proyecto incluyé una prevision relativa a los casos en que el
convenio contemple una modificacion estructural. Supone también relevantes excepciones a las
reglas generales contenidas en la LME. El articulo 399 ter del TRLC, relativo a la “fusién, escision
o cesién global de activo y pasivo en ejecucion del convenio”, dispone en su apartado 1 que, en el
caso de que el convenio previera la fusion, la escisién o la cesion global de activo y pasivo, los
acreedores concursales no tendran derecho de oposicion. El apartado 2 afnade que la inscripcion
de la fusién, de la escision total o la cesién global de activo y pasivo que produzca la extincion
de la sociedad declarada en concurso sera causa de conclusion del concurso de acreedores. Esta
previsién afecta, en realidad, a los acreedores, no tanto a los socios o accionistas de la sociedad
concursada, de manera que resultara de aplicacion lo dispuesto en la LME cuando en el convenio
se contemple la fusion, escision o la cesion global de activo y pasivo.

12. Valoracion final

Lo expuesto permite hacer una valoracién final. El modelo sequido por el legislador, que se ha
calificado de hibrido o intermedio, contiene relevantes excepciones a las normas y principios ge-
nerales del ordenamiento societario cuando en un plan de reestructuracién se contemplan, como
es habitual, medidas que segin esas normas generales requieren su aprobacion por los socios
mediante acuerdo de junta. La tension entre la viabilidad del plan y, en definitiva, de la propia
sociedad y el respeto integro a los derechos de los socios se resuelve, asi, en favor del primer ele-
mento de la balanza. Pero la solucion se puede considerar razonablemente equilibrada, porque
esos derechos se respetan en forma adecuada y se parte de la base de que se ha de contar con la
opinién de los socios, aunque a estos, si se muestran en contra, se les pueda aplicar el denomi-
nado efecto arrastre (o extensién de los efectos del plan y su homologacién), en determinados
supuestos y siempre tras darles la oportunidad de impugnar u oponerse a la homologacién. E
incluso la aprobacién de los socios se hace imprescindible en determinados casos (como ocurre
en el llamado régimen especial o con el plan de continuacién de las microempresas).

23 De nuevo pongamos un ejemplo. Si se limita a la ejecucion de un convenio aprobado judicialmente, no parece que, al menos desde una perspectiva
tedrica, pueda ser facilmente impugnado por entenderse contrario al interés social. Otra cosa es el resto de los posibles motivos de impugnacion que se
puedan formular contra el acuerdo.
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Lo anterior no obsta para que haya aspectos de la reforma que habrian sido susceptibles de me-
jora, principalmente en elementos que, segln se ha expuesto, afectan a la regulacion de la trami-
tacion procesal de los planes de reestructuracion, su homologacion y los mecanismos de reaccién
de los socios. En todo caso, cabe esperar de los tribunales una aplicacién pragmatica y de sentido
com(n que permita una tramitacién razonable, con respeto a las garantias basicas de las partes.
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1. Introduccion

Muchos lectores habran llegado a este articulo abrumados por los profundos cambios estruc-
turales que sufren los institutos preconcursales y, muy particularmente, las reestructuraciones y
su homologacién judicial a raiz de la reciente reforma del texto refundido de la Ley Concursal
(“TRLC"), introducida por la Ley 16/2022, de 5 de septiembre (“Ley 16/2022"), para la transposi-
cién de la Directiva (UE) 2019/1023 el Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de junio de 2019
(la “Directiva”).

Avidos de conocer qué novedades aporta la Ley 16/2022 en materia de incentivos para la finan-
ciacion concedida al deudor en el contexto de una reestructuracion, esos lectores quiza se sientan
decepcionados al descubrir que no varian sustancialmente los efectos del doble régimen de pro-
teccion legal ya existente en nuestro ordenamiento desde hace mas de una década. Este régimen
se compone, por un lado, de una proteccién legal frente a la rescisién concursal, desarrollada
en los articulos 667 y 668 TRLC, y por otro, de una mejora en la prelacién de cobro, en caso de
concurso, de los créditos derivados de la tales financiaciones, que se consideraran en un 50 %
como créditos contra la masa (articulo 242.1.17.2 TRLC) y en el 50 % restante como créditos con
privilegio general (articulo 280.6.2 TRLC).

Estas medidas atesoran ya una larga trayectoria en nuestra legislaciéon concursal, desde que la
Ley 38/2011 introdujera por primera vez el blindaje o escudos protectores frente a la rescision, asi
como la mejora en la clasificacion de créditos que supusieran nuevos ingresos de tesoreria para
el deudor, con exactamente los mismos porcentajes de distribucion entre crédito contra la masay
crédito privilegiado general. A lo largo de los afos, estas medidas fueron sufriendo modificacio-
nes en sus caracteristicas y requisitos de aplicacién, pero sus principales elementos definitorios se
han mantenido en todo momento reconocibles. La Ley 16/2022 no supone, en este sentido, un
cambio de paradigma, y algunos autores no han dudado en criticar la falta de valentia del legisla-
dor, que podria haber aprovechado para, entre otras cosas, reforzar la mejora de prelaciéon a un
100 % como créditos contra la masa (Pulgar Ezquerra, 2022: 169).

Sin embargo, antes de que perdamos la atencién de nuestros exigentes lectores, si hay que ad-
vertir de que nuestro legislador, espoleado por la Directiva, acomete una reforma relevante del
alcance y requisitos de aplicacion de este régimen dual de proteccién, que refuerza su utilidad
como medida de estimulo de financiaciones preconcursales y, al mismo tiempo, le anade nuevas
limitaciones para prevenir un uso abusivo.

En este articulo abordaremos las seis principales medidas introducidas por la Ley 16/2022 en este

ambito. A saber: (i) los nuevos términos de financiacién interina y nueva financiacién, que abren la
puerta a que el régimen de proteccion se extienda expresamente a actos previos a la suscripcion
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del plan de reestructuracién (apartado 2); (ii) el nuevo requisito de aprobacién y homologacién
judicial de un plan de reestructuracion como elemento indispensable para que la doble proteccién
desplieque efectos (apartado 3), (iii) la nueva regla de mayoria de pasivo total afectado (apartado
4); (iv) la ampliacién del alcance de las medidas a financiadores que sean personas especialmente
relacionadas con el deudor (“PER"), como es el caso de los socios significativos (mas de un 5 %
del capital social en una sociedad cotizada, y mas de un 10 % en una sociedad no cotizada), los
administradores u otras empresas del grupo (apartado 5); (v) el desdoblamiento de la proteccién
frente a la rescision en el tradicional blindaje rescisorio y en una proteccién menor alternativa para
aquellos casos en los que no se alcance la mayoria exigida (apartado 6), y (vi) el nuevo régimen de
impugnacién (apartado 7). Dedicaremos también un Gltimo apartado (8) a valorar algunas parti-
cularidades de la financiacion interina en relacién con la adopcién de un plan de reestructuracion,
y acabaremos con algunas reflexiones finales.

2. Financiacion que puede beneficiarse de la doble
tutela legal

Por primera vez, y por influencia de la Directiva, nuestra normativa concursal reconoce expresa-
mente que determinadas ayudas al deudor que preceden a la suscripcién de una reestructuracion
pueden recibir la doble proteccién legal antes descrita. Antes de la reforma, la proteccién estaba
circunscrita a la financiacién concedida en virtud de un acuerdo de refinanciacién. Con la entra-
da en vigor de la Ley 16/2022, en cambio, pasan a existir dos tipos de financiacién preconcursal
que pueden recibir la doble proteccion legal antes descrita: la financiacion interina y la nueva
financiacion. Junto con ellas, el legislador protege frente a la rescision concursal no solamente
determinados actos u operaciones adoptados en ejecucién del plan de reestructuracién (articulo
667.1.3.2), sino también determinados actos u operaciones previos a la adopcién del plan (articulo
667.1.1.2 TRLC).

21. Nocion de financiacién

Antes de explorar las particularidades definicionales que diferencian a la financiacion interinay a
la nueva financiacién, conviene detenerse en qué debe entenderse por financiacién. Dado que el
TRLC no aporta ninguna pista, se proponen dos posibles perspectivas.

A. Perspectiva de pasivo u obligacional

La primera perspectiva se centra en los efectos obligacionales (o no) que debe producir
una financiacién en el patrimonio del deudor. Desde esta 6ptica, cabria preguntarse si
resulta posible emplear la nocién de financiacién bdsica contenida en el Plan General de
Contabilidad (quinta parte), que comprende el patrimonio neto del deudor y la financia-
cion ajena a largo plazo, destinados ambos a financiar el activo no corriente y a cubrir
un margen razonable del activo corriente, asi como a cubrir necesidades transitorias de
financiacion.
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Vemos discutible que esta sea la intencion del legislador concursal. El blindaje frente a la
rescision que concede el art. 667 TRLC tiene sentido en el contexto de una relacién credi-
ticia, y no en la aportaciéon de fondos propios, que no genera un pasivo para el deudor”.
Asimismo, no se ve razén por la que una financiacién ajena a corto plazo recibida por el
deudor deba tener un tratamiento distinto que la financiacién a largo plazo en lo que al
potencial blindaje y prelaciéon concursal se refiere.

Parece mas acertado, a nuestro modo de ver, considerar que el término financiacién com-
prende todo instrumento suscrito por el deudor que dé lugar a un pasivo financiero en los
términos de la Norma Internacional de Contabilidad (NIC) 32 (Instrumentos financieros.
Presentacion). Esto es, cualquier pasivo que no se pueda clasificar como un instrumento
de patrimonio y consista en (a) una obligacién contractual del deudor de entregar efecti-
vo u otro activo financiero a otra entidad, o de intercambiar activos financieros o pasivos
financieros con otra entidad, en condiciones que sean potencialmente desfavorables para
el deudor, o (b) un contrato que pueda ser liquidado con instrumentos de patrimonio del
deudor, ya se trate o no de un instrumento derivado.

La definicion expuesta, sin embargo, podria quedarse corta frente a la ambicion —que no
imposicion— de la Directiva de que los Estados miembros dispensen proteccién a cual-
quier tipo de ayuda financiera que reciba el deudor. Esta nocién, que no ha sido trasladada
al TRLC, tiene la vocacidn de ser interpretada en sentido amplio, e incluye cualquier “apor-
tacion de dinero o garantias de terceros, asi como la entrega de existencias, materias primas
y suministros, por ejemplo mediante la concesion al deudor de un plazo de reembolso mds
largo” (considerando 66 de la Directiva). De entrada, como se puede apreciar, la Directi-
va contempla expresamente que una ayuda financiera puede tener un origen comercial
(como las ventas de bienes con precio aplazado)®. Pero ademas, se incluye como una
forma de financiacién, potencialmente susceptible de proteccién legal, cualquier apoyo
al deudor que suponga, no inmediatamente, sino de manera potencial o contingente, la
generacion de un pasivo financiero. Es el caso del eventual derecho de reembolso por la
prestacion de garantias, la potencial obligacion de recompra en contratos de descuento o
factoring, o la obligacién de amortizacion de futuras disposiciones de una linea de crédito
concedida en el contexto preconcursal. Por ello, parece razonable matizar la definicion
contable anteriormente expuesta para que también los instrumentos potencialmente ge-
neradores de pasivo financiero puedan ser considerados financiacion.

1 Al menos, no directamente. Una aportacion por los socios de capital social o patrimonio neto al deudor podria, eventualmente, dar lugar a una
declaracién de dividendos. Por ello, tal vez se podria equiparar esta operacion a una financiacion para blindar frente a la rescision concursal los pagos por
dividendos recibidos por el socio aportante. Pero esta interpretacin subvertiria por completo la l6gica de nuestro sistema concursal, dado el potencial
ilimitado de distribucion de dividendos a los que puede dar lugar una participacién en una sociedad.

2 Esto no excede de la nocién contable de pasivo financiero anteriormente propuesta, que incluye también débitos por operaciones comerciales.
Pero si que va mas alla del concepto de crédito financiero contenido, para los fines de la formacion de clases, en el articulo 623.4 TRLC, y que excluye
expresamente el pasivo comercial, salvo que haya sido cedido a una entidad financiera.
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B. Perspectiva de flujo de caja

La segunda perspectiva se centra en la necesidad o no de que se produzca una entrada de
fondos en el deudor para que un determinado acto o contrato se considere una financia-
cion. Y es que hasta la aprobacién de la reforma, el beneficio de prelacién de cobro que
nuestra normativa concursal dispensaba a los financiadores preconcursales estaba ligado
a que la financiacién supusiera para el deudor nuevos ingresos de tesoreria (esto es, una
entrada de dinero nuevo o fresh money)3.

Tras la reforma, el TRLC ha eliminado este requisito por completo de su texto. Y no se
aprecian razones que justifiquen mantenerlo, por via interpretativa, como un requisito im-
plicito. Como se ha expuesto anteriormente, la vocacion de la Directiva es que los Estados
miembros puedan extender la proteccién legal a un abanico amplio de medidas de ayuda
financiera, y, por lo tanto, la eliminacién del término nuevos ingresos de tesoreria del TRLC
podria considerarse un paso del legislador espaiol en esa direccién.

Pese a todo, se ha cuestionado que la refinanciacién o aplazamiento de una deuda pre-
existente, o cualquier otra ayuda financiera concedida por un acreedor existente que no
suponga una inyeccién de fondos en el deudor, deba poder beneficiarse de la proteccion
legal (Pulgar Ezquerra, 2022: 154; en una linea parecida, aunque con matices, Vazquez
Esteban, 2022: RR-6.3). La razén es que hacerlo conllevaria que absolutamente cualquier
medida (espera, quita, capitalizacion de deuda, modificacién de las condiciones de la deu-
da, etc.) acordada en el contexto de una reestructuracién se equipararia a la concesion
de financiacion. Y, a su vez, provocaria el absurdo de que toda la deuda preexistente re-
estructurada deberia beneficiarse del régimen privilegiado de cobro (al ser este uno de
los dos efectos que, como hemos visto, el TRLC concede a la financiacién interina y nueva
financiacién) y desembocaria en una hipertrofia de créditos contra la masa en un eventual
concurso (Vaquerizo Alonso, 2019: 468).

No obstante, deberia ser posible hallar un punto intermedio entre un insostenible café
para todos preconcursal y la reintroduccién, por via interpretativa, de la historica (y restric-
tiva) regla del dinero nuevo:

i.  En primer lugar, como bien plasma la definicién de ayuda financiera de l|a Directiva,
hay prestaciones que un tercero (sea o no acreedor existente) puede llevar a cabo en
beneficio del deudor y que no necesariamente suponen nuevos ingresos de tesoreria.
Es el caso de la entrega de garantias (entre las que destacan, singularmente, avales
bancarios) o la venta de bienes al deudor con un aplazamiento del plazo de pago. Lo
relevante en estos casos es que la relacion juridica entre el tercero (ya sea o no acree-
dor preexistente) y el deudor por la que especificamente se preste la ayuda financiera
se haya originado en el contexto temporal al que estan ligados los conceptos de finan-
ciacién interina y nueva financiacion (véase apartado 2.2), y no que dicha ayuda su-
ponga una entrada de caja para el deudor. En estos casos, si se cumplen los requisitos

3 Vid. articulo 7044 TRLC previo a la aprobacién de la Ley 16/2022.
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previstos en cada caso por el TRLC, cabria sostener que dicha ayuda financiera podria
beneficiarse de la doble proteccion.

i. En segundo lugar, lo Gnico que conduce a un escenario disparatado es la mejora
generalizada en la prelacién de cobro de la deuda existente que sea renegociada o
refinanciada. No asi que dicha renegociacién o refinanciacion se beneficien, junto con
las nuevas garantias que el deudor preste al acreedor correspondiente, del blindaje
frente a la rescisiéon concursal, que es el otro de los dos efectos que el TRLC concede
a la financiacion interina y nueva financiacién (en sentido parecido, Vazquez Esteban,
2022: RR-6.3; asi lo reconoce también Pulgar Ezquerra, 2022: 154, 155).

Dicho blindaje puede parecer obvio en lo que respecta a la medidas que afectan al
pasivo existente adoptadas en virtud del propio plan de reestructuracion. Estas, ya
supongan 0 no nuevos ingresos de tesoreria, seran actos de ejecucion del plan de
reestructuracién, y mereceran protecciéon al amparo del articulo 667.1.3.2 TRLC. Pero
la cuestion no es tan evidente en el caso de las medidas previas a la adopcion de dicho
plan. Para que, antes de la firma del plan, un acreedor existente esté dispuesto a con-
ceder un aplazamiento en el vencimiento de sus créditos, o un nuevo acreedor acepte
financiar al deudor para que este cancele deuda existente, estos deberan tener una
minima certidumbre de que las medidas adoptadas, asi como las garantias que reciban
a cambio, pueden llegar a beneficiarse el blindaje rescisorio. Para este tnico fin, por
lo tanto, consideramos que las renegociaciones o refinanciaciones de deuda previas a
la adopcion del acuerdo de reestructuraciéon deben poder considerarse financiacién o,
al menos, actos que puedan ser razonables e inmediatamente necesarios para el éxito
de las negociacion (en los términos del articulo 667.1.1.2 TRLC), siempre que atiendan
a alguna de las finalidades que caracterizan a la definicién de financiacion interina (y
que exploramos con mas detalle en el apartado 2.2).

Como se vera en los apartados siguientes, el legislador ya ha introducido requisitos formales y
materiales especificos destinados a evitar un uso abusivo de la financiacién interina y la nueva
financiacion. Por ello, y con las salvedades de coherencia interna apuntadas, tal vez sea contrapro-
ducente que por via interpretativa se incluyan limites adicionales al tipo de financiacién, entendida
por la Directiva como ayuda financiera, que puede optar a la proteccion legal.

2.2. Singularidades de la financiacion interina y la nueva financiacion

Sentada la nocién de financiacién, nos ocupamos ahora de los elementos caracteristicos que de-
finen cada submodalidad.

La financiacion interina se define como aquella que “en el momento de la concesién fuera razo-
nable y necesaria inmediatamente, bien para asequrar la continuidad total o parcial de la actividad
empresarial o profesional del deudor durante las negociaciones con los acreedores hasta la homolo-
gacion de ese plan, bien para preservar o mejorar el valor que tuvieran a la fecha de inicio de esas
negociaciones el conjunto de la empresa o una o varias unidades productivas” (articulo 665 TRLC).
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A su vez, la nueva financiacion, es la que, “estando prevista en el plan de reestructuracion, resulte
necesaria para el cumplimiento de ese plan” (articulo 666 TRLC).

Exploramos a continuacién las principales diferencias entre una y otra:

Contexto temporal. Mientras que la nueva financiacion es siempre contemporanea a la sus-
cripcién del propio plan de reestructuracion (y, en muchas ocasiones, el financiador con-
dicionara su eficacia a la homologacién del plan), la financiaci6n interina necesariamente
se concede en un momento anterior a la homologacién del plan. No aclara el TRLC a partir
de qué momento una financiacion se puede considerar interina y aspirar a beneficiarse de
la doble proteccién legal. Lo que esta claro es que el articulo 665 TRLC no exige (a) que
se haya presentado previamente una comunicacién de inicio de negociaciones o se hayan
suspendido las ejecuciones singulares (aspecto en el que el legislador espafiol se desvia
claramente de la propuesta de la Directiva); (b) que el deudor se encuentre en situacién
de insolvencia probable, ni, estrictamente, tampoco (c) que existan ya negociaciones en
curso entre el deudor y sus acreedores existentes, si bien su inicio debera ser inminente
para que la financiacién responda a las finalidades que a continuacién analizaremos (en
contra, Pulgar Ezquerra, 2022: 149, considera que es necesario que se hayan iniciado las
negociaciones, de cuya existencia se debera dejar constancia escrita). Esta indefinicion
sobre el dies a quo parece deseada por el legislador concursal, quien en cambio si aporta
una mayor concrecién temporal al definir la protecciéon de la financiacién interina en el
contexto de los planes de continuacién para microempresas (articulo 698 quinquies TRLC,
que toma como referencia “el comienzo del periodo de negociacion y, en su ausencia, |...]
los tres meses anteriores a la declaracién del procedimiento especial de continuacion”).

Finalidades. La nueva financiacion debe ser “necesaria para el cumplimiento” del plan. Se
trata de un requisito algo mas severo que el de, meramente, ser un acto de ejecucién del
plan (que es lo (nico que exigia, antes de la reforma, el articulo 698 TRLC al referirse a
“los actos, los negocios juridicos y los pagos que se hubieran realizado en ejecucion de [los
acuerdos de refinanciacién homologados]”). Con todo, parece claro que la nueva financia-
cion liga su suerte a la idoneidad del plan de reestructuracion para asegurar la viabilidad
de la empresa a corto y medio plazo.

En cambio, la financiacion interina, que se concede antes de que se suscriba un plan de
reestructuracion, debe responder a, al menos, una de dos finalidades distintas.

Una es la continuacion total o parcial de la actividad del deudor durante las negociacio-
nes hasta la homologaciéon. Que la Ley se exprese en estos términos* permitiria entender
que basta con que el financiador interino apoye la continuidad de una determinada rama
de actividad del deudor, y no necesariamente de la actividad o activos del deudor en su
conjunto. En otras palabras, si la financiacion interina estuviera acompanada de la venta
o discontinuacién de otras ramas de actividad del deudor (o incluso, cabria plantearse,

4 Mas amplios que los de la Directiva, que se refiere genéricamente a que la empresa del deudor pueda continuar operando gracias a la financiacion

provisional.
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daciones de activos en pago de deuda existente), ello no deberia, por si solo, impedir que
aquella se beneficiara de la proteccion legal.

La otra finalidad es la preservacion o mejora del valor, a la fecha de inicio de las negocia-
ciones, de la empresa o algunas unidades productivas del deudor. Esta segunda finalidad
puede parcialmente solaparse con la primera, puesto que una preservacién del valor de la
empresa o unidades productivas del deudor requerira, en la mayoria de casos, que dicha
empresa o unidades mantengan su actividad. Ahora bien, con la mencién a la mejora de
valor, el legislador permite a las partes ir mas alld y emplear la financiacién interina para
atender proyectos de crecimiento del negocio del deudor. La financiacién no tendra por
qué servir para que el deudor atienda sus necesidades de liquidez existentes, sino que
podré destinarse a hacer frente a nuevas inversiones en bienes de capital (o Capex) (en
contra, Vaquerizo Alonso, 2019: 501, quien apunta que la exigencia de inmediatez impide
que la financiaci6n interina pueda destinarse a inversiones).

iii. Vinculacion con la finalidad o finalidades. Ya hemos visto que la nueva financiacién debe
ser necesaria para el cumplimiento del plan. La financiacién interina, en cambio, debe ser
razonable y necesaria inmediatamente para, al menos, una de las dos finalidades alter-
nativas expuestas anteriormente. Nos centraremos, por su mayor rigurosidad, en los dos
elementos de vinculacién de la financiacién interina con sus finalidades, que coinciden con
los previstos en la Directiva.

Lo primero que debe apuntarse es que el juicio de valor debe hacerse con caracter ex ante,
esto es, por referencia al estado de cosas en el momento de la concesién de la financiacion
interina, lo que no resulta facil. Dado que esta valoracion se llevara a cabo en un momento
posterior, al solicitarse la homologacion del plan, al juez tal vez le resultard complicado
trasladarse en el tiempo para valorar adecuadamente la concurrencia de estos elementos
de vinculacién en el momento original (méas al respecto en el apartado 3). Cabra, por ello,
un cierto riesgo de sesgo de confirmacion.

No ofrece dudas el elemento de razonabilidad, que simplemente subraya la necesidad
de valorar adecuadamente las consecuencias que la financiacién interina probablemente
vaya a tener sobre el patrimonio y la actividad del deudor. Esto permite tener en cuenta
aspectos como, por ejemplo, si sus términos son o no de mercado atendiendo a la situa-
cion del deudor (Vaquerizo Alonso, 2019: 507 y 511).

Mas estricto es el elemento de inmediata necesidad, porque interpretado en su literalidad
pareceria exigir tanto que (i) (por la necesidad) no pueda alcanzarse, sin esa financiacion
interina, una de las dos finalidades (continuacién total o parcial de la empresa, o preser-
vacién o mejora de todo o parte de su valor), como que (ii) (por la inmediatez) el deudor
no pueda permitirse esperar ni un minuto mas. Al respecto del primer subcomponente,
consideramos que no debe equiparase necesidad con ausencia de alternativas, pues la

5 Ello ha conducido a algunos autores que han analizado la Directiva, como Thery Marti (2018: 10), a sostener que estos elementos de vinculacion deben
aplicarse de manera rigurosa.
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mera (y probable) existencia de dos o mas opciones razonables al alcance del deudor (por
ejemplo, dos propuestas de financiacién interina de distintos financiadores, cada una con
términos y condiciones distintos) impediria adoptar ninguna accién. Mas bien, pensamos,
necesidad deberia aproximarse a una suerte de idoneidad de la financiacién interina para
dar respuesta a una circunstancia del deudor, patrimonial o de otro tipo, que esta po-
niendo en riesgo la consecucion de alguna de las dos finalidades. Este enfoque pareceria
acercar necesidad a la nocion de razonabilidad que el TRLC ya impone separadamente y
hemos visto antes, pero se diferencia nitidamente de esta Gltima porque una financiacién
necesaria para responder a una de las dos finalidades podria no ser razonable si, al mismo
tiempo, alejara al deudor de la otra finalidad.

En cuanto al sequndo subcomponente, el de inmediatez, compartimos la critica de la pro-
fesora Pulgar Ezquerra (2022: 150-151) de que no es fécil acotar qué es inmediato en un
contexto de estrés. Vemos razonable, por ello, su propuesta de que este subcomponente
se interprete como una exigencia de justificacién de la urgencia de la financiacion interina
para la viabilidad de |la empresa del deudor (y, afadiriamos, solo durante las negociacio-
nes, no necesariamente mas alld). Y que no se interprete, en cambio, como una exigen-
cia de justificacion de la inmediata disposicion de los fondos de la financiacion interina,
porque la apertura de una linea de financiacién cuya disposicién se permita a lo largo de
un plazo relativamente largo de tiempo puede ser necesaria inmediatamente para la via-
bilidad del deudor, aunque el deudor no necesite agotarla integramente en el momento
de su concesion. Asi, los créditos derivados de posteriores disposiciones, siempre que se
originen antes del concurso, deberian poder beneficiarse de la doble proteccion legal.

(e "

3. La exigencia de homologacion judicial del plan de
reestructuracion

La aprobacién y homologacién judicial de un plan de reestructuracién es ahora un requisito para
que la financiacién interina o nueva puedan beneficiarse del doble régimen de proteccion legal.
Desaparecen de nuestro ordenamiento los acuerdos colectivos no homologados y los acuerdos
singulares de refinanciacion, y el filtro judicial se convierte en indispensable.

Esta medida tendra una repercusion practica mas bien relativa en lo que respecta a la nueva finan-
ciacion y los actos adoptados en virtud del plan de reestructuracion. Antes de la reforma, la homo-
logacién judicial ya habia cobrado un notable protagonismo y uso generalizado, incluso en aquellos
casos en los que no era necesario arrastrar a acreedores disidentes. Ello porque la homologacién
aportaba seqguridad juridica a los firmantes, en el momento de adoptarse la reestructuracién, sobre
el cumplimiento de los requisitos para la aplicacion del doble régimen de proteccion legal. En cam-
bio, con las modalidades no homologadas de acuerdo de refinanciacién no habia forma de conocer
la opinién del juez sobre dicho cumplimiento hasta una eventual declaracién de concurso.

En contraste, la exigencia de homologacién del plan de reestructuraciéon puede suponer un im-

portante escollo para la financiacién interina y los actos adoptados durante la negociacién. La
razén es que en el momento de concederse dicha financiacién las partes ain no saben si se apro-
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bard y homologara el plan, lo que puede desincentivar a posibles financiadores interinos ante la
incertidumbre de si su financiacion se beneficiara finalmente de la proteccién (en el mismo sen-
tido, Vazquez Esteban, 2022: RR-6.6). Este dilema lo reconoce expresamente la Directiva, que en
su considerando 68 permite que los Estados miembros no exijan la aprobacién o confirmacién del
plan de reestructuracién como requisito para dispensar la proteccion, y que en su lugar prevean
un mecanismo de control ex ante. El legislador espanol no ha hecho uso de esta posibilidad, lo
que a nuestro modo de ver puede no haber sido la decisién mas acertada. Si la idoneidad de la
financiacion interina para satisfacer alguna de las dos finalidades apuntadas debe evaluarse por
referencia al estado de cosas existente en el momento de su concesién, parece poco justificado
condicionar completamente su proteccidn a un evento futuro e incierto (esto es, la aprobacién del
plan y su homologacién judicial)®.

Tal vez hubiera sido deseable que el legislador espanol, haciendo uso del margen de flexibilidad
previsto en la Directiva, hubiera establecido un tramite de control judicial ex ante de la financiacion
interina, adicional a la homologacion del plan de reestructuracion. Las partes habrian podido acu-
dir a él de manera opcional para obtener una confirmacién de que concurren los requisitos para
que la financiacién interina se beneficie del régimen de proteccién. Y, naturalmente, para que ello
hubiera sido posible, todos los requisitos tendrian que haberse podido verificar en el momento de
la concesion. Por ejemplo, se habria podido permitir a las partes acreditar ante el juez, sin tener
que esperar a la futura homologacién de un plan de reestructuracién, que la financiacién interina
cuenta con el apoyo de un porcentaje minimo de acreedores sobre el pasivo total del deudor
existente en ese momento (de hecho, en muchos casos, el deudor ya se veria contractualmente
obligado a consequir la aprobacion de sus principales financiadores para poder incurrir en endeu-
damiento adicional) y que se cumplen también los requisitos materiales. Y, para este fin, el juez
se habria podido servir de un informe emitido por un experto en la reestructuracién previamente
designado para supervisar el proceso de obtencién de la financiacién interina.

Pese a que el régimen contenido en el TRLC no ofrece estas flexibilidades e impone el requisito
de la homologacién del plan, nada impide que las partes traten de obtener un confort inicial sufi-
cientemente amplio del cumplimiento de los requisitos formales y materiales distintos de la propia
homologacién judicial del plan segin lo expuesto en el parrafo anterior’, si es preciso, con la invo-
lucracion de un experto en la reestructuracion. Ello, ademas, deberia servir de apoyo al juez en el
eventual momento posterior en que este deba evaluar la solicitud de homologacién, para permitir
el, ya de por si complicado, control de oficio de los requisitos de la financiacion interina conforme
al articulo 669 TRLC (en sentido parecido, Vaquerizo Alonso, 2019: 516, y Vazquez Esteban, 2022:
RR-6.7) y minimizar el riesgo de impugnacién u oposicién al amparo del articulo 670 TRLC, al que
nos referimos en el apartado 7.

6 En contraste, Pulgar Ezquerra (2022: 155) alaba la decision del legislador al considerar que solamente merece proteccidn aquella financiacion
preconcursal que “se presta respecto de compariias econémicamente viables” (para lo cual, es presupuesto necesario que se alcance y se homologue un
plan de reestructuracion).

7 Sin embargo, disponer de un apoyo del 51 % del pasivo total del deudor en el momento de la concesion de la financiacion interina no presupone
necesariamente que el futuro plan de reestructuracion vaya a afectar pasivo del deudor que, en ese momento, alcance dicho porcentaje (requisito formal
previsto en el articulo 667 TRLC al que nos referimos en el apartado 4).
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4. El requisito de mayoria de pasivo total afectado y
su solapamiento con las mayorias de la homologacion

Como segundo requisito formal, el plan de reestructuracion debe afectar a un minimo de un
51 % del pasivo total del deudor para que la financiacion interina o nueva puedan beneficiarse
del doble régimen de proteccion legal (con algunas expecialidades para PER que veremos en el
apartado 5, y la medida residual de exencién de presunciones relativa de perjuicio que veremos
en el apartado 6.2). Conviene hacer notar que este requisito se refiere a (i) la mera afeccién por el
plan de reestructuracion, lo que no significa necesariamente apoyo, y (ii) un 51 % del pasivo total
del deudor, no meramente el pasivo financiero. Esto contrasta con el requisito de mayoria que se
establecia en el TRLC previo a la reforma (antiguo articulo 606.1.3.2 TRLC), que exigia el apoyo
por una mayoria del 51 % del pasivo financiero para que un acuerdo de refinanciacién pudiera ser
homologado y blindado frente a la rescision.

Ahora bien, este requisito de mayoria de pasivo total afectado debe considerarse adicional, y no
alternativo, a las mayorias de apoyo al plan necesarias para la homologacién del acuerdo de rees-
tructuracion (en el mismo sentido, Pulgar Ezquerra, 2022: 156, y Rodriguez Sanchez, 2022: 567).
Esto es, una mayoria de dos tercios de todas las clases (y tres cuartos para clases con garantia real)
para la aprobaci6n de un plan consensual (articulo 638.3.2 TRLC), o bien la aprobacién por una
mayoria simple de clases (incluyendo una con créditos privilegiados) o un minimo de una clase
que se encuentre in the money (junto con la aportaciéon de un informe de experto), en el caso de
un plan no consensual (articulo 639 TRLC).

Tratemos de imaginar qué supone este solapamiento de mayorias en términos practicos. Supon-
gamos que el deudor va a obtener nueva financiacion y tiene un pasivo existente de “100", divi-
sible en tres clases distintas (de “40", “30" y “30", respectivamente, la primera de las cuales esta
formada por créditos con garantia real). Se trata de un escenario moderadamente incoémodo,
pues no hay forma de alcanzar el minimo de pasivo total afectado (“51") solamente con una clase,
lo que obliga a afectar a un minimo de dos clases. En este caso, si tomamos las dos primeras cla-
ses, esto conllevara que el plan afecte a “70" del pasivo total, bastante mas de lo necesario, salvo
que se decida excluir de las medidas del plan a parte de los créditos de algunas de las clases (lo
que, sin embargo, incrementaria el riesgo de impugnacion del plan si en una clase existiera disi-
dencia). Con esta base de “70", para alcanzar un plan consensual sera necesario un apoyo minimo
total de “50" (esto es, la suma de tres cuartos de la clase especialmente privilegiada de “40" y dos
tercios de la clase no privilegiada de “30"). No parece un umbral demasiado exigente si tenemos
en cuenta las complejidades del ejemplo. De hecho, cabrian escenarios hipotéticos mas extremos,
como por ejemplo que el plan afectara a una sola clase no privilegiada que representara el 51 %
del pasivo total, en cuyo caso un apoyo minimo al plan de reestructuracién por un 34 % del pasivo
total (esto es, dos tercios del pasivo adscrito a esta clase) seria suficiente para consequir el doble
régimen de proteccion legal.

El célculo anterior podria variar si, en vez de nueva financiacion, se hubiera concedido financia-

cion interina. La financiacion interina ya existe en el momento de la adopcion del plan de reestruc-
turacion, por lo que podria verse afectada por él y formar parte de la base de calculo para la doble
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mayoria (siempre que el financiador no fuera una PER, como veremos a continuaci6n). Sobre este
extremo, nos remitimos a las consideraciones del apartado 8. No obstante, debe advertirse que
la mera obtenci6n por la financiacién interina de la doble proteccién legal no es suficiente para
considerar que esta es afectada por el plan. Haria falta, como prevé el articulo 616.1 TRLC, “una
modificacién de sus términos y condiciones”.

5. Alcance subjetivo de las medidas y especialidades
para las personas especialmente relacionadas con el
deudor

Con el régimen anterior, nada impedia que la financiacién concedida por una PER pudiera be-
neficiarse del blindaje frente a la rescision concursal si se otorgaba en virtud de un acuerdo de
refinanciacion (ya fuera o no homologado). Sin embargo, a las PER les estaba vedado el beneficio
de la prelacién de cobro, y sus créditos siempre se clasificaban como subordinados (ya supusie-
ran o no nuevos ingresos de tesoreria para el deudor), lo que en la practica suponia, ademas, la
extincion de sus garantias en sede concursal. Solo en algunas ocasiones puntuales a lo largo de la
altima década, el legislador concedi6 determinados beneficios de cobro a las PER®. Estas medidas,
no obstante, eran transitorias, y no se aplicaban a concursos declarados después del plazo previsto
en cada caso, por lo que su efecto incentivador fue limitado.

Tras la entrada en vigor de la Ley 16/2022, la doble proteccion legal queda permanentemente al al-
cance de cualquier tipo de acreedor, sea o no existente. También, especificamente, al alcance de una
PER que preste financiacion interina o nueva financiacion al deudor. Naturalmente, esta mejora legal
de prelacion no exime a la PER financiadora de las posibles (y habituales) obligaciones contractuales
que pueda haber asumido previamente, en contratos entre acreedores, de subordinar sus créditos
presentes y futuros a los créditos de los acreedores senior del deudor (Pulgar Ezquerra, 2022: 164).
Los pactos entre acreedores no impedirian la mejora de prelacion, en concurso, de la financiacién
interina o nueva si concurren los requisitos previstos (salvo que se acordara expresamente su carac-
ter subordinado respecto de todos los demas créditos contra el deudor conforme al articulo 281.1.22
TRLC). En la practica, no obstante, estos pactos podrian limitar la capacidad de la PER de conservar
cobros percibidos en contravencion de las obligaciones asumidas.

En los casos de financiacion por una PER, ademas, el TRLC endurece el requisito de mayoria de
pasivo total afectado, puesto que exige que el plan afecte a mas del 60 % del pasivo total del deu-
dor (y no solamente a un 51 %). Ademas, no puede incluirse en la base de calculo ninguno de los
créditos de los que sea titular dicha PER, con la finalidad de que esta no pueda influir en el blindaje
de su propia financiacion. Ahora bien, parece claro, por la diccion del TRLC, que si se incluyen en
la base de calculo los créditos de PER distintas a las que prestan la financiacion interina o nueva

8 Por ejemplo, (i) la ampliacién al 100 % del tratamiento como crédito contra la masa (también a financiaciones concedidas por PER) (D.A. 2.2 Ley
17/2014), o (ii) la clasificacion como créditos ordinarios (y, por lo tanto, susceptibles de acceder a la mejora de prelacién) de los derivados de financiaciones
concedidas por PER que supusieran nuevos ingresos de tesoreria para el deudor, aunque no fuera en el marco de un acuerdo de refinanciacion (articulo
12 Real Decreto-Ley 16/2020).
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que debe ser objeto de blindaje. Asi, una PER que fuera acreedor existente del deudor podria
liberarse de esta limitacion utilizando una sociedad instrumental para conceder la financiacion.
Dicha sociedad financiadora probablemente también seria una PER, pero su empleo permitiria
que el pasivo del que fuera titular la PER acreedora existente pudiera incluirse en la base de
calculo. En tal caso, si los créditos de la PER acreedora existente, integrados en la base de clculo,
fueran determinantes para que la financiacién recibiera la doble proteccién legal, habria que
valorar si el uso de la sociedad instrumental se podra esgrimir por otros acreedores como motivo
de impugnacién del plan con arreglo al articulo 670 TRLC (véase apartado 7), o si constituye un
supuesto de fraude de acreedores que, al no estar protegido por el blindaje, permite la rescision
de la financiacion recibida. Es, de hecho, la existencia de esta Gltima salvaguarda la razén por la
que Pulgar Ezquerra (2022: 163) sostiene que no hace falta forzar la interpretacion de la norma
para que se excluyan de la base de célculo los créditos de todas las PER.

Otra cuestion relevante es cuando debe verificarse la condicidon (o no) de PER del financiador, sea
en la fecha de concesion de cada crédito frente al deudor (que, en el caso de un crédito derivado
de financiaci6n interina, sera una fecha anterior a la del plan), sea en la fecha de formalizacién del
plan, a los fines de determinar si resulta de aplicacién el endurecimiento del requisito de mayoria
de pasivo total afectado. La cuestion es particularmente compleja en el caso de créditos osten-
tados por socios del deudor con participacién relevante porque, por un lado, el articulo 283.1.1.2
TRLC les atribuye la condicién de PER en atencidén al momento del nacimiento del crédito (lo que
encajaria con la primera de las tesis) y, por otro, el articulo 617.1 TRLC establece la regla general de
que los créditos afectados pueden votar el plan atendiendo a su valor a la fecha de formalizacién
del plan en instrumento piblico (lo que encajaria con la segunda de las tesis).

Esta cuestion entronca con un antiguo debate doctrinal y jurisprudencial originado durante la vigen-
cia de la anterior legislacion concursal. Esta exigia que el pasivo titularidad de PER se excluyera de
la base de célculo para las mayorias aplicables a acuerdos de refinanciacién (antiguos articulos 599
y 607 TRLC), lo que también hacia necesario fijar el momento temporal de referencia (mas detalles
al respecto de este debate no resuelto en Martinez Ruiz, 2021: RL 1.165). Pese a ello, no pensamos
que ese debate anterior sea completamente extrapolable al caso que nos ocupa, porque la mayoria
del 60 % del pasivo total del deudor no es una mayoria de voto/respaldo (como todas las analizadas
durante la vigencia de la anterior normativa), sino una mayoria de afectacién por el plan. Cabria
sostener, a partir de este matiz, que (i) en el calculo de la mayoria del 60 % no se corre un riesgo
de voto interesado por la PER financiadora, por lo que el momento en el que el plan se formalice
no reviste especial relevancia, y (ii) en cambio, el momento de la originacién del crédito es aquel
en el que se incrementa el pasivo total del deudor y, por lo tanto, el Gnico momento en el que la
PER influye sobre la base de calculo de la potencial mayoria de pasivo total afectado. Ello permitiria
concluir que si el financiador era PER en el momento de la concesion su crédito, se excluiria de la
base de calculo del pasivo afectado, aunque hubiera dejado de ser PER al formalizarse el plan. Con
todo, vemos también argumentos a favor de la tesis opuesta: la mayoria del 60 % del pasivo total
se calculara en el momento de formalizacion del plan, no antes, asi que es en ese momento en el
que una PER podria influir de manera decisiva (aunque no fuera con su voto) en el cumplimiento de
ese requisito. Y, por ello, que si el financiador no era PER al originarse el crédito, pero lo fuera en
el momento de formalizacion del plan, su crédito se deberia excluir de la base de calculo del pasivo
afectado. Habra que ver de qué lado se decanta la practica de mercado y jurisprudencial.
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6. Doble modalidad de proteccion frente a la rescision

El régimen de proteccién frente a la rescision se desdobla en dos modalidades alternativas. La
aplicacion de una u otra depende de si los créditos afectados por el plan de reestructuraciéon ho-
mologado alcanzan o no el umbral del 51 % del pasivo total del deudor, al que nos hemos referido
en el apartado 4 anterior.

6.1. Blindaje frente a la rescision

La primer modalidad, que es la (inica que existia hasta ahora en nuestro ordenamiento, es el blin-
daje completo de los créditos derivados de la financiacién interina o nueva frente a la rescision.
Los créditos beneficiados por este blindaje seran inmunes a las presunciones absolutas o relativas
de perijuicio para la masa y solamente podran ser rescindidos si se prueba la existencia de fraude
de acreedores.

Aunque el TRLC no lo dice expresamente, debe l6gicamente interpretarse que la proteccion frente
a la rescision no beneficia solo a la financiacion interina o nueva en si misma, sino también a los
actos accesorios a dicha financiacién, como las garantias recibidas por el acreedor, por ser actos
razonables y necesarios inmediatamente para el éxito de la negociacién con los acreedores (en
cuanto a las garantias de la financiaci6n interina) o para la ejecucién del plan (en cuanto a las
garantias de la nueva financiacion) (véase apartado 2, primer parrafo).

En lo que respecta a garantias prestadas por otras sociedades del grupo del deudor, el TRLC no
prevé ninguna especialidad en este ambito, por lo que habra que estar al régimen general previsto
en el articulo 652.2 TRLC. Esto es, la homologacién del plan de reestructuracién servira para blin-
dar también las garantias personales o reales prestadas por otra sociedad del grupo no sometida
a dicho plan si la ejecucién de esas garantias puede causar su insolvencia y la del propio deudor.

6.2. Inaplicacion de presunciones relativas de perjuicio para la masa activa

La segqunda modalidad de proteccion frente a la rescision, alternativa al blindaje expuesto ante-
riormente, es de aplicacién cuando el plan de reestructuracion homologado afecta a menos del
51% del pasivo total del deudor. En tal caso, la financiacion interina o nueva financiacién quedara
sujeta al régimen ordinario de rescindibilidad concursal, pero con una especialidad: no se le po-
dran aplicar las tres presunciones relativas de perjuicio para la masa activa contenidas en el articu-
lo 228 TRLC (aunque si, a contrario, las presunciones absolutas del articulo 227 TRLC).

Esta segunda modalidad de proteccion no es de aplicacion a una financiacién concedida por una
PER. Si la PER no se puede beneficiar del blindaje rescisorio por no alcanzarse el umbral de pasivo
mas riguroso previsto para las PER (esto es, el 60 % del pasivo total del deudor, sin contar los cré-
ditos de la propia PER —véase apartado 5—), su rescindibilidad se regira por el régimen ordina-
rio. En la practica, pues, la exencién de presunciones relativas de perjuicio solo puede concederse
a financiaciones que, por definicién, nunca se verian afectadas por una de esas presunciones (la
relativa a actos de disposicion onerosos a favor de una PER, prevista en el articulo 228.1.2 TRLC).
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Asi las cosas, la utilidad de la medida queda circunscrita a las otras dos presunciones relativas
contenidas en el articulo 228 TRLC. Por un lado, la aplicable a la “constitucién de garantias reales
a favor de obligaciones preexistentes o de las nuevas contraidas en sustitucién de aquellas” (articulo
228.2.2 TRLC). La inaplicacién de esta presuncion tendré especial relevancia cuando la financia-
cién interina o nueva no consistan en la entrega de dinero nuevo, sino en la renegociacién o refi-
nanciacion de deuda existente (véase apartado 2.1). Por otro lado, la aplicable a los “pagos u otros
actos de extincion de obligaciones cuyo vencimiento fuere posterior a la declaracion del concurso
si contasen con garantia real” (articulo 228.3.2 TRLC). Cuesta ver en qué casos se producira este
supuesto en el marco de la nueva financiacion y la financiacion interina, salvo que se amortice
anticipadamente deuda existente gracias a una refinanciacién.

Asimismo, debe destacarse que el TRLC no establece ninglin porcentaje minimo de pasivo total
que deba verse afectado por el plan homologado para que entre en juego esta segunda modali-
dad de proteccion. La mera homologacion del plan de reestructuracién servira, por lo tanto, para
que dejen de ser aplicables las referidas presunciones relativas de perjuicio, aunque el plan afecte
a un porcentaje irrisorio del pasivo total del deudor.

7. El régimen de control especifico para la
financiacion interina y la nueva financiacion

Es profundo el cambio que supone la Ley 16/2022 para el régimen de control judicial de los planes
de reestructuracion. El TRLC contiene ahora distintos listados tasados de motivos de impugnacién
u oposicion, que varian en funcién de la tipologia de plan adoptado, esto es, (i) ya se trate o no
de un plan consensual (esto es, con aprobacién por todas las clases), (i) ya haya sido aprobado o
no por los socios del deudor y, (iii) en lo que interesa a los fines del presente articulo, ya suponga
0 no conceder proteccion legal a financiacion interina o nueva financiacién.

El régimen de control judicial de la financiacion interina y nueva financiacién tiene tres fases
distintas. La primera es un control de oficio por el propio juez al que se solicita la homologacion
del plan (articulo 669 TRLC), no solo de los requisitos formales de mayoria, sino también de los
requisitos materiales, algo que resultara especialmente complejo sin apoyo técnico externo, como
ya hemos observado en el apartado 3. Asimismo, el juez debe comprobar que la nueva financia-
cién (no asi la financiacion interina) “no perjudica injustamente los intereses de los acreedores”, lo
que implica otro complejo juicio de valor sobre si el doble régimen de proteccién recibido por el
financiador (que, indirectamente, conlleva un sacrificio para los demas acreedores) se encuentra
compensado por la mejora que el plan supone para la viabilidad o revalorizacién de la empresa
(Rodriguez Sanchez, 2022: 556).

La segunda fase es un control judicial a instancia de cualquier acreedor que no haya votado a favor
del plan y se oponga a, o impugne, la homologacién. Estan legitimados no solamente los acree-
dores afectados por el plan (quienes, ademas, conservaran sus derechos a impugnar el plan en
tanto que acreedores afectados), sino también cualquier otro acreedor (articulos 670.1y 2 TRLC).
Los motivos de impugnacién u oposicién podran ser, especificamente, (i) el incumplimiento de
las mayorias para dispensar la proteccién (véanse apartados 4y 5), (ii) el incumplimiento de los

115



requisitos legales (esto es, los elementos materiales que hemos analizado en el apartado 2.2),
(iii) el perjuicio injusto de los intereses de los acreedores (lo que supone una duplicacién sobre
el control de oficio que, como hemos visto antes, ya debe ejercer el juez sobre este extremo), y
(iv) solo para acreedores no afectados por las medidas del plan, que “el plan no resulte necesario
para evitar el concurso y asequrar la viabilidad de la empresa en el corto y medio plazo” (que coin-
cide, literalmente, con el motivo de impugnacién disponible a acreedores afectados previsto en el
articulo 654.4.2 TRLC).

Estos motivos de impugnacién u oposicion estan ligados a que se pretenda la doble proteccion le-
gal de “la financiacién interina, la nueva financiacién o los actos, operaciones o negocios realizados
en ejecucion del plan” (articulo 670 TRLC). Sorprende, y es cuestionable desde una perspectiva sis-
tematica, que no se prevea la impugnacién de los actos y operaciones previos al plan distintos de
la financiacion interina (que no son, propiamente, actos de ejecucién del plan), a pesar de que es-
tos también pueden consequir el blindaje frente a la rescision conforme al articulo 667.1.1.2 TRLC.

Dada la vinculacion causal entre los motivos de impugnacién u oposicion y la referida doble pro-
teccion legal, la consecuencia de que se estime alguno de tales motivos sera, (nicamente, que la
rescindibilidad y clasificacion de créditos de la financiacion correspondiente se sometan al régimen
general (articulo 670.3 TRLC). En cambio, ello no dara lugar a la ineficacia del plan de reestructura-
cién ni a ninguno de los otros efectos previstos en el articulo 661 TRLC. Vemos razonable interpretar,
no obstante, que si el Gnico motivo de impugnacién fuera que el pasivo afectado por el plan no
alcanza la mayoria del 51 % del pasivo total del deudor, su estimacion conllevara automéaticamente
la aplicacidon de la modalidad alternativa de proteccidn (esto es, la no aplicacién de presunciones
relativas de perjuicio), que no exige un minimo de pasivo afectado (véase apartado 6.2).

La tercera y Gltima medida de control es una eventual accion de rescision en caso de que el deudor
fuera declarado en concurso en los dos anos siguientes. A diferencia del régimen anterior a la Ley
16/2022, no solamente la administracién concursal podré ejercer la accidn rescisoria (articulo 231
TRLC), sino también los acreedores que previamente hubieran solicitado a la administracién concur-
sal el ejercicio de dicha accion, quienes dispondran de legitimacion activa subsidiaria si la adminis-
tracion concursal no actuara en el plazo de dos meses desde la solicitud (articulo 232 TRLC). Aunque
esto podria aumentar la litigiosidad en sede concursal, debe hacerse notar que la accién rescisoria
solo podra basarse en la existencia de fraude de acreedores, en la medida en que la financiacién
interina o nueva se beneficien del blindaje rescisorio del articulo 667 TRLC.

8. El impacto de la financiacion interina
en la formacion de clases

Al margen de su elegibilidad para conseguir la doble proteccion legal, la financiacién interina
podria llegar a desempenar un papel relevante en la formacién de clases y la consecucién de
mayorias necesarias para la homologacién del plan. Dado que los créditos por la financiacion
interina ya existiran en el momento de celebrarse el plan de reestructuracion, pueden ser créditos
afectados y, en tal caso, computar a efectos del voto del plan. De hecho, esto sera lo habitual en
el caso de financiaciones interinas puente, cuyo vencimiento suele fijarse en el corto plazo, pero
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es posteriormente extendido en el marco de la reestructuracién. En sentido contrario, Thery Marti
(2018: 29, nota al pie 42) considera que la financiacion interina no debe votar porque, por defini-
cién, no resulta afectada por el plan.

La potencial doble condicién de la financiacion interina como sujeto paciente (esto es, pasivo
beneficiario de una doble proteccion legal) y sujeto agente (esto es, pasivo computable en el voto
del plan) plantea el interrogante de dénde habria que ubicarla en la formacién de clases. Supo-
niendo que el plan que se va a votar afecte a un porcentaje de pasivo total del deudor superior al
minimo exigido, ;deben anticiparse los efectos de la mejora en la prelacion de cobro a esa fase de
voto, aunque dicho beneficio esté supeditado a la homologacién judicial del plan?°.

La respuesta tiene que ser claramente negativa. Dado que la mejora en la prelaciéon depende de la
homologacién del plan, no puede tenerse en cuenta en una fase previa como es la de formacion
de clases y cdmputo de votos. Ahora bien, si con posterioridad a la homologacién del plan se plan-
teara una segunda reestructuracién de, entre otros, los créditos procedentes de la financiacién
interina, no cabe duda de que en ese momento si que habria que tener en cuenta la mejora en la
prelacién de cobros de esos créditos a los fines de la formacion de clases.

¢Qué ocurriria con las garantias reales que (en su caso) se hubieran otorgado a favor de la finan-
ciacién interina? Siguiendo la légica del razonamiento anterior, su blindaje frente a la rescision
no podria tenerse en cuenta antes de la homologacién judicial del plan. Ahora bien, lo relevante
para considerar el crédito derivado de la financiacion interina como especialmente privilegiado
es que este cuente, formalmente, con la garantia real en el momento de suscribirse el plan, con
independencia de que esta se encuentre o no protegida frente a la rescisiéon. Por lo tanto, el co-
rrespondiente crédito derivado de la financiacion interina se integraria en una clase o subclase de
créditos con privilegio especial en la parte cubierta por el valor de la garantia.”

Si bien todo lo anterior parece 6gico y coherente desde una perspectiva sistematica, conviene
valorar ahora cual seria la situacién en el caso de la reestructuracién de una financiacién interina
concedida por una PER (de nuevo, suponiendo que el plan alcanzara el umbral de pasivo total
afectado, en este caso del 60 %). A partir de lo argumentado, el crédito procedente de dicha
financiacion deberia considerarse subordinado e integrarse en una clase o subclase de créditos
con ese rango, pues al no haberse aprobado y homologado ain el plan no se le podria reconocer
la mejora en la prelacion de cobro. Sin embargo, esto dejaria la financiacién interina expuesta a
la potencial imposicion, mediante arrastre, de medidas de reestructuracion contenidas en el plan
que castiguen la condicién subordinada de esa financiacién.

¢Y si la financiacion interina concedida por una PER se hubiera dotado de una garantia real? En
ese caso, se plantearia el dilema entre (i) tener en cuenta esa garantia real (pues esta existe, aun-
que no se beneficie ain del blindaje) y considerar que el crédito es especialmente privilegiado, o

9 Lo que supondria tener que dividir en, como minimo, dos partes el crédito derivado de la financiacion interina. Un 50 % formaria parte de una clase
(o subclase) de créditos contra la masa, y el 50 % formaria parte de una clase (o subclase) de créditos con privilegio general.

10 Asimismo, en un futuro concurso, la parte de crédito concursal cubierta por el valor de la garantia real recibiria el privilegio especial, y la parte
restante seria un crédito con privilegio general, de manera consistente con la STS 313/2018, de 28 de mayo (ECLI ES:TS:2018:2011). Véase también Pulgar
Ezquerra (2022: 165).
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(ii) considerar que, como el crédito es (alin) subordinado, no debe tenerse en cuenta su garantia
real porque en un eventual concurso se extinguirian automaticamente las garantias de los crédi-
tos de esa naturaleza (articulo 302.1 TRLC). No es un dilema facil de resolver, pues —como se ha
expuesto— colocar a la financiacién interina concedida por una PER junto con los demas créditos
subordinados podria dar lugar a medidas de reestructuracién poco coherentes con la proteccion
legal que el legislador concursal quiere conceder a este tipo de financiacién para incentivarla.

Aunque afiada mayor complejidad al proceso, tal vez una solucién adecuada seria la creacion de
una clase separada en la que se integraran exclusivamente, por sus peculiaridades, los créditos
por financiacion interina concedidos por una PER. Proceder de este modo, sin embargo, solo di-
feriria el debate sobre la naturaleza de estos créditos a una eventual impugnacién del auto de ho-
mologacién. Y ello porque para apreciar si concurren determinados motivos de impugnacion sera
necesario conocer el rango de esa clase respecto de las demas clases de créditos —asi lo exigen,
entre otros, los motivos previstos en los apartados 3.2 (impugnacién por conceder a una clase un
trato menos favorable que el de otra clase del mismo rango) y 4.2 (regla de la prioridad absoluta
de clases de rango superior sobre clases de rango inferior) del articulo 655.2 TRLC—. Habr4, por
ello, que esperar a los pronunciamientos de los jueces de lo Mercantil y Audiencias Provinciales
para saber como se resuelve esta cuestion.

9. Dos consideraciones finales

Tal vez la aparicion del concepto de financiacion interina sea la mejora mas significativa que la Ley
16/2022 aporta al TRLC en el ambito de la proteccion de las financiaciones concedidas al deudor
en el marco de un proceso de reestructuracion. Como hemos ido desgranando a lo largo de este
trabajo, la importacion del concepto a nuestro ordenamiento en transposicion de la Directiva pue-
de facilitar el acceso por el deudor a recursos que le permitan preservar su viabilidad en el marco
de las negociaciones de un plan de reestructuracion. Sin embargo, la concesién de la doble pro-
teccion legal a la financiacion interina y sus garantias queda sujeta a (i) unos rigurosos requisitos
materiales, (ii) unos requisitos formales cuyo cumplimiento dependera del incierto evento futuro
de que finalmente se suscriba y homologue un plan de reestructuracion, y (iii) fases sucesivas de
potencial control judicial. Todo ello podria ahuyentar a potenciales financiadores interinos y las-
trar el efecto incentivador pretendido por la Directiva y nuestro legislador. Asimismo, la presencia
de la financiacién interina podria anadir complejidad al proceso de formacion de clases en la
medida en que dicha financiacion fuera a resultar afectada por el plan de reestructuracién. Por
todo ello, pensamos que el éxito del mecanismo dependera del enfoque mas o menos facilitador
con el que nuestros jueces y tribunales aborden el acceso de la financiacién interina a la doble
proteccion legal.

Asimismo, esta por ver si la extension del beneficio de prelacion de cobros a las financiaciones
concedidas por PER servird para que estas apoyen al deudor en el marco de una reestructuracion.
Junto con la tradicional desconfianza del legislador concursal hacia las PER que la Ley 16/2022 tra-
ta ahora de suavizar, no podemos olvidar los posibles recelos de los demas financiadores externos
del deudor ante un régimen de cobro para las PER que no sea el de una completa subordinacién,
tanto legal como contractual.
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1. Origen y normativa aprobada hasta la fecha
en relacion con los avales ICO

El propésito de este articulo es desgranar las especialidades que resultaran de aplicacién a los
créditos avalados al amparo de las cominmente conocidas como lineas de avales ICO-COVID en el
marco de una reestructuracion preconcursal al amparo de la Ley 16/2022, de 5 de septiembre, de
reforma del texto refundido de la Ley Concursal (la “Ley 16/2022") y, en particular, a resultas del
novedoso (y, todo sea dicho, poco claro) régimen que se regula en su disposicién adicional octava
(la “DA8"). Para ello, es necesario dar con caracter previo unas pinceladas sobre las distintas lineas
de avales y los principales hitos legislativos que las han modificado o afectado con posterioridad a
su aprobacién para situar al lector en la marana normativa en la que nos movemos'.

11. Los avales del Real Decreto-ley 8/2020: Avales ICO COVID-19 Liquidez

En marzo de 2020, la emergencia sanitaria provocada por la pandemia del COVID-19 derivé en
una paralizacion casi absoluta de la economia espafiola. Ante dicha situacién, el Gobierno apro-
b6 dos lineas de avales, primero en marzo y posteriormente en julio, cuya principal funcién fue
facilitar el acceso al crédito y la liquidez a empresas y autbnomos para hacer frente al impacto
econdmico y social del COVID-19.

El Ministerio de Asuntos Econémicos y Transformacién Digital (el “Ministerio”) otorgé estas lineas,
pasando a garantizar la parte avalada del crédito bancario que se concediese al amparo de ellas,
y su gestién quedd encomendada al Instituto de Crédito Oficial, E.P.E. (el “ICO"), entidad publica
empresarial adscrita a dicho Ministerio.

La primera linea de avales fue creada por medio del Real Decreto-ley 8/2020, de 17 de marzo, de
medidas urgentes extraordinarias para hacer frente al impacto econémico y social del COVID-19
(el “Real Decreto-ley 8/2020"), tan solo unos dias después de la declaracién del estado de alarma.

La concesion de la primera linea de avales se autorizd por un maximo de 100.000 millones de
euros, que quedaron divididos en cinco tramos, cuyas condiciones y requisitos de uso fueron de-
sarrollados en los sucesivos Acuerdos del Consejo de Ministros?. Esta primera linea fue conocida
como la linea de avales liquidez ICO-COVID-19.

Las entidades financieras que quisieran participar debian estar registradas y supervisadas por el
Banco de Espana y suscribir con el ICO un contrato o acuerdo marco que regulara las condiciones
particulares con cada una de las entidades. Los contratos suscritos nos consta que fueron idénticos
para todas las entidades.

1 Agradecemos a Laura Barroso y Carmen Cuadrado su inestimable contribucién a este articulo.

2 En dichos acuerdos, entre otros, se fijaron la remuneracién de los avales y los porcentajes maximos del aval, que en caso de pymes y autbnomos
asciende hasta un 80 % del importe total del crédito y hasta el 70 % en empresas que no tengan la condicion de pyme y el 60 % en operaciones de
renovacion.
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Otra caracteristica importante de estos avales es que se concedieron en rango pari passu, tal y
como se explicara en el apartado 1.3.

1.2. Los avales del Real Decreto-ley 25/2020: Avales ICO COVID-19
Inversion y Actividad

La segunda linea de avales fue creada por medio del Real Decreto-ley 25/2020, de 3 de julio,
de medidas urgentes para apoyar la reactivacién econémica y el empleo (el “Real Decreto-ley
25/2020"). En este caso, se aprobd la linea de avales por importe de hasta 40.000 millones de
euros para promover nuevas inversiones en Espafa.

Uno de los requisitos de elegibilidad de las entidades financieras era que ya tuvieran un contrato
marco suscrito con el ICO a raiz de la linea de avales que cre6 el Real Decreto-ley 8/2020. Esta
linea de avales también se concedi6 en rango pari passu.

La reciente linea de avales creada por el Real Decreto-ley 6/2022, de 29 de marzo, por el que se
adoptan medidas urgentes en el marco del Plan Nacional de respuesta a las consecuencias eco-
ndémicas y sociales de la guerra en Ucrania sigue la misma filosofia que las dos lineas aprobadas
durante la pandemia.

1.3. Convenios suscritos entre el ICO y las entidades financieras

Las entidades financieras tuvieron que suscribir sendos contratos marco con el ICO (uno por linea)
para poder beneficiarse de los avales que ambas lineas pusieron a su disposicién.

Dichos convenios y, sus sucesivas adendas, contienen obligaciones que las entidades debian cum-
plir para poder beneficiarse en primera instancia de los avales y para, posteriormente, mantener-
los intactos y vigentes, sin perjudicarlos. Entre ellas, destaca la obligacién de la entidad de no re-
financiar o reestructurar las operaciones que tuviera suscritas antes del 17 de marzo de 2020, con
el fin de evitar que las entidades financieras utilizaran este recurso no para aportar liquidez ante
la crisis generada por la pandemia, sino para refinanciar deuda estructural “vieja” (cambiando asi
deuda sin garantia por deuda parcialmente avalada por el Estado).

Recordemos que los avales Gnicamente garantizan los pagos de principal (no de intereses, ni co-
misiones ni otros conceptos) y conforme al calendario de amortizacion (en ningdn caso se garan-
tizan supuestos de amortizacion anticipada ni tampoco la declaraciéon de vencimiento anticipado
por el banco). Es decir, excepto en financiaciones bullet (i. e., devolucion dnica del principal total
en la fecha de vencimiento), los impagos de principal de una financiacién conllevaran tantas eje-
cuciones o reclamaciones (parciales) del aval como fechas de amortizacién de principal previstas
en el calendario existan. Notese que los convenios contemplan una situaciéon muy concreta de qué
se considera impago, que, entre otros requisitos, exige que, habiendo el cliente desatendido un
pago, no hubiera regularizado su situacién en un plazo de noventa dias naturales desde la fecha
de incumplimiento. Es decir, parecen querer ligar el impago con el plazo de mora que determina
que las entidades clasifiquen un crédito como moroso.
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Una caracteristica fundamental es el rango pari passu que opera en todo momento entre la par-
te avalada y no avalada del crédito, sin que se pueda desgajar el crédito total entre el importe
avalado y el no avalado, de manera que cualquier euro que la entidad recobre debe compartirlo
con el ICO en proporcion al porcentaje avalado. Logicamente, siempre que el ICO haya atendido
y desembolsado para entonces el importe derivado de la ejecucion del aval. Si alin no se hubiera
cobrado del ICO el importe del aval susceptible de ejecucion, se reducira el importe de aval en el
porcentaje correspondiente sobre la cantidad recobrada.

Otra especialidad de los contratos marco es que alteran (entre el banco y el ICO como avalista) el
orden contractual tipico de imputacién de pagos, en el que los intereses, gastos y costas preceden
al principal, estableciendo que cualquier recuperaciéon ha de compartirse con el ICO, como si de
un pago de principal se tratase (asi el contrato marco habla en genérico de “recuperacién” con
independencia del concepto que se pague).

1.4. Elrégimen de cobranza de los avales otorgados en virtud de los Reales
Decretos-leyes 8/2020, 25/2020 y 6/2022: el Real Decreto-ley 5/2021y
los Acuerdos del Consejo de Ministros de 11 de mayo

El articulo 16 del Real Decreto-ley 5/2021, de 12 de marzo, de medidas extraordinarias de apo-
yo a la solvencia empresarial en respuesta a la pandemia de la COVID-19 (el “Real Decreto-ley
5/2021") reqgula un régimen de cobranza ad hoc para las lineas de avales de liquidez e inversion
ICO-COVID, alejandose asi del régimen general de cobranza de otros avales concedidos por la Ad-
ministracion pablica. Asimismo, el Acuerdo del Consejo de Ministros de 11 de mayo de 2021 vino
a desarrollar dicho régimen de cobranza.

Se establecié la obligatoriedad de obtener la autorizacién previa de la Agencia Estatal de la Admi-
nistracion Tributaria (“AEAT") para conceder aplazamientos, fraccionamientos y quitas por parte
de las entidades financieras (so pena de perjudicar el aval piblico). En este sentido, dicho articulo
permite la concesion de autorizaciones generales para conceder aplazamientos y fraccionamien-
tos por medio de Acuerdo del Consejo de Ministros; es decir, el legislador ya previ6 la necesidad
de regular un marco general de condiciones que, de cumplirse, harian innecesaria la autorizacion
ad hoc de la AEAT y permitirian a las entidades financieras actuar con mayor libertad para conce-
der esperas y quitas que pudieran ser necesarias para aliviar una situacion financiera delicada de
las compaiiias.

Precisamente, el Acuerdo del Consejo de Ministros de 11 de mayo de 2021 concedi6 dicha autori-
zaci6n general por un plazo maximo de doce meses (siempre que el aplazamiento se concediera
antes del inicio de acciones judiciales de reclamacién de la deuda avalada, pero ya se hubiesen
producido impagos y ejecuciones de avales3).

Se autoriz6 al Consejo de Ministros para que, mediante Real Decreto, fijase las condiciones en las
que las entidades podran conceder quitas con caracter general. Condiciones que, a dia de hoy,

3 “Previo al inicio de acciones judiciales para la reclamacién de la deuda avalada y con impagos y avales ejecutados por parte de las entidades financieras,
estas podrdn conceder aplazamientos y fraccionamientos, hasta un mdximo de doce meses. (...)".
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no han sido establecidas. Por lo tanto, la concesién de quitas se encuentra a expensas de la au-
torizacion de la AEAT, caso por caso, lo que redunda en una menor agilidad y mayor inseguridad
juridica en la aprobacién de esta medida, por cuanto no existen unos criterios comunes aplicables
a la generalidad de las situaciones.

Por otro lado, el articulo 16 del Real Decreto-ley 5/2021 dej6 claro que los créditos derivados de la
ejecucién de los avales seran considerados pasivo financiero —y no créditos de derecho piblico—
a efectos de “la homologacién de los acuerdos de refinanciacién” (siguiendo la nomenclatura de
la nueva Ley 16/2022, a efectos de los nuevos planes de reestructuracién). Finalmente, en caso
de declaracion de concurso del deudor avalado, el Real Decreto-ley 5/2021 prevé que los créditos
derivados de la ejecucién de los avales tendran rango de crédito ordinario (se sobreentiende, y
después lo dejo meridianamente claro el apartado 2 de la DA8, que sin perjuicio de la calificacion
como crédito privilegiado especial en caso de contar con garantias reales que permitan dicha
clasificacion).

Nos preguntamos en este punto si esta clasificaciéon a efectos concursales juega como un suelo,
un limite minimo, por el que si el crédito avalado en su conjunto estuviese afectado por alguno de
los motivos de subordinacién (por ejemplo, por razones de administracién de hecho o especial
relacion entre la entidad financiera y el deudor), la calificacién como crédito subordinado solo se
predicaria respecto de la parte no avalada por el Estado, beneficiandose la parte avalada de una
suerte de inmunidad a la subordinacién. En principio, no pareciera razonable que ello fuera asi,
pero dadas las prerrogativas que la normativa ha dado al aval del ICO y el tenor literal de la norma
no es una interpretacién descartable.

1.5. El Codigo de Buenas Practicas

Mediante Acuerdo del Consejo de Ministros de 11 de mayo de 2021, se aprob6 el Cédigo de Buenas
Practicas para el marco de renegociacién para clientes con financiacién avalada previsto en el Real
Decreto-ley 5/20214.

El Codigo de Buenas Practicas, que era de adhesion voluntaria para aquellas entidades que ca-
nalizaron financiacién con aval publico desde el 17 de marzo de 2020, preveia tres medidas fun-
damentales: (i) la ampliacién del vencimiento de los préstamos con aval pablico; (ii) el manteni-
miento del aval pdblico en casos de conversidn en préstamos participativos; y (iii) la realizacién de
transferencias por parte del Estado para reducir la financiacién con aval pablico (las dos Gltimas
son voluntarias para las entidades, mientras que la ampliacién del vencimiento es obligatoria si se
cumplen los requisitos alli previstos).

Su aplicacion en la practica ha sido residual y principalmente dirigida a empresas con un importe
inmaterial de ayuda pablica (salvo por lo que se refiere a la primera medida, la extension del ven-
cimiento, que si nos consta su utilizacién frecuente en tanto que, de cumplirse los requisitos, su
aplicacion era obligatoria para las entidades y el 1CO).

4 Modificado posteriormente por medio de Acuerdo del Consejo de Ministros de 30 de noviembre de 2021y de 29 de marzo de 2022 para, entre otras
medidas, flexibilizar condiciones y aumentar los importes maximos de remuneracion y plazo de duracion del aval.
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1.6. Laley16/2022, de 5 de septiembre, de reforma del texto refundido de
la Ley Concursal y el nuevo régimen de formacion de clases en el marco
de los Planes de Reestructuracion

La Ley 16/2022 ha reformado el texto refundido de la Ley Concursal (“Ley Concursal” o “TRLC")
y ha supuesto la creacién de un nuevo marco normativo en las operaciones de reestructuracion.
Asi, el titulo 11l del libro Il “Del Derecho Preconcursal”, que regula los nuevos planes de reestruc-
turacion, prevé que “los acreedores titulares de créditos afectados por el plan de reestructuracion
votardn agrupados por clases de créditos” (articulo 622 TRLC). Esto nos lleva a plantearnos ;a qué
clase pertenecen los créditos con aval pablico objeto de este articulo?

En primer lugar, el articulo 623 TRLC establece como obligatoria tan solo la creacién de dos clases
separadas: los créditos con garantia real del articulo 624 TRLC y los créditos de derecho piblico
del articulo 625 TRLC. En este sentido, siempre y cuando nos encontremos ante créditos avalados,
pero no ejecutados todavia, estos tendran la consideracién de pasivo financiero. Por el contrario,
podria considerarse que, cuando los avales ya han sido ejecutados, los créditos derivados de su
ejecucién tendrian caracter de crédito de derecho publico en tanto en cuanto el Ministerio seria el
titular de ellos. Asi, la Abogacia General del Estado’ entendié que nos encontramos ante créditos
de derecho pablico.

No obstante, lo cierto es que desde el Real Decreto-ley 5/2021 estos créditos derivados de la
ejecucién de los avales han quedado excluidos, cerrando cualquier debate, de la clasificacién de
créditos de derecho publico®, y la Ley 16/2022 insiste en su caracter financiero (lo que es, a su vez,
consistente con la regla del articulo 623.4.2.2, en tanto que el aval pablico seria asimilable en la
practica a un seguro de crédito). Una vez sentado su caracter financiero, procede preguntarse si
estos créditos conformarian una clase independiente en el marco de un plan de reestructuracion
o si se integrarian dentro de la clase que les correspondiese por su rango concursal, ordinario o
privilegiado especial en funcion si se benefician de garantias reales.

Asi, respecto de la formacién del resto de clases, la Ley Concursal establece como criterio general
la “existencia de un interés comdn”, y precisa que existe interés comdn entre créditos de igual rango
concursal (articulo 623 TRLC), dejando en cierto modo al arbitrio del deudor y de los acreedores
la formacién de clases. No obstante, la norma separa a los créditos del mismo rango en distintas
clases cuando “haya razones suficientes que lo justifiquen”. Y sigue: “A estos efectos, se podrd aten-
der, en particular (...) a cémo los créditos vayan a quedar afectados por el plan de reestructuracion”.

En nuestra opinién, la normativa ha ido creando una categoria sui generis a efectos de la forma-
cion de clases. Algo que ha quedado todavia mas confirmado si cabe, a raiz de la DA8 —de la
que hablamos mas adelante— al establecer un régimen particular para la aprobacién de planes

5 ABOGACIA GENERAL DEL ESTADO (2022). Nota sobre el régimen de cobranza aplicable a los avales otorgados en virtud de los reales decretos-leyes
8/2020 y 25/2020 en caso de concurso del deudor avalado.

6 Relteraaon que hace la Ley 16/2022 “Los créditos denvados de los avales pubhcos regu/ados en esta dlsposmon tendran la consideracion de crédito
e e echo. Estos créditos tendrdn
rédito ordinari rjuici Xii t ni ranti otorgadas al credlto prmapal avalado en que ostentara al menos el mismo rango

en orden de prelacion a los derechos correspondientes ala parte del principal no avalado”.
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de reestructuracion por parte de las entidades financieras que cuenten con un aval otorgado en
virtud del Real Decreto-ley 8/2020, 25/2020 y 6/2022. Precisamente, por dicho interés com(n
y por la dificultad que entranaria dar un tratamiento diferenciado de las medidas que le puedan
ser impuestas en un plan de reestructuracion frente al resto de pasivos financieros, es por lo que
dichos créditos deberian, en la practica preconcursal, agruparse en una misma clase separada a
efectos de evitar un arrastre horizontal en la votacién de un plan de reestructuracion.

1.7. Lasubrogacion del Ministerio de Asuntos Econémicos y Transformacion
Digital

La Ley 16/2022 ha cerrado el debate que surgié en la doctrina y en la jurisprudencia’ en cuanto
al momento temporal en el que el Ministerio se subroga en la posicion de las entidades financie-
ras, concluyendo que dicha subrogacién se produce desde la emision del auto de declaracién de
concurso con independencia de que se haya iniciado o no la ejecucion el aval®. Y, en un ejercicio
de funambulismo juridico, prevé que, a pesar de la subrogacion, la entidad de crédito debe sequir
representando los intereses del Estado a todos los efectos y bajo su responsabilidad, debiendo
comportarse como un acreedor diligente en el proceso concursal y en la tareas de recuperacién
del crédito (tanto de la parte avalada como no avalada, porque recordemos que estas son indis-
tinguibles).

2. Los planes de reestructuracion para los créditos
con aval ICO en el marco de la DA8

21. Introduccién

La Ley 16/2022 ha introducido la DA8, que afecta al régimen de los avales plblicos concedidos
en el marco del COVID y la guerra en Ucrania® y con un alcance que no habia estado previsto
inicialmente durante la tramitacion del Proyecto de Ley. Asi, el Proyecto de Ley de 14 de enero de
2022 se limitaba a ratificar el régimen de cobranza y la naturaleza de los avales conforme al Real
Decreto-ley 5/2021y los sucesivos Acuerdos del Consejo de Ministros.

Aparecid, por primera vez en el Proyecto de Ley de 4 de julio de 2022 y se introdujo fuera del
plazo de enmiendas (en concreto es calificada como “autoenmienda”) por parte del Grupo Parla-
mentario Socialista e incorporada mediante el Informe de la Ponencia y el Dictamen de la Comi-

7 En un sentido, Sentencia del Juzgado n22 de lo Mercantil de Corufia nim. 57/2022, de 7 de marzo y Sentencia del Juzgado n%9 de lo Mercantil de
Barcelona nim. 99/2022 de 14 de enero. En sentido contrario, la Sentencia del Juzgado n211 de lo Mercantil de Barcelona nim. 267/2022, de 4 de marzo.

8 LaLey 16/2022 reproduce en sintesis el contenido del Acuerdo del Consejo de Ministros de 11 mayo de 2021y zanja (i) la posible contradiccion entre
dicho Acuerdo del Consejo de Ministros (que clasifica el crédito como ordinario y regula la subrogacién del Ministerio desde el auto de declaracion de
concurso) y el anterior TRLC (bajo el que este tipo de crédito podria clasificarse como contingente sin cuantia propia); y (ii) la posible vulneracién del
principio de jerarquia normativa derivada de interpretar que prevalecia el contenido del Acuerdo frente al TRLC, al haberse aprobado la modificacion por
una norma con rango de ley.

9 Recordemos que afecta a los avales piblicos otorgados en el marco de los Reales-Decretos leyes 8/2020, 25/2020 y 6/2022.
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sion antes de la remision del texto al Senado. Posteriormente, en el Senado el Grupo Parlamen-
tario Popular intenté eliminar los apartados 1, 2 y 3 de dicha DA8 argumentando que (i) contiene
un tratamiento no paritario con los créditos de su clase (el resto de los créditos ordinarios); y (ii)
se hace necesaria la autorizacion de la AEAT, lo que puede resultar poco eficiente y discrecional al
no indicar qué criterios va a seguir para conceder o no dicha autorizacién™.

El apartado primero de la DA8 deja claro que estamos ante una disposicién de tipo especial,
prevaleciendo en caso de divergencia o conflicto con el resto de disposiciones del TRLC: “En todo
caso, en los procedimientos previstos en la Ley Concursal se deberdn tener en cuenta las especialida-
des recogidas en la presente disposicion”.

Lo anterior no deja de ser sorprendente por cuanto la propia DA8 se remite a lo regulado en el ar-
ticulo 16 del Real Decreto-ley 5/2021, al Acuerdo del Consejo de Ministros de 11 de mayo de 2021
y a los sucesivos Acuerdos del Consejo de Ministros de desarrollo de estos, lo que ha generado en
algunos casos cierta confusion interpretativa.

2.2. Materias excluidas de los planes de reestructuracion

El apartado 3.a) de la DA8 regula aquellas materias que no pueden ser objeto en ningtn caso de
los nuevos planes de reestructuracién o propuestas de convenio. La primera parte —"los planes
de reestructuracion, continuacién o propuestas de convenios que puedan afectar a los créditos de-
rivados de estos avales publicos no pueden imponer ninguno de los contenidos siguientes (...)"—
lleva a plantearse, en primer lugar, si en el caso de que los contenidos descritos fueran acordados
y aceptados por todas las partes del convenio o plan de reestructuracién, estos podrian llegar a
formar parte de él.

La respuesta se deduce de la lectura conjunta del apartado a) junto con la primera parte del apar-
tado b), que sefiala aquellos casos que si pueden ser objeto de votacién por parte de las entidades
financieras, ergo se deduce que los casos sefalados en el apartado a) anterior no pueden ser en
ningln caso objeto de propuesta o votacion.

Es decir, no sera legal que un plan de reestructuraciéon pretenda imponer estas medidas a los
créditos avalados (con independencia de la opinién que pueda tener la AEAT al respecto), con la
una (nica salvedad de que las entidades avaladas renunciasen a los avales. Aqui se nos plantea
una duda que puede tener su relevancia: jes necesario que las entidades renuncien al aval antes
de apoyarlo? o ;es suficiente con que la renuncia esté condicionada a la efectividad del plany a
su posterior homologacion en los casos previstos en la ley?

Nosotros nos inclinamos por la segunda opcién, por cuanto no se pretenden imponer efectos a los
créditos avalados, sino (nica y exclusivamente si el plan sale adelante y, en su caso, se homologa
con las mayorias que resulten aplicables, lo que es congruente con la letra y el espiritu de la ley,

10 Se propone la el:mmaaon de los apartados ,2y3 ya que lzgsggn rg;trmglr v condicionar el voto respecto de los créditos derivados de los avales
ib e ibutaria, asi como limitar Iﬂwﬂt&dﬂm{mﬂﬂﬂﬂﬂﬂw

en _caso dg qug la_mayoria se Qud:grg thengr sin tgngr en cuenta los créditos ggrgntlzaggg por el ICO.” Recuperado de https://www.senado.es/legis14/
publicaciones/pdf/senado/bocg/BOCG_D_14_363_3274.PDF
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que, ademas, no incluye la previa autorizacién de la AEAT (como una suerte de consecuencia que
aceptarian las entidades avaladas por apoyar un plan que contenga alguna de esas medidas).

En este sentido, las materias “prohibidas” en un plan de reestructuracién son las siguientes: (i)
el cambio de la ley aplicable; (ii) el cambio de deudor, sin perjuicio de que un tercero asuma sin
liberacion de ese deudor la obligacién de pago; (iii) la modificacion o extincién de las garantias
que tuvieren; o (iv) la conversién de los créditos en acciones o participaciones sociales, en créditos
o préstamos participativos o en cualquier otro crédito de caracteristicas o de rango distintos de
aquellos que tuviere el crédito originario.

De la comparativa resulta que la Ley 16/2022 ha establecido un régimen para los créditos avala-
dos por el ICO que se asemeja mas al establecido para los créditos piblicos que al de los créditos
financieros, puesto que las materias excluidas del plan de reestructuracién son las mismas que las
contenidas en el articulo 616 bis TRLC para el crédito publico, con la particularidad de que en el
caso de los créditos avalados si se permite la reduccién de su importe, esto es, las quitas, si bien
es necesaria la autorizacion de la AEAT para que las entidades financieras puedan votar a favor de
un plan de reestructuracién, como veremos a continuacion.

Lo anterior hace que, aunque la Ley 16/2022 califique al crédito como pasivo financiero y como
crédito ordinario a efectos concursales, lo cierto es que en la practica pareciera que, en algunos
casos, cuenta con unas prerrogativas que lo acercan mas a un crédito piblico (incluso podriamos
decir “cualificado”)".

2.3. De los planes de reestructuracion para los créditos avalados por el ICO

Las modificaciones de créditos avalados que si puede contemplar un plan de reestructuracion se
encuentran en el apartado 3.b) de la DA8: fraccionamientos, aplazamientos (ambos también co-
nocidos como esperas) y quitas. En estos casos, para que las entidades financieras puedan votar a
favor de esas modificaciones, sera necesario que obtengan antes la autorizacion de la AEAT, para
lo cual se ha habilitado un procedimiento telematico, que sera resuelto por parte del director del
Departamento de Recaudacién™.

La DA8 establece consecuencias diferentes para los casos en los que se haya obtenido la autori-
zaci6n de la AEAT y aquellos casos en los que haya sido denegada (o esta no se haya solicitado o,
habiéndose solicitado, no se haya recibido contestacion). A su vez, distingue entre los supuestos
previos a la ejecucion del aval y aquellos casos en los que el aval ha sido ejecutado. Recordemos
en este punto que (salvo en financiaciones bullet) lo habitual seré que en una financiacién avalada
se produzcan tantas ejecuciones del aval como cuotas de principal estén previstas en su calendario
de amortizacién.

11 SANCHEZ VELO, Luis M. (2022). La reforma del texto refundido de la Ley Concursal y algunos de los peligros que la acechan. El Derecho.com.
Recuperado el 20 de septiembre de 2022 de https://elderecho.com/reforma-texto-refundido-ley-concursal-peligros-que-acechan.

12 https://sede.agenciatributaria.gob.es/Sede/procedimientos/RLO6.shtml.
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Lo anterior supone que un mismo crédito avalado puede encontrarse en ambas situaciones, es
decir, que por un lado se hayan producido impagos de principal y ejecuciones parciales del aval
y, por otro lado, que aln no hayan tenido lugar las fechas de amortizacién ordinaria del resto del
crédito y, por lo tanto, el aval por la parte no vencida (no al menos de forma ordinaria conforme
a calendario) se encuentre vivo.

A.

Régimen ordinario

Hemos considerado necesario distinguir entre un régimen ordinario y una situaciéon de
arrastre (que se encuentra explicada en el apartado (B) de esta seccién), debido a que
—como veremos— la DA8 parece haber creado esta disposicion sobre la base de que el
voto de las entidades financieras en estos planes de reestructuracion es decisorio en todos
los casos. No obstante, y como desarrollaremos en el apartado siguiente, esto no tiene por
qué suceder siempre.

Asi, el régimen ordinario que establece la DA8 puede ser explicado partiendo del siguiente
ejemplo practico: un plan de reestructuraciéon cuyo objeto es aprobar una quita del 10 %
para un crédito avalado al 70 % con un nominal de un millén de euros:

Si las entidades financieras obtienen la autorizacion de la AEAT y el aval no se ha eje-
cutado, este no resultara en ningln caso perjudicado. En cambio, si el aval ya ha sido
ejecutado (o parte de él), esto es, si las entidades financieras han cobrado el importe
avalado por el ICO, las medidas que posteriormente se establezcan en el plan si afec-
taran al Ministerio a la hora de recobrar dicho importe, de tal forma que la entidad
y el Ministerio asuman a prorrata la quita respetando el rango pari passu del crédito.

En nuestro ejemplo, el importe del crédito avalado tras la quita sequira siendo exigible
frente al ICO por la entidad financiera por la cantidad de 700.000 €. Sin embargo,
como consecuencia de la quita, el nominal del crédito se habra visto reducido frente
al deudor a 900.000 £, de los cuales al Ministerio le corresponderan Gnicamente
630.000 € (es decir, el 90 % de la parte avalada del crédito), mientras que a la enti-
dad financiera le corresponderan 270.000 € (el 90 % de la parte no avalada del cré-
dito), de forma que ambos asumen la quita por igual conforme a dichos porcentajes.

En este punto, es interesante suscitar que, para obtener la autorizaciéon de la AEAT,
las entidades bancarias podrian ofrecer, dentro del plan de reestructuracién, un tra-
tamiento del aval plblico que favorezca la posicion de la AEAT tras la aprobacion de
dicho plan. Por ejemplo, las entidades financieras podrian ofrecer una reduccion del
importe del crédito cubierto por el aval publico, a cambio de obtener la autorizacion
de la AEAT para votar a favor del plan de reestructuraciéon que prevé una quita, man-
teniendo el aval (minorado) por el importe restante del crédito. En sintesis, las entida-
des financieras podrian aprovechar que es necesaria la autorizacién de la AEAT para
proponerle medidas que en la practica faciliten su autorizacion y la reestructuracion
del crédito.
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Aunque la ley parezca limitar considerablemente las posibilidades de reestructuracion,
creemos que hay bastante campo para proponer soluciones creativas que ayuden a
sortear los inconvenientes de la norma.

ii. (Silas entidades financieras no obtienen la autorizacion de la AEAT (bien sea porque
la deniega o no contesta o no se solicita), pero deciden igualmente votar a favor del
plan y el aval no ha sido ejecutado totalmente, ello determina el perjuicio del aval®.
Es decir, el plan de reestructuracién saldra adelante para la totalidad del crédito con la
quita del 10 %, pero perdiendo el aval piblico por la parte no ejecutada. En este pun-
to, cabria plantear si no habria sido mas l6gico que el perjuicio del aval se predicara
Gnicamente respecto de la parte del crédito afectada por la quita o espera, de manera
que la parte restante del crédito mantuviera la cobertura del aval.

En cambio, en caso de que el aval hubiera sido ejecutado (en todo o en parte), el
legislador parece querer que se extienda a favor del Ministerio una inmunidad que le
permitird conservar su derecho a cobrar la totalidad del crédito avalado en el que se
haya subrogado frente al deudor (esto es, el 70 % del millén en nuestro ejemplo, es
decir, 700.000 €). Por el contrario, la entidad financiera si tendria que asumir la quita
del 10 % sobre la parte no ejecutada (teniendo tan solo derecho a exigir del deudor
270.000 €y no 300.000 €). En este sentido, la DA8 parece que busca evitar que las
entidades financieras tras obtener el cobro del importe avalado se sientan tentadas a
aprobar una medida (como pudiera ser una quita), en perjuicio del Ministerio, que ha
adelantado previamente la totalidad del importe avalado.

B. Arrastre por terceros acreedores

Como hemos adelantado, la DA8 parece estar pensando en una situacion donde el crédito
avalado por el ICO tendria mayoria (o al menos seria necesario) a la hora de aprobar un
plan de reestructuracion. No obstante, no tiene en cuenta que dentro del pasivo afectado
por el plan de reestructuracion esta categoria de créditos podria verse arrastrada por otras
clases de acreedores.

Como ya hemos senalado, no creemos que pueda tener lugar con esta tipologia de crédi-
tos un arrastre interclase o intra-class cramdown (salvo por el supuesto que explicaremos
en el apartado C), porque tal y como venimos sosteniendo, no comparten un interés co-
mn con el resto de los créditos ordinarios y creemos que deberan ser una clase separada,
pero si podria tendria lugar lo que en el derecho anglosajon se conoce como cross-class
cramdown™ o arrastre entre clases.

13 “La falta de autorizacién previa de la Agencia Estatal de Administracion Tributaria dete
gjecutada (...)".

14 "0, en otro caso, la conservacion de los derechos de recuperacién y cobranza por el Ministerio de Asuntos Econémicos y Transformacién Digital, sin que
; p . ; ; i
15 Concepto desarrollado en la Directiva (UE) 2019/1023 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de junio de 2019, sobre marcos de reestructuracion

preventiva, exoneracién de deudas e inhabilitaciones, y sobre medidas para aumentar la eficiencia de los procedimientos de reestructuracion, insolvencia
y exoneracion de deudas.
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Dicho supuesto cambia totalmente el paradigma de actuacion de las entidades financieras
que cuentan con créditos avalados por el ICO, ya que podria aprobarse un plan de rees-
tructuracion sin la autorizacién de la AEAT, en el que la entidad financiera, no obstante,
no ha votado a favor o incluso ha votado en contra, pero se ha visto arrastrada por los
restantes acreedores.

Cuestion distinta es si las entidades financieras tendrian que votar también en contra o
abstenerse de votar en relacién con otras financiaciones (no avaladas) para que no se
pudiera alegar que con su actuacion se facilité la aprobacion de un plan de reestructura-
cion. Creemos que esta interpretacion no puede sostenerse, porque implicaria exigir a la
entidad un comportamiento mas alla de las posiciones que cuenten con avales ICO. Y aqui,
probablemente en mas de un caso, la entidad no habria aceptado el aval del ICO de saber
que estaria condicionando su margen de actuacién respecto del resto de sus posiciones.

:Como pensamos que es de aplicacion el régimen de la DA8 en estos casos de arrastre? El
resumen es que creemos que, en definitiva, cuando las entidades financieras se comporten
de manera diligente recabando la autorizacion de la AEAT, pero se vean arrastradas en
la votacién del plan de reestructuracion, las consecuencias deben ser las mismas que las
sefnaladas en el apartado A.i.

Pensemos el mismo supuesto anterior: un plan de reestructuracién para aprobar una quita
del 10 % del crédito de un millén de euros avalado al 70 %. La diferencia ahora esta en que
el porcentaje del crédito avalado por el ICO objeto de la reestructuracién es minoritario
con respecto a las restantes clases de acreedores. Esto es, aunque las entidades financieras
votasen en contra del plan o se abstuviesen de votar (de conformidad con el criterio de
la AEAT), el crédito avalado por el ICO podria verse arrastrado por el restante porcentaje
mayoritario, al ser indiferente su voto para sacar adelante dicho plan de reestructuracion.

i. Sielaval hasido ejecutado en el momento de la aprobacion del plan de reestructura-
cibn, volvemos a la diccién literal del apartado 3.b) en su inciso final, que parece evitar
que la Administracion Plblica se vea afectada por la quita, conservando la totalidad
de los derechos de cobro (es decir, el 70 % avalado). No obstante, como hemos dicho
anteriormente, la DA8 parece haber considerado tan solo el supuesto del apartado
A.ii anterior, donde, tras la ejecucién del aval, son las propias entidades avaladas las
que deciden sacar adelante un plan con una quita o espera (habiendo cobrado pre-
viamente el importe del crédito correspondiente).

La diferencia aqui con respecto al caso ordinario es que, en este caso, se ha aprobado
el plan de reestructuracion sin intervencién activa de las entidades financieras. Es aqui
donde cobra especial relevancia el articulo 16.3 del Real Decreto-ley 5/2021 (ratifi-
cado por la DA8), que sefnala que la Administracion pablica podria resultar afectada
por el plan de reestructuracién aprobado™. Creemos que precisamente el Real Decre-

16 Asi, la Ley 16/2022: “Los avales piblicos otorgados al amparo de los Reales Decretos-leyes 8/2020, de 17 de marzo, [...] se regirdn por el articulo 16 del
Real Decreto-ley 5/2021, de 12 de marzo, de medidas extraordinarias de apoyo a la solvencia empresarial en respuesta a la pandemia de la COVID-19 [...]".
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to-ley 5/2021 con este inciso parece estar pensando justamente en el caso de arrastre
y posterior aprobacién y homologacién del plan.

De todo lo anterior concluimos que el Ministerio si se veria afectado por el plan de
reestructuracion. En nuestro ejemplo, el Ministerio podria exigir al deudor tan solo
630.000 €y la entidad financiera 270.000 €, asumiendo ambas la quita del 10 %
conforme a la regla de pari passu.

A pesar de ello, creemos que habria sido deseable diferenciar ambos supuestos con el
objetivo de evitar generar una gran inseguridad juridica para todos los operadores en
cuanto a sus pautas de actuacion.

Si el aval no ha sido ejecutado en el momento de aprobacion del plan de reestructu-
racion, la DA8 establece que “La falta de autorizacién previa de la Agencia Estatal de la
Administracion Tributaria determinard el perjuicio del aval, en la parte que no hubiera
sido ejecutada [...]". De nuevo, parece estar pensando en aquel caso donde la entidad
financiera no recibié la autorizacién de la AEAT y aun asi vot6 a favor del plan de
reestructuraciéon. Como ya hemos mencionado, parece estar claro que en este caso la
consecuencia es la pérdida del aval.

No obstante, en el caso de arrastre de la entidad financiera con aval ICO, que ha vo-
tado en contra o se ha abstenido de votar, aun habiendo ajustado su conducta a lo
requerido por la Administracion, conforme a una interpretacion estricta del sentido
de la autorizacién (donde la autorizacién no se entiende ligada al voto favorable al
plan), la entidad financiera perderia el aval y se veria arrastrada por el plan de rees-
tructuracion.

En nuestra opinion, sin embargo, parece razonable entender que no se perjudicaria
el aval, puesto que, tal y como expresa la exposicion de motivos de la Ley 16/2022, el
objetivo de dicha reforma es “facilitar la restructuracién de empresas viables".

En el caso contrario, asumir que, aun cuando las entidades financieras actdan diligen-
temente (no votando o haciéndolo en contra), ven su derecho perjudicado seria tanto
como conceder un poder discrecional a la AEAT para sancionar con la pérdida del aval
a la entidad financiera, que no ha llevado a cabo ninguna actitud reprochable (y cuyo
comportamiento devendria irrelevante en el resultado de la votacion).

En conclusion, en este supuesto la entidad financiera no perderia el aval, conservando
el derecho a ejecutar el aval por importe de 700.000 € (o lo que es lo mismo, el 70 %
del crédito sin aplicar la quita). Es decir, sucederia lo mismo que en el caso en que se
aprueba el plan de reestructuracién con autorizacién de la AEAT (caso A.i anterior),
por lo que el Ministerio tan solo podra exigir al deudor el 70 % del importe del crédito
una vez aplicada la quita (es decir, 630.0000 €) y la entidad el 30 % del importe una
vez aplicada la quita (es decir, 270.000 €).
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Eso si, recordemos que en estos casos la entidad solo podra recuperar el importe ava-
lado conforme al calendario original de pagos, conforme a lo que podriamos llamar el
calendario avalado por el ICO, que puede o no coincidir con el calendario que resulte
de la homologacion del plan de reestructuracion.

Los supuestos pueden complicarse, en funcion del calendario de pagos, del importe
avalado, del importe obtenido en fase de liquidacion, etc., pero la conclusiéon siempre
es la misma:

+ En caso de no ejecuciéon del aval, el perjuicio no debe poder ser alegado indis-
criminadamente porque ello seria tanto como otorgar a la Administracion pablica
una facultad sancionadora sin que exista una conducta reprochable. El perjuicio
del aval solo debe predicarse en aquellas situaciones en que la entidad lleva a cabo
una actuacion (o a lo sumo una omisién) que, de no haberse realizado, no hubiera
permitido aprobar el plan.

En caso de ejecucién del aval, la diccién literal de la DA8 parece querer evitar que
el Ministerio se vea afectado por una quita o espera aprobada por las propias enti-
dades financieras cuando estas han cobrado el importe avalado del ICO y, por tanto,
el Ministerio se ha subrogado (es decir, podriamos decir que por una actuacién de
mala fe).

No obstante, creemos que, en casos de arrastre en los que no ha habido conducta
reprochable por parte de la entidad financiera, los efectos de la aprobaciéon de un
plan de reestructuracién deben afectar también al crédito que ostente el Ministerio,
subrogandose, por tanto, en la misma posicion y en las mismas circunstancias que
tenia hasta entonces la entidad financiera.

Arrastre entre las propias entidades avaladas

Por altimo, queremos plantear un escenario que tal vez sea de laboratorio, pero que es
posible. Imaginemos una situacién en la que la AEAT ha denegado su aprobacion y los
créditos avalados por el ICO conforman una dnica clase (como defendemos que deberia
suceder en la mayoria de los casos, si no en todos ellos). Sin embargo, unas entidades se
encuentran a favor de sacar adelante el plan, incluso cuando ello suponga perjudicar y
perder su aval, mientras que otras no quieren apoyarlo sin la autorizacién de la AEAT, y
esta no llega o es denegada.

Supongamos que las primeras son mayoria y el plan puede salir adelante con el arrastre
intraclase, es decir, por la mayoria preceptiva obtenida en dicha clase. Este seria otro caso
en que, a nuestro juicio, los créditos avalados que estan en contra de la reestructuracion
serian arrastrados por los que estan a favor (si bien es cierto que a costa de perder los
avales por parte de las entidades que apoyen la reestructuracién) y, por supuesto, las en-
tidades avaladas que voten en contra no deberian ver perjudicado su aval y, por lo tanto,
deberian conservar su derecho a cobrar del Estado el 100 % del importe avalado original
(conforme a su calendario avalado de amortizacién de principal).
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Mas discutible es el hecho de si esta treta podria usarse para arrastrar a los créditos que
se deriven de ejecuciones de avales, por cuanto juridicamente ya se habria subrogado el
Ministerio (aunque el fronting siga obligada a hacerlo la entidad) y recordemos que el
apartado (b) de la DA8 parece que inmuniza al Ministerio de los efectos del plan (a favor,
en cambio, el articulo 16 del Real Decreto-ley 5/2021 que si lo considera “afectable” a
efectos de la homologacién judicial).

2.4. De la obligacion de compartir garantias

Para finalizar este apartado, queremos hacer una breve mencion, entre otras notas que han trata-
do esta cuestion, a la nota informativa del ICO emitida en mayo de 2022 a propésito de cuestiones
planteadas por varias entidades financieras y que vino a sustituir una nota previa de 23 de febrero
de 2022.

Resumiendo mucho, porque no es el objeto de este articulo, la nota exige que las nuevas garantias
que tomen las entidades financieras avaladas en nuevas operaciones de financiacion a favor de
un deudor que cuente con financiaciones previas con aval ICO otorgadas por la misma entidad se
compartan también con la financiacion 1CO. Se regulan determinadas excepciones en las que no
procede compartir garantias.

No esté claro que el contenido de estas notas informativas tengan caracter vinculante (salvo si
se ha incorporado a los contratos marco via adendas suscritas por las entidades), ni que sea, por
lo tanto, exigible frente a las entidades financieras tampoco cémo conjugar este nuevo requisito
con la DAS; pero, a priori, no serian incompatibles, si bien aumentara la dificultad de aquellas
reestructuraciones que cuenten con pasivo avalado por el ICO. Pensemos, sin mas, en un plan
de reestructuracion que prevea la inyeccion de nueva liquidez, ;estarian las entidades financieras
dispuestas a aportarla si ello supone compartir garantias con financiaciones con aval ICO viejas?

3. La posible vulneracion del principio de sequridad
juridica ante el desarrollo normativo de los avales ICO

Como hemos visto, la DA8 introduce un régimen de autorizaciones en materia de planes de rees-
tructuracion que, de facto, viene a cambiar el régimen preconcursal de los créditos avalados por el
ICO. Ello se debe a que, aunque la DA8 reitera la clasificacién dada por el Real Decreto-ley 5/2021
de “crédito financiero”, en la practica impone unos requisitos asociados a los créditos de derecho
publico, o incluso mas estrictos con el consiguiente perjuicio para el aval que pudiera derivarse
en funcién de la actuacién de la entidad financiera. Y no solo eso, recordemos que el Cédigo de
Buenas Practicas permitia la conversion de estos préstamos en participativos (cierto es que solo
para importes reducidos de ayuda publica), pero esta posibilidad ha quedado excluida por medio
de la DA8 en fase de convenio y para los planes de reestructuracion.

En suma, los créditos otorgados bajo la regulacién anterior y que contindan vigentes estan su-
friendo un cambio en su régimen juridico aplicable, lo que nos lleva a preguntarnos si esto puede
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ir en contra de los principios consagrados en el articulo 9.3 CE, que, como es de sobra conocido,
recoge, junto con el principio de irretroactividad de las disposiciones sancionadoras no favorables
o restrictivas de derechos individuales, el principio de sequridad juridica.

En cuanto a la prohibicion de retroactividad, el Tribunal Constitucional ha realizado una interpre-
tacion muy restrictiva de la norma, sefialando que solo se deriva cuando se infringe “un castigo
(...) a determinadas personas o colectivos por una conducta previa"”. Por ello, no parece posible
sostener que, bajo esta interpretacion, la DA8 entre dentro de la prohibicién de retroactividad que
enuncia la Constitucion.

Sin embargo, aunque una disposicion retroactiva no pueda ser calificada como sancionadora,
dicha retroactividad puede ser tal que vulnere la seguridad juridica de nuestro ordenamiento. En
particular, este cambio normativo podria ser contrario al principio de sequridad juridica en su ver-
tiente de confianza legitima, dado que “el principio de sequridad juridica consagrado en el articulo
9.3 CE protege la confianza de los ciudadanos que ajustan su conducta econémica a la legislacion
vigente frente a cambios normativos que no sean razonablemente previsibles™®.

A la hora de analizar si una disposicién normativa es contraria al mencionado principio, el Tribunal
Constitucional sostiene que el principio de confianza legitima solo puede actuar como limite si
previamente ha existido una situacién de confianza efectiva merecedora de proteccion y si lesiona
derechos y no meras expectativas. Volviendo a nuestro caso, fueron precisamente el Real Decre-
to-ley 5/2021Yy el propio Cédigo de Buenas Practicas los que sentaron una expectativa razonable
que se ha visto frustrada por un régimen del todo imprevisible que ha dado un giro de 180 grados
al anterior®.

La confianza que todos los operadores (entidades de crédito, fondos e incluso los propios deudo-
res) depositaron en los créditos avalados por el ICO se esta viendo dafiada ante un régimen que
desnaturaliza su caracter tal y como se habia configurado hasta la fecha, y es posible argumentar
que, a la vista de estos criterios, la DA8 podria ser contraria al articulo 9.3 CE en lo que respecta a
la seguridad juridica en su vertiente de confianza legitima.

4. Conclusiones

Los créditos avalados por el ICO al amparo de las sucesivas lineas establecidas desde marzo de
2020 han constituido un instrumento de financiacion muy utilizado por compaiias espaolas,
hasta el punto de alcanzar un volumen tal que los convierte en elemento clave del pasivo de mu-
chas de ellas y, por ende, en cualquier proceso de reestructuraciéon de su deuda.

17 Sentencia del Tribunal Constitucional ndim. 51/2018, de 10 de mayo.
18 Entre otras, las Sentencias del Tribunal Constitucional ndm. 51/2018, de 10 de mayo y 126/1987, de 16 de julio.

19 Fundamentalmente, como hemos sefalado, en cuanto a (i) la clasificacion del crédito; (ii) la lesién derivada del posible perjuicio del aval a raiz de
la necesidad de solicitar la autorizacién de la AEAT; y (ii) la imposibilidad de acordar su conversion en participativos en un plan de reestructuraciéon o
propuesta de convenio.
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Pese a su normativa constitutiva, los convenios suscritos entre las entidades avaladas y el 1CO,
el Real Decreto 5/2021y el Cédigo de Buenas Practicas configuraron y asentaron su naturaleza
como pasivo financiero refinanciable, y la Ley 16/2022 ha venido a introducir una serie de reglas
que alteran dicho entendimiento y suscitan variados interrogantes en el contexto de los planes de
reestructuracion.

Aunque lo deseable es que la AEAT y el Ministerio alcancen un consenso con las principales en-
tidades financieras sobre la aplicacién de la DA8, a lo largo de este articulo hemos tratado de
anticiparnos, y hemos pretendido arrojar luz sobre el esquema normativo resultante tras la Ley
16/2022 en relacion con los créditos avalados por el ICO, realizando una labor interpretativa,
suscitando posibles escenarios no previstos en la DA8 y proponiendo soluciones constructivas de
cara a las reestructuraciones que se esperan en adelante, manteniendo como propésito Gltimo de
la interpretacion el fin persequido por la norma: “facilitar la reestructuracion de empresas viables".
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La compraventa de negocios en crisis segiin la reforma: planes de reestructuracion liquidativos vs.
prepack

La reforma introducida por la Ley 16/2022, de 5 de septiembre, para la implementacion de la Directiva
2019/1023, introduce modificaciones en el denominado prepack concursal y, ademds, incorpora la posibilidad
de los planes de reestructuracion liquidativos que establezcan la venta del negocio o de unidades productivas
en funcionamiento con aprobacion de los acreedores. En este articulo se analizan ambas alternativas y se ex-
ponen aquellos escenarios de reestructuracion en los que pueden ser mds eficientes cada una de ellas.
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The sale of businesses in financial distress after law 16/2022: restructuring-plan liquidations vs pre-
pack insolvencies

Law 16/2022, which implements Directive 2019/1023, introduces changes to the so-called pre-pack insol-
vency. It also offers the possibility for the restructuring plan to establish the sale of the whole business (or
certain business units) as a going concern, which would imply the liquidation of the debtor with the creditors’
approval. This article analyses the two types of instruments (the pre-pack insolvency and sale of a business
under a restructuring plan) and the circumstances in which each instrument might be more efficient from a
restructuring point of view.
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1. Introduccion

En los afios 40 tuvo lugar un nuevo episodio de la eterna guerra de formatos que siempre se
plantea cuando existen en el mercado dos o mas sistemas de un mismo producto que son incom-
patibles entre si. Un buen ejemplo de esa guerra de formatos es la conocida competencia entre
los sistemas video Betamax, VHS y, en menor medida, Video 2000.

En 1940 la competencia no se planteaba en términos de cintas de video, sino de discos de vinilo y,
en particular, de microsurcos. La introduccion del vinilo permitié que el surco fuera mas pequeno
(microsurco) y tuviera menor profundidad que los antiguos discos de goma de laca de la década
de 1920. Esto permitia una menor velocidad de reproduccidn respecto de la anterior (78 rpm) y,
por tanto, una mayor duracién de grabacién. Esta mejora tecnolégica fue aprovechada por varios
actores, aunque con conceptos distintos.

Por un lado, Columbia Records introdujo en el mercado el formato de disco de vinilo con micro-
surco de 12 pulgadas a 33 rpm (también conocido como LP). RCA introdujo por su parte un disco
mas pequeno con un microsurco mas estrecho de solo 7 pulgadas y una mayor velocidad de re-
produccién (45 rpm). A mayor velocidad, la calidad del sonido mejoraba porque el ruido de fondo
y del surco eran menores, pero por el contrario esa mayor velocidad también suponia un menor
de tiempo de grabaci6n del disco de RCA (hasta 7 minutos por cara) frente al LP de 33 rpm (25
minutos por lado). Esto limitaba el uso préctico del primero para composiciones de larga duracién
como las de musica clasica.

Si se revisan los antecedentes de otras guerras de formatos, generalmente uno de los contendien-
tes es el que se impone sobre los demas por una mayor compatibilidad, menor precio, mejores
prestaciones, etc., quedando el resto abandonados y expulsados del mercado.

Sorprendentemente, en el caso de la lucha del disco de 33 rpm vs. el de 45 rpm eso no fue asi.
Cada uno encontré su nicho de mercado: mientras el formato de RCA se impuso en el mercado
de sencillos del rock y el pop, el LP dominé principalmente en los 40 y 50 el mercado de mdsica
clasica. A los diez afios de su incorporacién, ambos formatos se repartian el mercado: 58 % de las
ventas en EE. UU. para el LP y practicamente el resto para el single de 45 rpm.

Me vino a la memoria esta vieja historia cuando terminé de leer la reforma introducida por Ley

16/2022, de 5 de septiembre (“Ley 16/2022"), de reforma del Texto Refundido de la Ley Concursal
(“TRLC"), por la que se transpone la conocida como Directiva sobre reestructuracion e insolven-
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cia (“DRI")'; y, en particular, al comprobar que el legislador espafiol ha incorporado los planes
liquidativos al permitir que el plan de reestructuracion pueda tener como objeto la transmision
preconcursal de la totalidad del negocio o de unidades productivas (art. 614 TRLC) sin la declara-
cioén en concurso, si el deudor se encuentra en probabilidad de insolvencia, insolvencia inminente
o, incluso, insolvencia actual. Algunos habiamos sugerido en el pasado las ventajas de introducir
esta posibilidad en los instrumentos de reestructuracion preconcursal (Alonso y Rubio, 2020 y
Azofra 2020).

El nuevo instrumento que nos facilita el legislador comparte la filosofia ya existente en seno de
concurso de que la venta del negocio o de unidades productivas puede ser (i) un instrumento
solutorio mas eficiente en términos de recuperacién de valor que la venta singular de los activos
que lo componen; o (ii) una alternativa de reestructuracién mas viable y efectiva que una refinan-
ciacion de dificil planteamiento, precisamente en tiempos de tanta incertidumbre como los que
atravesamos, que hacen muy complejo plantear en algunos casos previsiones futuras razonables y
realistas para la preparacion de un plan de viabilidad.

Dentro de esa posible “competencia de formatos” que pueda hipotéticamente existir entre el pre-
pack concursal y la venta del negocio con el plan, ambos instrumentos son incompatibles: mien-
tras el primero precisa de la declaraciéon de concurso, el segundo tiene como objeto evitar esa
declaracion.

Sin embargo, como expondré mas adelante, considero que, como ocurrié con el LP y el single de
45 rpm, ambos instrumentos para la venta de negocios o partes de él en una situacion de reestruc-
turacion tendran sus respectivos nichos de aplicacion segln el alcance del pasivo a reestructurar y
otros aspectos a valorar en cada caso.

A efectos sistematicos y para evitar reiteraciones innecesarias, cuando me refiera en el analisis a la
venta del negocio o de la empresa debe entenderse que también lo hago a la venta de unidades
productivas, salvo que se haga alguna valoracion especifica para este supuesto concreto.

Asimismo, en este articulo me centraré en el analisis de la venta directa del negocio como objeto
del plan y las modificaciones introducidas por la Ley 16/2022 en el denominado prepack concursal
(venta del negocio con la solicitud de concurso) (art. 224 bis TRLC).

Quedan fuera del objeto de este analisis la adquisicion indirecta del negocio mediante capitaliza-
cion de créditos bajo el plan, también incentivada por la Ley 16/2022 al impedirse las limitaciones
por cambio de control que tengan lugar por la ejecucién del plan respecto de contratos necesarios
para la actividad (art. 618.2 TRLC); el régimen incorporado para el nombramiento de experto
para recabar ofertas de compra (art. 224 ter y ss. TRLC); la venta del negocio en un convenio con
asuncion (art. 324 TRLC), de poco éxito en el pasado; y la liquidacidn con transmisién de empresa
en funcionamiento del procedimiento especial para microempresas (art. 707.3 TRLC), que merece
un andlisis aparte.

1 Directiva (UE) 2019/1023 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de junio de 2019, sobre marcos de reestructuracién preventiva, exoneracion de
deudas e inhabilitaciones, y sobre medidas para aumentar la eficiencia de los procedimientos de reestructuracion, insolvencia y exoneracién de deudas,
y por la que se modifica la Directiva (UE) 2017/1132 del Parlamento Europeo y del Consejo, sobre determinados aspectos del Derecho de sociedades.
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2. Venta del negocio como objeto del plan
de reestructuracion

Es generalizadamente reconocido que la recuperacién de valor que se obtiene en concurso por la
venta de negocios es sustancialmente inferior al que podria alcanzarse fuera de él. Y esta conclu-
sién no es solo aplicable a nuestro proceso concursal, sino que también lo es al Chapter 11, que es
considerado el proceso de reorganizacién mas eficiente.

En efecto, la doctrina econdémica ha destacado que el precio que se obtiene en Chapter 11 por
la venta de negocios de sociedades cotizadas supone de media un 45 % de descuento respecto
del que se podria haber obtenido fuera del concurso (Hotchkiss y Mooradian, 2010). Similares
razonamientos se han empleado para rechazar impugnaciones de acuerdos de refinanciacion
homologados de Bodybell (SJM n.2 11 de Madrid, de 22 de julio de 2016, LA LEY 229098/2016) y
Abengoa (SIM n.2 2 de Sevilla de 25 de septiembre de 2017, LA LEY 127235/2017).

Y es que los efectos derivados de la declaracion de concurso en el negocio, las relaciones comer-
ciales con clientes y proveedores, la reputacion en el mercado, la pérdida de crédito, la cristali-
zacion de deudas contingentes, etc., ya supone de por si una pérdida de valor que sera tenida en
cuenta por los posibles adquirentes para ajustar a la baja sus ofertas (low-ball bids) tomando como
referencia el valor de liquidacion, y no el valor en continuidad del negocio.

Aunque se reduzca el tiempo en que el negocio permanezca en concurso hasta que se decida en
firme judicialmente su transmision (y la reforma introducida por la Ley 16/2022 supone un nuevo
intento para que los tiempos del prepack concursal se reduzcan, como veremos después), las pro-
pias limitaciones del proceso concursal (participacion de la administracion concursal, posibles ale-
gaciones de terceros, falta de exclusividad y la existencia de un posible proceso competitivo, etc.)
suponen per se otro ajuste de precio frente al que se alcanzaria en una venta fuera de concurso.

Ademas, como veremos, la declaracién de concurso puede ser especialmente gravosa para el
deudor y sus personas especialmente relacionadas, que pueden sufrir ciertas consecuencias (ca-
lificacion de concurso culpable, presunciéon de que son perjudiciales a efectos de rescision los
actos que hayan realizado con el deudor en periodo sospechoso, limitaciones en la adquisicion
de unidades productivas, etc.), que no experimentarian si la reestructuracién pudiera tener lugar
fuera del concurso.

En este sentido, debe destacarse que en las legislaciones de nuestro entorno se recoge expresa-
mente la posibilidad de que en la fase preconcursal tenga lugar la venta del negocio en un marco
de reestructuracion preventiva. Asi se establece, por ejemplo, en los accordi di ristrutturazione y
en el concordato preventivo del Derecho italiano, o en la conciliation y en el sauvegarde francés
(Garcimartin y Marcuello, 2015).

Asimismo, a nivel espafiol, con el régimen anterior a la reforma también se incluyé en algln caso

la posible venta del negocio como parte del acuerdo de refinanciaciéon homologado (AJM n.2 2 de
Madrid de 20 y 24 de octubre de 2016 —/solux—); e indirectamente se obtuvo ese resultado en
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aquellas homologaciones en las que se estableci6 el cambio de deudor (aparte de la ya citada de
Bodybell, también el AJM n.2 2 de Madrid de 28 de julio de 2016 —European Vehicle Safety Spain
1, S.A—y AIM n.2 1 de Castellén de la Plana de 11 de octubre de 2017 —Grupo Obinesa, BOE n.2
250 de 17 de octubre de 2017, pp. 74499 a 74501—).

Recogiendo los instrumentos ya previstos en este sentido en las legislaciones de los Estados miem-
bros, la DRI permite que la legislacién nacional establezca la venta del negocio como objeto del
plan de reestructuracién. De este modo el art. 2.1.1 DRI dispone que la definicién de “reestructu-
racion” a efectos de la DRI puede incluir “las ventas de activos o partes de la empresa y, cuando asi
lo disponga la normativa nacional, la venta de la empresa en funcionamiento, asi como cualquier
cambio operativo necesario o una combinacion de estos elementos”.

El legislador espanol ha acogido en la Ley 16/2022 esta opcion prevista en la DRIy ha incorporado
la posibilidad de “homologar un plan de reestructuracién que prevea la venta de partes o incluso de
la totalidad de la empresa, los llamados planes liquidativos” (preambulo 1), incorporando dentro
del concepto de plan de reestructuracion los que tengan como objeto la venta de todo el negocio
o de unidades productivas que lo conformen (art. 614 TRLC).

De alguna manera, el legislador abre con ello la participacion de los acreedores en las decisiones
de liquidacién, ya que su apoyo sera preciso para la aprobacién del plan que establezca la venta
del negocio (o incluso podran proponer un plan que asi lo prevea, seglin veremos més adelante).
La revisién de las decisiones adoptadas por los acreedores estara limitada a la impugnacién que
eventualmente se presente contra el plan, sin que quepa apelacion.

Es cierto que, aparte del referido articulo, el TRLC no incluye un precepto especifico que desarro-
lle los requisitos y términos que deberian tener los planes que tengan como objeto la venta del
negocio, pero de la revision del resto de previsiones aplicables con caracter general a los planes
de reestructuracion considero que es posible interpretar los requisitos esenciales que esos planes
deben satisfacer, como desarrollaré en los apartados siguientes.

21. Concepto

Los planes pueden tener como objeto la venta de alguna de las unidades productivas del deudor,
que continuara desarrollando su actividad con el resto del negocio que no venda. Los planes que
solo prevean la venta de una unidad productiva no son propiamente liquidativos, dado que su
objeto no seria la liquidacion y extincién del deudor, sino la obtencién de recursos con la venta
de parte del negocio para que el resto pueda ser viable y evitar el concurso. Aunque la venta de
unidades productivas no estaba expresamente referida dentro de las medidas que se podian im-
poner en un acuerdo de refinanciacién, se venia interpretando que era admisible que estuviera
prevista en el plan.

La auténtica novedad introducida por el art. 614 TRLC es que el objeto del plan sea la venta de

toda la empresa, que supondra necesariamente la liquidacién del deudor, que no podra sequir
desarrollando su actividad una vez que la ha transmitido y que solo le restara pagar a sus acree-
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dores con el precio recibido y los activos que no haya vendido. Es decir, una liquidacién solvente.
Nos referiremos a esto mas adelante.

El art. 614 TRLC establece como requisito, eso si, que la empresa que se transmita se encuentre “en
funcionamiento”, como exige la DRI al incluir dentro de la definicién de reestructuracién la venta
de empresa en funcionamiento, sin que sea posible la venta de negocios que hayan cesado en su
actividad.

Considero que el plan puede tener como objeto tanto la homologacién de la venta concreta que
se presente con el plan como una venta en un momento posterior, estableciendo una obligacion
de amortizacién de la deuda del plan una vez que tenga lugar la venta. Para el primer caso, el
plan debera establecer las quitas necesarias en el pasivo afectado para que con el precio obtenido
y el resto de recursos se puedan satisfacer las obligaciones y evitar el concurso. En el sequndo, el
plan debera prever, junto con la futura venta, la modificacion del pasivo afectado con las quitas y
esperas precisas para que el deudor no tenga que entrar en concurso antes de que la venta tenga
lugar; y también para que una vez que el negocio se venda, el deudor liquide todas sus obligacio-
nes de forma que pueda evitar el concurso.

2.2. Presupuesto objetivo. Homologacion. Suspension de solicitud
de concurso y prepacks

Conforme a lo previsto en el art. 615 TRLC, se someten necesariamente a la regulacién prevista
en el TRLC los planes de reestructuracién que establezcan una extension de sus efectos a acree-
dores o socios disidentes y también cuando se quieran proteger “los actos, operaciones o negocios
relacionados en el contexto” del plan (art. 615.2 TRLC), siendo precisa su homologacién (art. 635
TRLC).

Como he indicado mas arriba, al referirse a los planes liquidativos que prevean la venta del nego-
cio, el legislador asume que deberan ser objeto de homologacién (predmbulo de la Ley 16/2022),
algo que expresamente no se refiere en los citados art. 615 y 635 TRLC, pero que indirectamente
resultara aplicable en cuanto la venta no suponga el pago de la totalidad de los créditos y no
haya acuerdo con todos los acreedores; cuando sea sin el consentimiento unanime de los socios;
0, en todo caso, cuando el adquirente pretenda que su adquisicién del negocio quede a salvo de
rescisorias en un hipotético concurso posterior (lo que previsiblemente serd pretendido por el
adquirente).

En todos esos casos se precisaria homologacion ex art. 635 TRLC, debiendo encontrarse el deudor
en probabilidad de insolvencia (objetiva prevision de que, de no alcanzarse el plan, el deudor no
podra cumplir regularmente las obligaciones que venzan en los proximos dos afios —art. 584.2
TRLC—), insolvencia inminente (tres meses antes de cuando se prevea que no se podran cumplir
regularmente las obligaciones —art. 2.3 TRLC—) o incluso en insolvencia actual, siempre que no
haya sido admitida a tramite solicitud de concurso necesario (art. 636.2 TRLC).

Si la solicitud de concurso fuera voluntario, cabria que el experto en la reestructuraciéon que se
hubiera eventualmente designado o los acreedores que representasen mas del 50 % del pasivo
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afectado por el plan solicitasen la suspension de la solicitud durante el plazo de un mes para ob-
tener el resto de mayorias necesarias, contra la presentacion de un plan de reestructuracién por
parte de los acreedores que tenga probabilidad de ser aprobado (arts. 612 y 637 TRLC).

Esto puede permitir a los acreedores presentar un plan de reestructuraciéon que prevea la venta
del negocio y evitar el concurso, sin que sea necesario que esa venta de activo esencial sea apro-
bada por los socios ex art 160 f) LSC, dado que el art. 640.2 TRLC asi lo dispone de encontrarse
el deudor persona juridica en insolvencia actual o inminente, lo que sera el caso si el deudor ha
solicitado la declaracién de concurso.

Teniendo en cuenta lo establecido en los arts. 612 y 637 TRLC, debe interpretarse que, de concu-
rrir los requisitos referidos, esta suspensién de la solicitud de concurso debera tener lugar en todo
caso, incluso aunque la solicitud presentada por el deudor sea el denominado prepack concursal
por incorporar una propuesta escrita vinculante de compra del negocio por acreedor o un tercero
conforme a lo previsto en el art. 224 bis TRLC.

Al introducir la posibilidad de suspension de la solicitud de concurso presentada por el deudor, el
legislador quiere incentivar que la reestructuracién se realice fuera del concurso y que el deudor
no utilice el concurso de forma oportunista como instrumento contra los acreedores.

Si el deudor considera que la mejor solucién es una venta del negocio, sera razonable que pro-
ponga a los acreedores las ofertas vinculantes que reciba para su posible instrumentacién me-
diante un plan, ya que, si no lo hiciera asi y los acreedores no estuvieran conformes con la oferta
presentada, estos siempre podran dejar sin efecto el acuerdo del deudor y el eventual adquirente
mediante la aprobacién de un plan de reestructuracion con la previa suspension de la solicitud de
concurso.

Para evitar ineficiencias y el riesgo de que los esfuerzos realizados y costes incurridos para la
preparacion de la oferta sean baldios y que acabe siendo un stalking horse, es esperable que el
eventual comprador prefiera “precalificar” previamente la oferta con los acreedores y aseqgurarse
de que no va a ser objeto de oposicion por estos mediante la via de los arts. 612 y 637 TRLC, de
forma que la adquisicion pase a estructurarse de otra forma, tenga distinto alcance de activo, pasi-
vo asumido, contratos, etc.; o que finalmente su oferta vaya a servir simplemente como referencia
para encontrar otro comprador mejor durante el plazo de suspension de un mes.

2.3. Contenido del plan de reestructuracion con venta de negocio

Como ya hemos comentado, la Ley 16/2022 no ha introducido una regulacién expresa de los
requisitos del plan de reestructuracién con venta de negocio ni tampoco de su contenido. El plan
debera contener al menos las menciones que el art. 633 TRLC exige “como minimo" y, ademas,
debera completarse con informacion y documentacion adicional precisa para poder analizar la
operacion de venta de negocio y sus efectos.

No es el objeto de este articulo el analisis pormenorizado de todas las menciones generales mini-
mas que el plan debe tener conforme a lo previsto en el art. 633 TRLC (p. ]., identidad del deudor,
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del experto, etc.), pero si que apuntaré sequidamente sin animo de exhaustividad algunos aspec-
tos que considero deberian detallarse en el plan que tenga como objeto la venta del negocio.

2.3.1. LA OFERTA DE COMPRA DEL NEGOCIO

El art. 633.9.2 TRLC exige que en el plan se refieran “las medidas de reestructuracién operativa
propuestas [...], con justificacion de su necesidad y, en su caso, las consecuencias globales para el
empleo, como despidos, acuerdos de reduccién de jornada o medidas similares”.

Si el plan tiene como objeto llevar a cabo una venta concreta con un oferente especifico, uno de
los elementos nucleares del plan de negocio sera la incorporacién a él de la oferta que el interesa-
do en la adquisicion haya realizado y el detalle de todos los efectos que la venta va a tener desde
un punto de vista operativo, laboral, etc.

Al objeto de que la oferta pueda servir de base para la configuracion del plan y analizar que con
ella existen perspectivas razonables para evitar el concurso, considero que la oferta debe ser vin-
culante, sin perjuicio de que pueda estar sujeta a la homologacién del plan o de que pueda estar
condicionada suspensivamente a (i) la aprobacién de la adquisicion por las autoridades de com-
petencia o supervisoras correspondientes; o a (ii) la realizaciéon de una modificacién estructural
que afecte al negocio a transmitir.

Seréa aconsejable en todo caso que, de forma similar a lo previsto en el art. 224 bis TRLC para el
prepack concursal, la oferta regule las garantias ofrecidas por el oferente y el resarcimiento de los
danos y perjuicios para el caso de que no se cumplan las condiciones y el negocio no pueda ser
finalmente adquirido.

En la oferta se indicara el precio ofrecido por la adquisicién del negocio, que —como indicaremos
en el apartado siguiente— sera relevante para analizar si el concurso puede evitarse con los re-
cursos generados, el resto de activos y las medidas previstas en el plan.

La oferta describira igualmente el negocio que es objeto de transmision: los activos incluidos
dentro de él, los pasivos que eventualmente asuma el adquirente, los contratos en los que se
subrogue, etc.

Antes de formular la oferta, el adquirente podré acordar con la parte que presente el plan (ya sea
el deudor o sus acreedores —art. 643.1 TRLC—) la previa delimitacién del alcance del negocio
adquirido en los términos que resulten aceptables para ambas partes.

Dado que resultaran de aplicacion las reglas generales de sucesion de empresa a efectos fiscales,
laborales y de Seguridad Social, se deberian detallar los efectos derivados de esa sucesion de
empresa (p. ej., relaciones laborales en las que se subrogue el adquirente), incluida la satisfaccion
del pasivo fiscal, laboral o de Seguridad Social conforme al plan (y la espera que pueda establecer
el plan a los créditos de Derecho publico bajo el art. 616 bis.2 TRLC). Asimismo, deberén expo-
nerse igualmente en el plan “las medidas de informacién y consulta con los trabajadores que, de
conformidad con la legislacion laboral aplicable, se hayan adoptado o se vayan a adoptar, incluida
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la informacién del contenido econémico relativa al plan de reestructuracion, asi como las previstas
en los casos de adopcién de medidas de reestructuracion operativas” (art. 633.11.2 TRLC).

2.3.2. LAS PERSPECTIVAS RAZONABLES DE QUE CON LA EJECUCION DE LA VENTA BAJO
EL PLAN SE EVITA EL CONCURSO DEL DEUDOR Y SE ASEGURA LA VIABILIDAD DE LA
EMPRESA EN EL CORTO Y MEDIO PLAZO

El art. 633.10.2 TRLC indica que en el plan deberan exponerse “las condiciones necesarias para el
éxito del plan de reestructuracioén y de las razones por las que ofrece una perspectiva razonable de
garantizar la viabilidad de la empresa, en el corto y medio plazo, y evitar el concurso del deudor”.
Esta mencion no solo es un requisito esencial del contenido del plan, sino que también es precisa
para su homologacion (art. 638.1.2 TRLC), y es causa de impugnacién si no se cumpliera (art.
654.4.2 TRLC).

A. Perspectivas razonables de evitar el concurso

Como indica el art. 633.10.2 TRLC, el plan debe indicar las razones por las que se considera
que la solucién prevista en él permite evitar el concurso. En este sentido, los planes liqui-
dativos deben fundamentarse en una concepcion de partida: conforme a los términos del
plan es razonablemente previsible, “de saque”, que se podra evitar el concurso y que la
liquidacion sera “solvente”.

Y para ello se debera valorar conjuntamente si la suma del precio que se obtendra con la
venta y el valor de los activos que no vayan a venderse y queden en el deudor es suficiente
para la satisfaccion de los créditos afectados por el plan conforme a los términos previstos
en él (p. ej., con las quitas o esperas previstas en el plan) y del resto del pasivo no afectado
y aquel que se devengue hasta que se extinga la sociedad deudora.

A fin de cuentas, con lo obtenido de la venta de la empresa y de los activos que queden
se pagara a los acreedores y, por tanto, los nimeros del plan deberian cuadrar. Si de sus
propios términos resulta que no es suficiente para el pago de los acreedores (incluso con
las quitas previstas en el plan), no es razonable pensar que se podra evitar el concurso y el
plan no seria homologable.

No se exige garantia absoluta de que el concurso sea evitable, pero si que las perspectivas
de que pueda evitarse el concurso con la ejecucion del plan (incluyendo la venta del nego-
cio) sean razonables y fundamentadas.

Si el plan contemplara solo la venta de una o varias de las unidades productivas, pero no
de todo el negocio, debera analizarse el resultado econémico que puede suponer la venta
de parte del negocio, el precio obtenido por ello y las perspectivas de viabilidad del resto
para poder analizar si, tomando en consideraciéon en conjunto todas esas variables y la
reestructuracion del pasivo determinada en el plan, se podria razonablemente esperar que
seria evitable el concurso del deudor con el resto del negocio que quedase.
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B. Las perspectivas razonables que aseguren la viabilidad de la empresa en el corto y medio
plazo

El plan debera exponer las razones que lleven a considerar que la venta aseguraria la via-
bilidad de la empresa en el corto y medio plazo. Aparte de una mencién del plan, es un
requisito para su homologacién y una eventual causa de impugnacion.

A diferencia de lo previsto en el art. 224 bis TRLC para el prepack concursal, que exige un
compromiso de al menos tres anos, el TRLC guarda silencio sobre los compromisos que
el eventual adquirente debe asumir en relacién con el mantenimiento de la actividad del
negocio que adquiere bajo el plan.

No creo que eso deba interpretarse en el sentido de que no sea necesario que el adquiren-
te establezca en su oferta compromisos concretos a este respeto, ya que, si no lo hiciera,
seria dificil considerar que el plan tiene perspectivas razonables de asegurar la viabilidad
de la empresa.

El elemento controvertido puede ser la duracién del alcance de esos compromisos, que
deberian ser los suficientes para la viabilidad “en el corto y medio plazo”. La Ley 16/2022
no ha incorporado criterio interpretativo a este respecto y se arrastran las dudas interpre-
tativas que se tenian sobre el marco temporal que el plan de viabilidad debia tener confor-
me al antiguo art. 598.1.1.2 TRLC, que también indicaba que debia permitir la continuidad
de la actividad “a corto y a medio plazo”.

En este sentido, la mayoria de la doctrina (Pifiel, 2009; Cervera, 2021; y Geli, 2021) se
inclinaba con el régimen anterior por interpretar que el plazo deberia ser al menos de tres
anos, en atencién a que el art. 71 TRLC contempla ese tiempo para el detalle, en la memo-
ria que se presente con el concurso, de la actividad econémica desarrollada por el deudor.
Si seguimos este criterio también en sede de planes para el analisis de sus perspectivas
razonables de viabilidad a efectos de impugnacién, se puede concluir que el compromiso
de mantenimiento de la actividad del negocio vendido deberia ser igual al plazo de tres
afos previsto para la venta en prepack concursal.

2.3.3. SATISFACCION DEL PASIVO AFECTADO POR EL PLAN Y DEL RESTO DEL PASIVO

El articulo 633 TRLC exige que el plan indique tanto los acreedores que van a ver sus créditos
afectados (art. 633.5.2 TRLC) como los que no lo vayan a estar, sefialando las razones de su no
afectacion (art. 633.8.2 TRLC).

El comprador adquirira el negocio libre de deudas, que se cancelaran con el precio que paguey el
resto de recursos no vendidos de que disponga el deudor (p. €j., caja, derechos de crédito, etc.). El
pasivo afectado por el plan se satisfara conforme a los términos del plan. El no afectado se pagara
conforme a sus propios términos, que no quedaran modificados.
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El adquirente debera tener en cuenta los posibles efectos que el plan pueda tener respecto de las
deudas con garantia real tanto porque se consiga la mayoria suficiente dentro de su clase para su
arrastre como para el caso de que la clase de los acreedores privilegiados sea arrastrada por otras
clases (cross class cram down) y estos mantengan el derecho de ejecucién separada (art. 651.1
TRLC) o el derecho a que se les pague en efectivo el valor de la garantia en el plazo de cuatro
meses, so pena de ejecutar la garantia en caso contrario (art. 651.2 TRLC).

El adquirente podra asumir voluntariamente el pago de algunos de los pasivos del deudor. A este
respecto, a diferencia del prepack, debera tener en cuenta para estructurar su oferta que sera de
aplicacion el régimen general de sucesion de empresa a efectos fiscales, laborales y de Sequridad
Social.

2.3.4. FILIALIZACION

En ocasiones resulta precisa de forma complementaria a la venta del negocio la realizacién de una
previa reorganizacion societaria de filializacion (hive down) mediante una segregacién o apor-
taciéon no dineraria de las unidades productivas que se vayan a transmitir a una nueva sociedad.
Si se contempla llevar a cabo una filializacion previa como parte de la venta del negocio, el plan
debera mencionarlo, ya que se trata de una “medida de reestructuracién operativa” y, como tal, el
art. 633.9.2 TRLC exige que se refiera.

No es el objeto de este articulo realizar un analisis detallado sobre la filializacién en el marco de
un acuerdo de reestructuraciéon preconcursal, respecto del que ya realicé algunos apuntes bajo
el régimen anterior (Alonso y Rubio, 2020). Pero resulta evidente que este instrumento puede
suponer ventajas econdémicas y juridicas que otorgan proteccién adicional al adquirente, ya que
podra determinar el perimetro concreto que adquiere separado en una sociedad independiente y
que, ademas, podra ser un instrumento Gtil para que tenga lugar una sucesién universal respecto
de contratos que consideren necesarios para seguir desarrollando la actividad. Sin duda, todo ello
podra ser muy beneficioso indirectamente para la venta y la obtencién de un mayor precio.

En sede concursal se han defendido las ventajas de utilizar una “sociedad puente” para la instru-
mentacion de la venta de la unidad productiva (Ledn, 2016), pero fuera del concurso se plantea-
ban las posibles interferencias que podria suponer el ejercicio del derecho de oposicién previsto
en el art. 44 LME (Alonso y Rubio, 2020). Uno de los aspectos positivos de la Ley 16/2022 es que
aclara cualquier tipo de dudas a este respecto y expresamente establece que “los acreedores a los
que afecte el plan no tendrdn derecho de oposicion” si el plan prevé una modificacién estructural
(art. 631.3 TRLC). Tendran en su lugar el derecho a impugnar el plan conforme a las reglas gene-
rales como el resto de acreedores afectados, pero no los beneficios del derecho de oposicién ni
que se les garanticen sus créditos.
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2.3.5. CESION O RESOLUCION DE CONTRATOS CON OBLIGACIONES RECIPROCAS PENDIENTES
DE CUMPLIMIENTO. LICENCIAS ADMINISTRATIVAS

El plan debe indicar los contratos con obligaciones reciprocas pendientes de cumplimiento que
vayan a quedar resueltos por el plan (art. 633.6.2 TRLC) conforme al régimen previsto en el art.
620 TRLC para el caso de que no haya habido acuerdo sobre la modificacién o resolucion del con-
trato entre el deudor y la otra parte contratante. En esa situacion, segln se deduce del art. 657.2.2
TRLC en sede de impugnacion, el plan detallara la indemnizacién que se le deba a la contraparte
por la resolucién (y que podra impugnar via art. 657 TRLC, de no estar conforme), pudiendo dicha
indemnizacién quedar afectada por el plan (art. 620.2 TRLC).

Como adelantdbamos mas arriba, en la fase de preparacion de la oferta el deudor y el eventual
adquirente determinaran aquellos contratos en los que este Gltimo tenga interés en subrogarse
para iniciar las correspondientes conversaciones con la contraparte del deudor, dado que en este
ambito no es de aplicacién la imposicion de subrogacién prevista por el art. 222 TRLC en sede
concursal.

Si la contraparte del deudor no accediera a la subrogacion, el plan podra prever la resolucién del
contrato, quedando el crédito indemnizatorio afectado por el plan. Sin duda, esto puede ser una
poderosa arma de negociacion del deudor y del posible adquirente para facilitar un acuerdo con
la contraparte del deudor.

En materia de licencias y autorizaciones administrativas, la venta bajo el plan no se beneficiara del
régimen previsto en el art. 222.3 TRLC para la subrogacién del adquirente en caso de la unidad
productiva en concurso. La posible subrogacion debera analizarse en cada caso conforme a los
requisitos aplicables segln la normativa administrativa correspondiente.

2.4. Eleccion de la oferta de compra y exclusividad

La eleccion de la oferta de compra tendra lugar antes de la preparaciéon y homologacién del plan.
Podria pedirse al Juzgado de lo Mercantil que, para buscar posibles interesados y elegir ofertas, se
nombre al nuevo experto para recabar ofertas de adquisicion de unidades productivas previsto en
los arts. 224 ter y ss. TRLC, pero no es un requisito necesario.

Tampoco es aplicable en sede del plan de reestructuraciéon un proceso de concurrencia o mejo-
ra similar al previsto por el art. 224 bis TRLC para el prepack concursal, por lo que, en términos
practicos, el adquirente cuya oferta sea elegida para presentar con el plan obtendra una suerte de
exclusividad y evitara el riesgo de stalking horse. Esta exclusividad supone una prima en términos
de precio.

El auténtico test de que la oferta presentada es apropiada es que obtenga la mayoria de aproba-
cion suficiente de los acreedores y las respectivas clases. Si se aprueba por los acreedores confor-
me a las reglas de los planes, debe considerarse que se muestran conformes con el resultado que
se obtiene con la liquidacion del negocio que se lleva a cabo con la venta.
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La respuesta frente a posibles abusos sera la impugnacion conforme a los motivos previstos en
los arts. 654 y ss. TRLC por cada una de las partes afectadas. A este respecto, resulta apropiado
destacar que los acreedores podran impugnar si el plan que establezca la venta no supera la
prueba del interés superior de los acreedores prevista en el art. 654.7.2 TRLC, entendido como el
mayor perjuicio que sufririan si lo que obtuvieran bajo el plan fuera inferior a lo que obtendrian
en concurso de la venta de activos o de la unidad productiva. Para el calculo de esto dltimo se
considerara que el pago de la cuota de liquidacion tendria lugar en los dos afios siguientes a la
formalizacion del plan.

Como hemos indicado mas arriba, el precio que presumiblemente se obtenga por la venta del
negocio fuera de concurso deberia ser, salvo ofertas oportunistas a derribo, superior al que se
pagaria en liquidacion por la venta del negocio en concurso.

Sera el experto que se designe conforme a lo previsto en el art. 672 TRLC (su nombramiento serd
necesario al ser precisa homologacién) el que realice ese analisis comparativo conforme a la va-
loracién del negocio en uno y otro caso.

2.5. Afectacion de los derechos de los socios

El articulo 633.7.2 TRLC dispone que el plan debera referir si va a afectar los derechos de socios.
Dado que el plan que tenga como objeto la venta del negocio supone una liquidacién de la so-
ciedad, el plan afecta los derechos de los socios, entre otras cosas, a su cuota del dividendo de
liquidacion. Por ello, aquellos socios que no hayan aprobado el plan estaran legitimados para
impugnar por los motivos previstos en el art. 656 TRLC, entre otros, porque el plan no ofrezca una
perspectiva razonable de evitar el concurso o de viabilidad de la empresa, o porque una clase de
acreedores vaya a recibir un valor superior al importe de sus créditos.

En cuanto a la aprobacién por Junta de la venta del negocio, sera preciso con caracter general en
cuanto activo esencial de la sociedad (art. 160.f LSC). Ello no obstante, podra llevarse a cabo la
venta incluso aunque la mayoria de los socios la rechazara si el deudor se encontrara en situacion
de insolvencia actual o inminente (art. 640 TRLC).

Debe advertirse que en sede de planes de reestructuracion no rige la regla del art. 224.2 TRLC,
que prevé para el concurso que, si el adquirente de la unidad productiva es una persona especial-
mente relacionada con el concursado, no quedara liberado de la deuda concursal.

Y tiene sentido que no rija en sede de planes, dado que entre otros aspectos, aunque el adquirente
pueda comprar el negocio libre de deuda (salvo por lo ya indicado respecto de los acreedores con
privilegio fiscal), no queda liberado de ciertos pasivos de los que si lo haria un tercer adquirente
no relacionado (p. e]., obligaciones fiscales por aplicacién del art. 42.c LGT, en la parte laboral por
lo previsto en el art. 224.1.3.2 TRLC).

Ademas, debe tenerse en cuenta que en sede concursal los acreedores no tienen margen de deci-

sién y, por tanto, no pueden evitar que el adquirente sea una persona especialmente relacionada
con el deudor que pueda querer utilizar el concurso para quedar liberado de sus obligaciones. En
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cambio, en sede de planes son los propios acreedores los que deciden con las mayorias suficientes
si la venta del negocio mediante el plan a una determinada persona es un alternativa apropiada o
no de satisfaccion de su crédito.

Y, por supuesto, le quedan en todo caso a los acreedores disidentes las vias de defensa previstas
con caracter general en los articulos 654 y 655 TRLC para la impugnacién del plan (no tratamien-
to paritario, reduccién del valor de sus créditos mayor del necesario, prueba del interés superior
de los acreedores, peor tratamiento que otras clases con mismo rango, etc.). Incluso podran los
acreedores disidentes impugnar por vulneracion de la regla de prioridad absoluta si consideran
que los socios “van a recibir cualquier pago o conservar cualquier derecho, accién o participacion
en el deudor” y la clase de los acreedores impugnantes vaya a recibir un valor inferior al importe
de sus créditos, lo que podra ser el caso, por ejemplo, si se produce la venta de una unidad pro-
ductiva y permanece el deudor con el resto del negocio.

2.6. Proteccion contra acciones rescisorias

La garantia al comprador de que su adquisicién estara protegida frente a escenarios concursales
(p.ej. que el concurso tuviera lugar por circunstancias que el comprador desconociera y no hubie-
ran podido ser previstas en el plan) es, sin duda, una prima que genera un mayor precio respecto
del que se pagaria normalmente en circunstancias de crisis si no hubiera la proteccién que facilita
la homologacion.

El art. 667.1.3.2 TRLC indica que no seran rescindibles “los actos, operaciones o negocios que sean
razonables e inmediatamente necesarios para la ejecucion del plan”, siempre que los créditos afec-
tados por el plan homologado representen al menos el 51 % del pasivo total (ndtese que no es
una mayoria de voto, sino el porcentaje referido al pasivo afectado), salvo prueba de que se rea-
lizaron en fraude de acreedores.

La venta del negocio que se realice en ejecucién del plan, sin duda, es un acto necesario para lle-
varlo a caboy, por tanto, quedaria protegido frente a rescisiones en caso de un eventual concurso
posterior, si se cumple el requisito previsto en el art. 667.1 TRLC.

3. Prepack concursal

La Ley 16/2022 ha incorporado algunos cambios principalmente procedimentales en el conocido
como prepack concursal, entendido como tal el concurso solicitado por el deudor que se inicia
con la presentacion de una oferta vinculante de compra de una o varias unidades productivas. Es
decir, se trata de la negociacion y eleccién en la fase preconcursal por el deudor de la oferta de
compra al objeto de que, una vez declarado el concurso, se autorice judicialmente la venta con las
protecciones que ello supone.

Esta alternativa se incorporé a nuestro ordenamiento en 2011 por la Ley 38/2011, de 10 de octu-
bre, y antes de la Ley 16/2022 se encontraba requlada en el art. 530 TRLC.
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La Ley 16/2011 deroga el referido art. 530 TRLC y en su lugar regula el prepack concursal en el
art. 224 bis TRLC, que analizaré seguidamente. A este respecto, debo advertir que no haré una
exposicion detallada de la regulacion concursal general de la venta de unidades productivas en
sede concursal, que principalmente se mantiene, dado que excede del objeto de este articulo y,
en cierta medida, se han apuntado sus principales caracteristicas al hilo del analisis de la venta del
negocio bajo el plan de reestructuracion, al comparar esta venta con la que tendria lugar en sede
concursal.

3.1. Requisitos de la propuesta de compra

La iniciativa en la eleccion de la propuesta de compra que se presente con la solicitud del concur-
so se atribuye al deudor, que podra haber solicitado anteriormente el nombramiento de experto
para recabar ofertas de los arts. 224 ter y ss., aunque no es un requisito imprescindible.

El antiguo art. 530 TRLC era especialmente parco y solo exigia que la propuesta tuviera carac-
ter vinculante, que se realizara por escrito y que tuviera como objeto la adquisiciéon de unidad
productiva “en funcionamiento”, impidiendo, por tanto, la adquisicion de negocios que hubieran
cesado en su actividad.

El nuevo art. 224 bis TRLC mantiene la exigencia de que la propuesta de compra sea por escrito y
vinculante, pero ya no limita la compra de negocios sin actividad si la oferta incorpora un compro-
miso del adquirente de reiniciarla.

Ademas, otro de los elementos que llama la atencion es la especial referencia que el art. 224 bis
TRLC incorpora de que la oferta sea “de acreedor o tercero”, que el anterior art. 530 TRLC no
consideraba necesario aclarar. Si el adquirente fuera una persona especialmente relacionada, no
podra quedar liberado de la deuda concursal o contra la masa por impedirlo el art. 224.2 TRLC.

Sin duda, es una llamada tanto a acreedores como al propio deudor para que tengan en cuenta
el prepack como instrumento para la adquisicién del negocio por el acreedor como medida de
reestructuracion si otras alternativas como los planes de reestructuracién no son factibles. En este
sentido, cabe destacar que el art. 224 bis.3 TRLC recuerda que los trabajadores interesados en
la sucesién de empresa mediante sociedad cooperativa, laboral o participada podran presentar
oferta vinculante de compra.

Ademas, el art. 224 bis TRLC incorpora legalmente la necesidad de que la oferta incluya compro-
misos del adquirente de mantenimiento (o reinicio) de la actividad por un minimo de tres afios,?
estableciéndose expresamente que cualquier afectado podra reclamar dafios y perjuicios al adqui-
rente si incumpliere su compromiso.

Esos afectados considero que deberian ser Gnicamente las contrapartes del deudor al tiempo de
la adquisicién, ya que son a los que afecta la continuacién de la actividad (p. ej., trabajadores,

2 Este plazo podria reducirse a dos afios si se aprueba la enmienda propuesta por los partidos de la coalicion gubernamental al Proyecto de Ley
Organica de eficiencia organizativa del servicio piblico de Justicia, que se tramita actualmente en el Congreso.
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contrapartes de contratos del deudor asumidos por el adquirente como parte de la unidad pro-
ductiva, etc.). Tengo dudas de que pudieran alegar este compromiso otros terceros que contraten
en el futuro con la nueva sociedad titular del negocio, que lo haran en atencién a la valoracién que
realicen de la situacion patrimonial que representen sus cuentas en cada momento.

Era practica habitual en las ofertas de compra de unidades productivas bajo el régimen anterior
que el adquirente asumiera compromisos genéricos de mantenimiento de la actividad cuya exi-
gibilidad efectiva era dudosa. Ahora, en cambio, se exige un compromiso cierto y concreto al
respecto. No creo, no obstante, que el art. 224 bis TRLC quiera configurar este compromiso como
una obligacién de resultado, sino de mera actividad y de prevision razonable, al objeto de que
el adquirente realice una estimacion previa y rigurosa de los recursos que sera necesario facilitar
para cumplir ese compromiso y que efectivamente se pongan a disposicién del negocio adquiri-
do. Si, a pesar de ello, no es posible el mantenimiento de la actividad por circunstancias que se
escapan del control del adquirente (p. ej., por hechos extraordinarios especificos del negocio,
circunstancias de fuerza mayor, etc.), no parece que ello deba suponer responsabilidad para el
adquirente, aunque sera algo a analizar en la eventual reclamacién que se plantee al respecto
segln las circunstancias de cada caso.

Otra duda que se puede plantear es si el mantenimiento de la actividad debe entenderse referido
al mantenimiento de los puestos de trabajo o mas bien al desarrollo de la actividad econémica
llevada a cabo por el deudor. El TRLC distingue en otros articulos entre ambos casos (continuidad
de empresa y puestos de trabajo) y podria interpretarse que, al referirse en el art. 2241 TRLC a
continuar o reiniciar la empresa, no se esta refiriendo al mantenimiento de los puestos de trabajo,
sino de la actividad. En todo caso, como indicaba mas arriba, no considero que sea una obligacién
de resultado, sino de mera actividad y previsién razonable y que, por tanto, la responsabilidad del
adquirente debe analizarse desde este Gltimo punto de vista.

La oferta podra estar sujeta a la aprobacion judicial y también al cumplimiento de condiciones
suspensivas, “tales como la aprobacién de la adquisicion por parte de las autoridades de compe-
tencia o supervisoras, o a la realizacién de una modificacion estructural que afecte a los activos a
transmitir” (art. 224 bis. 7.1 TRLC), para las que se podra establecer en la oferta vinculante un plazo
para su cumplimiento (art. 224 bis. 7.2 TRLC). El citado precepto no establece una lista cerrada de
las condiciones suspensivas a las que se puede sujetar la operacion. Por ejemplo, el comprador
podra sujetar su compromiso a que el juez de lo mercantil determine bajo el art. 221 TRLC que la
sucesion de empresa Gnicamente alcance a los trabajadores que se refieran en la oferta y que las
deudas de Seguridad Social relativas a esos trabajadores no excedan de la cuantia prevista en ella.

El juez podra solicitar caucidn o garantia suficiente de consumacion “si las condiciones suspensivas
se cumplieran en el plazo mdximo para ello establecido en la oferta vinculante” (art. 224 bis. 7.2
TRLC). Si las condiciones no se cumplieran en el plazo previsto en la oferta, el adquirente quedara
liberado de su obligacién de adquirir, si bien el juez le podra exigir “el resarcimiento de los gastos
o costes incurridos por el concurso” (art. 224 bis. 7.2 TRLC in fine). En ese caso, sin duda, se podra
reabrir de nuevo el procedimiento de venta para encontrar a otro posible adquirente o incluso
no descartar un eventual convenio, dado que, al no haberse abierto la liquidacién, técnicamente
seria factible.
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3.2. Tramitacion y procedimiento de publicidad

A diferencia del art. 530 TRLC, el nuevo art. 224 bis no exige la apertura de la liquidacion. El (nico
requisito es que la oferta se presente por el deudor con la solicitud de concurso y, por tanto, que
en ella se pida al juez de lo mercantil que se inicie el procedimiento previsto en el art. 224 bis TRLC.

El juez de lo mercantil debera analizar si la oferta cumple con los requisitos el art. 224 bis.1 TRLC
y, en el propio auto de declaracién de concurso, el juez concederad un plazo comin de quince
dias para que (i) la administracion concursal emita informe de evaluacion de la propuesta; (ii)
los acreedores se puedan personar y realizar alegaciones; y también para que (iii) cualquier inte-
resado pueda presentar propuesta vinculante alternativa, que deberd cumplir con los requisitos
minimos del art. 224 bis.1 TRLC.

Obviamente, el plazo tan reducido que se prevé para la presentacion de ofertas alternativas solo
podra ser aprovechado por aquellos interesados que hayan participado previamente en el proce-
so de recabar ofertas que haya sido abierto, bien por el experto del art. 224 ter TRLC, bien por el
propio deudor, que debera justificar y acreditar en su solicitud que previamente a la presentacion
ha desarrollado un proceso transparente, competitivo y con igualdad de armas para la basqueda
de posibles adquirentes, habiéndose dirigido a los actores relevantes de la industria en la que
desarrolla su actividad, fondos, acreedores, etc.

Aunque no se prevea en el art. 224 bis TRLC, si se establece que la venta de activos de la unidad
productiva se realice sin subsistencia de garantias con derecho de ejecucién separada y el precio a
percibir no alcanzase el valor de la garantia, cabria plantearse si el juez previamente a la tramita-
cion de la oferta deberia requerir al deudor y al ofertante que declarasen si al menos el 75 % de
la clase del pasivo privilegiado especial afectado por la transmisién ha dado su conformidad a la
oferta, dado que si no la tuvieran, no seria posible la transmision segn el art. 214.1.2.2 TRLC. Si la
transmisién de los activos de la unidad productiva se prevé que sea con subsistencia de garantias,
se debera facilitar al juez informacion que le permita velar porque el adquirente tenga la solvencia
y medios necesarios para asumir la obligacién que se transmite (art. 214.22 TRLC).

En el auto de declaracién de concurso se ordenara la publicacion de la oferta en el Registro Pibli-
co Concursal, y el juez de lo mercantil podra requerir al deudor y al ofertante “cuanta informacion
considere necesaria o conveniente para facilitar la presentacion de otras ofertas por acreedores o
terceros”, que sera igualmente publicada en el referido Registro (art. 224 bis.9 TRLC).

El juez de lo mercantil sera el competente para declarar la existencia de sucesiéon de empresa y
delimitar su alcance si la oferta de adquisicién de compra no alcanza a todos los “activos, pasivos
y relaciones laborales” que componen la empresa (art. 221.2 TRLC). El juez de lo mercantil podra
recabar informe a la Inspeccién de Trabajo y Seguridad Social sobre “las relaciones laborales afec-
tas a la enajenacion de la unidad productiva y las posibles deudas de la seguridad social relativas a
esos trabajadores”, que debera emitirse en el plazo improrrogable de diez dias (art. 221.3 TRLC).

Ademas, debe tenerse en cuenta que el art. 220 TRLC dispone que, de forma previa a la adopcién

de las resoluciones relativas a la enajenaciéon de la empresa o de unidades productivas, debera
darse audiencia a los representantes de los trabajadores por plazo de quince dias. También sera
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necesario dar audiencia a los acreedores privilegiados para la enajenacion de bienes y derechos
afectos a créditos con privilegio especial con subsistencia del gravamen y con subrogacién del
adquirente (art. 212 TRLC).

No se prevé en el art. 224 bis TRLC como deben coordinarse los plazos previstos en los arts. 212
y 220 TRLC o los precisos para determinar el alcance limitado de la sucesién de empresa, con el
referido plazo comdn de quince dias del art. 224.2 bis TRLC, que se concede con el auto de decla-
racion de concurso.

Si bien considero que el plazo para la audiencia de los acreedores privilegiados y los representan-
tes de los acreedores podria darse de forma simultanea con el previsto en el art. 224.2 bis TRLC
en el mismo auto de declaracién de concurso, tengo mas dudas en relacién con el tiempo que
sera necesario para determinar judicialmente (en especial si se solicita informe a la Inspeccién de
Trabajo y Sequridad Social) el alcance de la sucesién universal. Debe recordarse a este respecto
que una de las condiciones que seguramente exigira el oferente en caso de que no asuma una
sucesion universal total es que previamente se determine en firme judicialmente que el alcance de
la sucesion sea el previsto en la oferta. El art. 224 bis TRLC no regula este aspecto, pero considero
que se puede abordar de dos maneras:

i.  Lanzar el proceso conforme al art. 224 bis TRLC con el fin de que la confirmacién judicial
del alcance de la sucesioén de empresa (después del referido informe de la Inspeccion)
tenga lugar en paralelo lo antes posible, pero sin que ello suspenda el plazo de quince
dias del art. 224 bis.2 TRLC o el proceso de concurrencia, en su caso, del art. 224 bis.6
TRLC. Obviamente, con esta alternativa se corre el riesgo de que todos los esfuerzos que
se lleven a cabo sean baldios si finalmente el alcance de la sucesion universal determinado
por el juez, previo informe de la Inspeccion, no es el fijado por el adquirente en su oferta.

ii. Suspender el plazo de quince dias del art. 224 bis.2 TRLC a la espera de la previa decision
judicial sobre el alcance de la sucesién de empresa, que podra ser Gtil no solo para verifi-
car que la oferta del adquirente es viable, sino también para facilitar el concurso de otras
posibles ofertas.

3.3. Procedimiento de concurrencia

El anterior art. 530 TRLC no disponia la existencia de un proceso de concurrencia en el caso de
que se presentase un plan de liquidacién con una oferta de compra vinculante. No obstante, la ex-
periencia en la aplicacion del art. 530 TRLC es que, salvo muy contadas excepciones, el juez de lo
mercantil solia acordar la apertura de un proceso de concurrencia, quedando la oferta presentada
inicialmente como referencia de base a batir.

El art. 224 bis TRLC impone ahora un tramite de [lamada de ofertas, mediante la publicacion en
el Registro Piblico Concursal de la presentada con la solicitud de concurso (art. 224 bis.9 TRLC)
y la concesién del plazo de quince dias del art. 224 bis.3 TRLC para la presentacion de ofertas
alternativas.
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En caso de que se presentasen, el juez requerira a la administracion concursal informe de evalua-
cién en el plazo de cinco dias (art. 224 bis.4 TRLC), en el que se deberan analizar los efectos que
cada una de las ofertas pudiera tener en las masas activa y pasiva debido a la resolucién de los
contratos que fuera preciso realizar como consecuencia de cada una de las propuestas (art. 224
bis.5 TRLC).

No exige el art. 224 bis TRLC que las ofertas alternativas que se presenten deban sequir necesaria-
mente el perimetro y las condiciones que se hayan fijado por la primera oferta (p. ej., fijando un
mayor o menor perimetro de adquisicién del negocio, subrogacién de contratos, etc.). Otra cosa
es que en la valoracién que la administracién concursal deba hacer de cada oferta sera preciso
que tenga en cuenta las diferencias de una y otra oferta para valorar el impacto que cada una de
ellas tenga en la masa activa y pasiva y, por tanto, que se puedan comparar las ventajas de una
y otra en términos netos (p. e]., una oferta con un mayor precio puede ser menos interesante en
su conjunto que otra con un precio menor si supone una menor subrogacién en contratos cuya
resolucién pudiera suponer una indemnizacién superior al precio extra ofrecido).

Una vez emitidos los informes de la administracion concursal (parece que el art. 224 bis TRLC
prevé que se puedan pedir varios a la administracién concursal segln las circunstancias del caso),
el juez abrira un periodo para la mejora de las ofertas presentadas en caso de que haya varias.

No regula el art. 224 bis.6 TRLC cdmo debe articularse el procedimiento de esa mejora. No parece
que esté pensando en una “subastilla” que se realice presencialmente, dado que establece la con-
cesion de un plazo de tres dias para que realicen la mejora.

Esa mejora de la oferta deberia presentarse, en principio, en el Juzgado. No se establecen las pre-
cauciones que el juez deberia adoptar para que se mantenga el debido secreto y confidencialidad
de las ofertas presentadas. Seria aconsejable que se adoptaran ciertas precauciones para evitar
que algin oferente pudiera beneficiarse del conocimiento del resto de las ofertas para mejorar la
suya.

En los tres dias siguientes al término del plazo de mejora, el juez aprobara la venta conforme a la
oferta “que resulte mds ventajosa para el interés del concurso”.

Aunque la cuestion no es facil y puede dar lugar a distintas interpretaciones, me inclino a consi-
derar que el andlisis de qué oferta se considera mas ventajosa para el interés del concurso debera
realizarse en términos globales en atencion a la valoracion que la administracién concursal haya
venido a realizar y el efecto que pudiera tener cada una de ellas en las masas activas y pasivas, a
lo que nos referiamos antes.

Asimismo, si los trabajadores hubieran presentado oferta, en atencién al interés del concurso, la
continuidad de la empresa y los puestos de trabajo (entre otros criterios), el juez elegira en primer
lugar la oferta de los trabajadores, siempre que sea al menos igual o superior a las otras alterna-
tivas, lo que en cierto modo viene a reforzar que la comparativa entre todas las ofertas debe rea-
lizarse en términos econdmicos netos (incluido el efecto que unay otra tenga en las masas activas
y pasivas), dado que la comparativa con el resto de ofertas se plantea en términos que encajan
mejor en un sentido econémico (“igual o superior”).
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Si se considera que este periodo de mejora de ofertas es similar a una subasta, podria entenderse
que es aplicable por la remision al régimen general que realiza el art. 224 bis.8 TRLC la regla de
preferencia prevista en el art. 219 TRLC para la adjudicacién al oferente cuya oferta no difiera en
mas del 15 % de la oferta superior, cuando considere que garantiza en mayor medida la conti-
nuidad de la actividad y los puestos de trabajo, asi como la mejor y mas rapida satisfaccion de los
créditos de los acreedores. Entiendo que podria realizarse esta interpretacion, pero seria en todo
caso conveniente que el juez advierta antes del tramite de mejora la aplicacion de la regla prevista
en el art. 219 TRLC para evitar el riesgo de litigiosidad posterior.

En cuanto a la posibilidad de recurso, dado que en el nuevo prepack la oferta no se instrumenta
dentro de un plan de liquidacién (que, por otra parte, se ha eliminado por la Ley 16/2022), la re-
solucién por la que se apruebe la venta no sera recurrible en apelacion, sino a través de un mero
recurso de reposicion conforme al régimen general de recursos para autorizaciones judiciales (art.
518 TRLC).

4. Conclusion

La Ley 16/2022 ha modificado el instrumento concursal del que disponiamos para la venta de
negocio a través del llamado prepack y, por otra parte, ha abierto la posibilidad de que la venta
también se realice fuera del concurso mediante un plan de reestructuracién con aprobacion de los
acreedores con las mayorias correspondientes.

En ambos casos convendra llegar a un acuerdo con los acreedores con privilegio especial con
derecho de ejecucién separada, dado que podrian impedir la venta si no se tiene la aprobacién
del 75 % de su clase. En el caso de los planes de reestructuracion podria haber mas margen para
imponer la decision a los acreedores privilegiados si fuera posible arrastrarlos por otras clases que
estuvieran en el dinero, pero los acreedores privilegiados mantendrian el derecho de ejecucion
separada con los requisitos del art. 651 TRLC, salvo que el plan prevea el pago en efectivo del valor
de la garantia en cuatro meses.

También serad necesario asumir en ambos casos ciertos compromisos de mantenimiento de la
actividad. Igualmente, los dos instrumentos se benefician de una posibilidad limitada de recurso
(impugnacion del plan sin que sea posible apelacion, y recurso de reposicién en caso del prepack).

Sin embargo, las ventajas de la venta bajo plan son sustanciales.

La primera es el mayor valor que se obtiene por la venta fuera del concurso, por el menor efecto
disruptivo que puede tener en el negocio, al no tener que pasar por el concurso, por la mayor
flexibilidad que puede suponer para su instrumentacion e incluso para las partes especialmente

relacionadas, etc.

Ademas, en caso de venta bajo el plan, se le puede asegurar al oferente que va a tener una suerte
de exclusividad porque no existe proceso competitivo, a diferencia del prepack, en el que puede
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haber un riesgo de que su oferta pase a ser la base para otras (riesgo de stalking horse). Esta ex-
clusividad supone una prima de precio en favor de los acreedores.

Pero, como indicaba al principio al contar la historia de los LP y los singles, eso no significa que el
prepack no tenga su nicho como instrumento eficiente de reestructuracién. Al contrario, sera sin
duda una alternativa a considerar en aquellos casos en que la actividad haya cesado o el pasivo
fiscal sea muy relevante y el impacto de la asuncion por el oferente, al descontarlo en precio, per-
judique las perspectivas de recobro para el resto de acreedores.

También sera una alternativa el prepack cuando sea imprescindible, para asegurar la venta, que
tenga lugar una sucesion laboral limitada, en que los Juzgados de lo Mercantil seran los compe-
tentes para resolver al respecto. En el pasado, estos se han mostrado proclives a limitar el alcance
de la sucesion al objeto de facilitar la venta de las unidades productivas. Sobre esto dltimo habra
que esperar al criterio que vayan a sequir después de la reforma introducida por la Ley 16/2022y,
en especial, del analisis que realice la Inspeccion de Trabajo y la Seguridad Social sobre el alcance
de esa sucesion.

Tanto la venta bajo el plan como con el prepack concursal son nuevos instrumentos que van ser
muy Utiles para hacer frente a esas situaciones en las que no sea posible una mera refinanciacion
o reestructuracién del deudor, sino que sea necesario salvar el negocio y preservar su valor en
beneficio de los acreedores, poniéndolo en otras manos.
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El sistema de reintegracién concursal en la reforma de la Ley Concursal

El objeto del presente trabajo es realizar una aproximacién analitica a las principales novedades operadas en
el sistema de reintegracion concursal por la Ley 16/2022, de 5 de septiembre. Tal como explicaremos a conti-
nuacién, las modificaciones operadas en el articulo 226 de la Ley Concursal (en adelante “LC") han alterado
profundamente el dmbito objetivo de las acciones de reintegracion, tanto en lo referente al dies a quo del
periodo sospechoso, que en aplicacion del principio bdsico de litispendencia ha adelantado a la mera solicitud
de concurso, como el dmbito temporal en el que se ha llevado a efecto el acto perjudicial para la masa. Mds
alld de esas reformas tendentes a dotar de mayor eficacia el sistema de reintegracién concursal, es importante
destacar otras reformas no menores que derivan de la supresion del concurso consecutivo y la introduccion de
los planes de reestructuracion.

PALABRAS CLAVE:
ACCIONES DE REINTEGRACION, CONCURSO CONSECUTIVO, INICIO DEL PERIODO SOSPECHOSO, SOLICITUD DE CONCURSO.

Main changes to clawback actions following the Insolvency Law reform

This article analyses the main changes to clawback actions following the Spanish Insolvency Reform. The
changes to article 226 of the Insolvency Law have significantly modified the objective scope of clawback
actions, in terms of (i) when the payment suspension period (periodo sospechoso) begins, which has been
brought forward to when the insolvency petition is filed pursuant to the principle of lis pendens and and (ii) the
timeframe during which actions that are detrimental to the insolvent estate occur. Other than these changes
and in order to make the insolvency refund system more efficient, we highlight other not so minor changes
deriving from doing away with consecutive insolvency proceedings and introducing restructuring plans.
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1. Introduccion: breves reflexiones sobre el sistema de
reintegracion en la LC y su longevidad

Con la promulgacién de la Ley Concursal en 2003, se abandond el régimen de retroaccién de la
quiebra y sus perturbadores efectos en el principio de sequridad juridica.

Asi, bajo el régimen de la quiebra y suspension de pagos se producia una fragmentacién del pe-
riodo sospechoso en el que se debian analizar los actos dispositivos realizados por el deudor. Por
un lado, se establecia un periodo de retroaccion cuyo inicio era fijado por el juez en cada caso
concreto teniendo en cuenta en qué momento se produjo el sobreseimiento del quebrado en el
pago corriente de sus obligaciones y, por otro lado, una serie de periodos sospechosos anteriores
al periodo de retroaccion (de existir este) o a la fecha de declaracién de la quiebra, en los que
mediante el juego de presunciones se facilitaba la ineficacia de los actos del deudor. De otro lado,
el articulo 878 del CCom sancionaba con la nulidad todos los actos realizados por el quebrado
posteriores a la época en que se retrotrajeran los efectos de la quiebra.

La jurisprudencia se encargd de suavizar el rigor de esa declaracion y excluir de la sancion de la
nulidad los actos que correspondan al giro y trafico ordinario del quebrado, o los que resulten
beneficiosos para el quebrado y los acreedores o, al menos, no causen lesioén o perjuicio a estos?.

Por el contrario, la Ley 22/2003 opt6 por un sistema de ineficacia relativa de los actos realizados
por el deudor en el periodo establecido legalmente o periodo sospechoso y no susceptible de
modulacién en cada caso concreto. De esa forma, eran susceptibles de rescision los actos realiza-
dos por el deudor dentro de los dos anos anteriores a la declaracién de concurso que resultasen
perjudiciales para la masa activa. A fin de facilitar la prueba del perjuicio, se incluian una seria
de presunciones juris et de iure y iuris tantum (en gran parte coincidentes con las previstas en la
legislacion precedente).

1 Ley 22/2003, de 9 de julio.

2 Como precisa la sentencia 801/2010, de 14 diciembre (R) 2011, 141) , “superando oscilaciones anteriores se ha inclinado de modo definitivo por el
criterio denominado “flexible”, con arreglo al cual «la ineficacia establecida en el pdrrafo sequndo del art. 878 del Cédigo de Comercio no alcanza a los
actos que correspondan al giro y trdfico ordinario del quebrado, ni tampoco a aquellos actos que resulten beneficiosos para el quebrado y los acreedores o al
menos no causen lesién o perjuicio a éstos»”, de tal forma que, como sostiene la sentencia 676/2010 de 10 noviembre (JUR 2010, 411026), “la ineficacia
establecida en el pdrrafo sequndo del art. 878 C . Com. no alcanza a los actos que correspondan al giro y trdfico ordinario del quebrado (ej. pagos de cuotas
de la sequridad social, de suministros o de arrendamientos), ni tampoco a aquellos que resulten beneficiosos para el quebrado y los acreedores o al menos
no causen lesién o perjuicio a éstos”.
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Este sistema de ineficacia relativa se ha mantenido inalterado en lo sustancial desde el afio 2003
a pesar de las sucesivas modificaciones operadas por la Ley Concursal, ello dejando a salvo la in-
troduccién de escudos protectores a las operaciones de refinanciacion homologadas introducidos
por el Real Decreto-ley 3/2009, de 27 de marzo.

La razon es evidente: el sistema de reintegracion resulta mas respetuoso con la seguridad juridica
que el anterior sistema de retroaccion de la quiebra y al tiempo resulta flexible para adaptarse a
las diferentes circunstancias concurrentes, y ser eficiente para el fin propuesto, que no es otro que
lograr la adecuada integracién de la masa activa, mediante la reparacién de los sacrificios patri-
moniales injustificados del deudor producidos antes de la declaracién de concurso.

La Ley 16/2022 introduce importantes modificaciones en el ambito objetivo de las acciones de
reintegracion mediante la ampliacion del periodo sospechoso en el que deben llevarse a cabo
los actos dispositivos del deudor, poniendo coto a determinadas conductas oportunistas que, en
determinados supuestos, habian llevado a cabo algunos deudores aprovechando la dilacién en la
respuesta judicial, derivada de la situacion de sobrecarga a la que, en general, se han visto expues-
tos los juzgados mercantiles en los Gltimos arios.

Junto con las anteriores modificaciones en el articulado relativo a las acciones de reintegracion,
resulta relevante destacar las consecuencias que derivan de la derogacién del concurso consecu-
tivo y de la introduccién del régimen especifico de proteccion de la financiacién interina y nueva
financiacion previstos en el capitulo VI del titulo Il del libro Il de la LC.

Analizaremos separadamente ambas modificaciones y sus implicaciones en el procedimiento
concursal.

2. Modificaciones del ambito objetivo de la accion
de reintegracion

21. Lareconfiguracion del periodo sospechoso por aplicacion del principio
de litispendencia

Conforme establece el articulo 410 de la LEC los efectos de la litispendencia se producen desde la
demanda si después es admitida. De otro lado, la Ley de Enjuiciamiento Civil resulta de aplicacion
supletoria en lo no previsto por la Ley Concursal. Asi lo disponia la disposicion final quinta de la
Ley 22/2003 y el articulo 521 del actual Texto Refundido de la LC.

Partiendo de ese razonamiento, no han faltado resoluciones que ya bajo el régimen anterior pos-
tulaban una interpretacion flexible que permitiera que el dies a quo del periodo sospechoso de los
dos afios se fijase en la solicitud de concurso y no en la fecha de la declaracion3.

3 Sentencias de la Audiencia Provincial de Murcia (Seccién Cuarta) nim. 198/2014, de 27 de marzo, y nim. 288/2015, y de la Audiencia Provincial de
Zaragoza (Seccién Quinta) de 29 de mayo.
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No obstante, lo cierto es que dichas resoluciones eran minoritarias*, y la cuestiéon desde antiguo
fue pacificada por el Tribunal Supremo en su Sentencia 756/2013, de 11 de diciembre, en la que
desechaba la aplicacién supletoria de la Ley de Enjuiciamiento Civil por cuanto existia una regla
especifica contenida en ese momento en el articulo 21.2 de la LC entonces vigente que declaraba
que “el auto (de declaracién de concurso) producird sus efectos inmediatos, abrird la fase comiin de
tramitacion del concurso que comprenderd las actuaciones previstas, en los cuatro primeros titulos
de esta Ley, y serd ejecutivo aunque no sea firme".

Esa interpretacion ciertamente daba lugar a situaciones de inseguridad e incertidumbre en las que
la posibilidad de atacar un determinado acto del deudor dependia de elementos aleatorios, como
la pendencia de resolucion de un determinado juzgado, e incluso a practicas claramente dilatorias
por parte de algunos deudores que retardaban la declaracién de concurso mediante la presenta-
cién de una solicitud defectuosa necesitada de subsanacién posterior o mediante una oposicion
infundada a una solicitud de concurso necesario.

La cuestion ha sido resulta mediante una reforma que merece una valoracién positiva y que su-
pone anticipar el inicio del periodo sospechoso al momento de la solicitud de la declaracién de
concurso. Asi lo declara el articulo 226.1 de la LC. Por cierto, que esta declaracién convive con la
previsién contenida en el articulo 32 de la LC, cuya redaccion es idéntica a la del articulo 21.2 en el
que se basaba la jurisprudencia del Tribunal Supremo citada en este mismo apartado.

De esta forma, el periodo de los dos afios en los que se debe haber realizado el acto del deudor
perjudicial para la masa activa comienza a contar desde la mera solicitud de concurso. Légicamen-
te, no se distingue entre concurso necesario y concurso voluntario.

Si la solicitud contuviera defectos subsanables que determinaran un requerimiento judicial de
subsanacién, se deben distinguir dos situaciones. Si el requerimiento se atiende y se subsanan las
deficiencias, habra de estar a la fecha de la solicitud. Si el requerimiento no se atiende, procederia
la inadmisién de la solicitud. Si se presenta nueva solicitud, esta determinara el inicio del periodo
sospechoso de los dos afios.

Creo conveniente en este punto hacer una pequena reflexion sobre la relacion de la regla general
del articulo 226 de la LC con las previsiones de paralizacion y suspension de las solicitudes de
concurso voluntario y necesario contenidas en los articulos 610, 612 'y 637 de la LC.

Los articulos 612 y 637 regulan dos supuestos en los que la solicitud de concurso voluntario se
suspende a instancia de los acreedores que representen el 50 % del pasivo que pudiera verse
afectado por un plan de reestructuracién. La suspension tiene una duraciéon maxima de un mes,
durante el cual los acreedores deben presentar un plan de reestructuracién para su homologacion
judicial. En este caso se pueden dar dos situaciones: cabe la posibilidad de que los acreedores
soliciten la homologacion y se dicte auto para homologar el plan de reestructuracién, lo que pone

4 Podemos citar en sentido contrario la Sentencias niim. 169/2015 de la Audiencia Provincial de Corufa (Seccién Quinta), de 20 de mayo de 2015, o la
ndm. 322/2014, de 19 de noviembre, de la Audiencia Provincial de Valencia (Seccién Novena).
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fin a la situacion de insolvencia y determina que se desestime la solicitud de concurso voluntarios,
y también es posible que —transcurrido el plazo mensual— los acreedores no soliciten la
homologacién del plan o esta sea rechazada. En tal caso, se tramitara la solicitud de concurso y
el periodo sospechoso comenzara a contar desde la fecha de la solicitud inicialmente suspendida.

En relacién con la suspension de la solicitud de concurso necesario, es bien sabido que la
comunicacion del inicio de negociaciones con los acreedores prevista en los articulos 584 y
siguientes de la LC priva a los acreedores de la facultad de solicitar el concurso necesario del
deudor. En este sentido, el articulo 610 de la LC establece que la solicitudes de concurso necesario
presentadas después de la comunicacién no se admitiran hasta que transcurran los tres meses
de los que dispone el deudor para negociar. Una vez transcurrido ese plazo, solo se proveeran
las solicitudes de concurso necesario si en el mes siguiente el deudor no hubiera presentado el
concurso voluntario.

A la vista de esa regulacién se pueden dar dos situaciones. En primer lugar, que —realizada
la comunicacién del inicio de negociaciones— el deudor no presente una posterior solicitud
de homologacién de plan de reestructuracién y se hayan presentado solicitudes de concurso
necesario; en segundo lugar, que —transcurrido el plazo de negociaciones con solicitudes de
concurso necesario pendientes de proveer— el deudor presente a su vez una solicitud de concurso
voluntario. Para responder a esta cuestion hemos de distinguir segin el concurso sea declarado
dentro del ano siguiente a la finalizacién de los efectos de la comunicacién o, en su caso, de la
prorroga que se hubiera acordado.

Si el concurso es declarado una vez ha transcurrido un ano desde la finalizacion de los efectos de
la comunicacién del inicio de negociaciones, se mantendra la regla general del apartado primero
del articulo 226 de la LC Yy, por lo tanto, habra de estarse a la fecha de la solicitud de concurso.
Si coinciden las solicitudes de concurso voluntario y necesario, primara la solicitud de concurso
voluntario sobre las solicitudes de concurso necesario a pesar de que estas Gltimas sean anteriores
en el tiempo. La base de esta conclusion se encuentra en el tenor literal del articulo 610 de la LC.
Es la solicitud de concurso voluntario formulada en el mes siguiente a la finalizacién del plazo de
negociaciones la que se tramita y la que da lugar a la declaracién de concurso.

Se podra decir que, desde un punto de vista practico, es dificil que transcurra un ano desde la
finalizacion del plazo de comunicacion del inicio de negociaciones sin que se hubieran proveido las
solicitudes de concurso necesario ya presentadas o incluso la solicitud de concurso voluntario. Sin
embargo, tampoco es un supuesto improbable si a la solicitud de concurso necesario se formula
oposicion del deudor. En tal caso no resulta dificil imaginar que una tramitaciéon en primera y
segunda instancia lleve mas de un ano.

En el caso de que el concurso se declare antes de que transcurra un afo desde el cese de los
efectos de la comunicacién del inicio del negociaciones, entra en juego otra de las novedades
introducidas por la Ley 16/2022. En este supuesto se prescinde de la regla general antes expuesta
y se anticipa el inicio del periodo sospechoso a la propia comunicacién de inicio de negociaciones.

5 Desde un punto de vista practico, es mas que probable que la solicitud careciera de objeto y el deudor desista de ella.
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Ello es asi siempre que concurran las dos siguientes condiciones: a) que no se hubiera aprobado
un plan de reestructuracién o que, aun aprobado, no hubiera sido homologado por el juez; y
b) que el concurso se declare dentro del afio siguiente a la finalizacién de los efectos de esa
comunicacion o de la prérroga que hubiera sido concedida.

Respecto del primer requisito, concurre tanto si no se homologa el plan de reestructuracién como
si, habiendo sido homologado, es impugnado con éxito por alguno de los motivos previstos en el
articulo 661 de la LC (falta de concurrencia de las mayorias necesarias o la formacién defectuosa
de las clases).

En relacion con el segundo de los requisitos, tengamos en cuenta que la finalizacion de los efectos
se produce a los tres meses siguientes a la comunicacion (o seis si se ha solicitado un prérroga),
y ello con independencia de que el deudor disponga de un cuarto mes para solicitar el concurso.

No es necesario que el deudor actie con un propésito fraudulento ni dilatorio, pues es una regla
de caracter objetivo.

A la vista de la redaccion literal del articulo 226.2 de la LC, podria pensarse que si concurren en ese
plazo del afio una comunicacién inicial de negociaciones y una solicitud de concurso voluntario
se fijarian dos periodos sospechosos bienales: un primer periodo de dos afos anteriores a la
comunicacion del inicio de negociaciones y un segundo periodo de dos afios anteriores a la
solicitud de concurso voluntario. A mi juicio no resulta correcta esa interpretacién, ya que solo
habria un periodo sospechoso que comenzara con la comunicacion del inicio de negociaciones y
abarcara los dos anos anteriores.

Téngase en cuenta que, por disposicion del articulo 226 de la LC, la posibilidad de rescision se
extiende igualmente a los actos realizados por el deudor entre la fecha de solicitud y la fecha de
declaracion. Resulta un precision necesaria atendiendo al tiempo prolongado que puede mediar
entre un hito procesal y otro. Ni que decir tiene que no existe limitacién alguna temporal en
ese interregno procesal, por lo que perfectamente pueden transcurrir mas de dos anos entre la
solicitud y la declaracién, y sequird operando la posibilidad de reintegracion de los actos realizados
en ese periodo.

La segunda novedad introducida por la Ley 16/2022 en la delimitacion del ambito objetivo de las
acciones de reintegracion presenta, sin lugar a dudas, un mayor calado. Los actos perjudiciales
del deudor que pueden ser rescindidos no se limitan a los realizados en los afios anteriores a la
solicitud de concurso. Por primera vez se pueden rescindir los realizados después de la declaracion
de concurso, y mas concretamente después de la aprobacioén de convenio.

Antes de la reforma de la Ley 16/22, la posicion de nuestros tribunales era practicamente una-
nime®. La redaccién del articulo 71 LC (precedente del actual articulo 226 LC) no dejaba lugar a
dudas al respecto de las acciones de reintegracion. Solo se podian atacar los actos previos a la
declaracion de concurso, no asi los posteriores ya intervenidos o directamente realizados por la

6 Algunas excepciones se pueden ver en las sentencias de la Audiencia Provincial de Burgos nim. 168/2013 (Seccién 3), de 11 de junio, o de la Audiencia
Provincial de Lleida (Seccién 2) nim. 74/2013, de 14 de febrero.
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administracion concursal y respecto de los que solo cabia la accion de anulacion del articulo 40
LC si se habian realizado sin el necesario concurso de la administracion concursal o, en su caso,
las acciones de responsabilidad del articulo 36 LC frente a la administracién concursal que habia
permitido o ejecutado directamente un acto perjudicial para la masa. En este sentido, es clara la
Sentencia nlm. 267/2013, de 26 de junio, de la Audiencia Provincial de Barcelona (Seccién 15),
que recuerda:

“Cuando nos hallamos en supuestos como el de autos, en que lo que se cuestiona es un acto de
fecha posterior a la declaracion de concurso (mds de dos meses posterior), no resulta de aplica-
cion el articulo 71 LC, sino las normas de los articulos 40 y ss. LC, que regulan los efectos de la
declaracion de concurso sobre el deudor, y de los articulos 49 y ss. de la LC, reguladoras de los
efectos sobre los acreedores. Cabe citar el articulo 40.1, conforme al cual, «[e]n caso de concur-
so voluntario, el deudor conservard las facultades de administracién y disposicién sobre su pa-
trimonio, quedando sometido el ejercicio de éstas a la intervencion de los administradores con-
cursales, mediante su autorizacion o conformidad» y el articulo 40.7: «Los actos del deudor
que infrinjan las limitaciones establecidas en este articulo sélo podrdn ser anulados a instan-
cia de la administracién concursal y cuando ésta no los hubiese convalidado o confirmado»”.
La cuestion resultaba menos clara en relacién con los actos realizados durante la vigencia del
convenio si una vez incumplido se abre la liquidacién posterior. Las posiciones discrepantes fue-
ron superadas por la Sentencia 198/2017 del Tribunal Supremo, de 23 de marzo, cuya doctrina se
resumia en los siguientes postulados:

A. La apertura de la fase de liquidacién implica aplicar los efectos generales derivados de la
declaracién de concurso que se contienen en el titulo Il (articulo 147 LC).

B. No puede considerarse que exista una laguna legal en cuanto a la posibilidad de impugna-
cion de los actos perjudiciales para la masa realizados en el periodo comprendido entre la
aprobacién del convenio y la apertura de la fase de liquidacion por imposibilidad de cum-
plimiento. La remision que el art. 147 de la Ley Concursal hace al titulo en que se regulan
los efectos del concurso sobre los actos perjudiciales para la masa activa permite que, una
vez abierta la fase de liquidacion, los administradores concursales ejerciten algunas de las
acciones previstas en el art. 71 de la Ley Concursal, esto es, la accion rescisoria concursal,
la accién rescisoria ordinaria (accién pauliana) o alguna otra accién dirigida a declarar la
ineficacia del acto. Pero el ejercicio de estas acciones debe acomodarse a sus respectivos
presupuestos y requisitos. En el caso de la accion rescisoria concursal, conforme al art. 711
LC, solo puede instarse respecto de actos de disposicion anteriores a la declaracion del
concurso, mientras que el resto de las acciones no tienen esta limitacién temporal, aunque
si otras derivadas de los plazos de caducidad y prescripcion para su ejercicio.

C. Que la Ley Concursal no prevea el ejercicio de la accién rescisoria concursal para los actos
realizados en la fase de cumplimiento de convenio en caso de posterior apertura de la
fase de liquidacion se explica porque los medios ordinarios previstos en la legislacion con
caracter general, a los que hace referencia el art. 71.6 de la Ley Concursal, son suficientes
para proteger la integridad de la masa activa y la par conditio creditorum en esta situacion
y obtener la ineficacia de los actos de disposicidn realizados en fraude de los acreedores
y que, ademas, pueden impedir el cumplimiento del propio convenio y la satisfaccién de
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los créditos de los acreedores en la fase de liquidacién que se abra (rescisién en fraude de
acreedores o nulidad del acto por causa ilicita).

D. En conclusién, ni por via interpretativa ni por via anal6gica puede aceptarse que quepa
ejercitar la accion rescisoria concursal frente a actos realizados en un momento temporal
distinto del expresamente previsto en el art. 71.1 de la Ley Concursal y, en concreto, que
pueda ejercitarse cuando se abre la fase de liquidacién por incumplimiento del convenio.

El criterio expuesto debe entenderse superado por la reforma operada por la Ley 16/2022, no en
el articulo 226 de la LC, que guarda silencio al respecto, sino en el articulo 405.2 del mismo texto,
conforme al cual:

“Serdn rescindibles conforme a lo establecido en el capitulo 1V del titulo 1V del libro primero los actos
perjudiciales para la masa activa realizados por el deudor durante los dos arios anteriores a la solici-
tud de declaracién de incumplimiento del convenio o, en caso de imposibilidad de cumplimiento, de
la solicitud de apertura de la fase de liquidacion de la masa activa”.

Los actos del deudor realizados después de la declaracion de concurso seran anulables conforme
el régimen de impugnacién previsto en el articulo 109 LC respecto de los actos del deudor que
infrinjan el régimen de limitacion o suspension de facultades. Distinto tratamiento han de tener los
actos del deudor realizados después de la aprobacion del convenio.

Una vez que se aprueba el convenio, cesan los efectos derivados de la declaracién de concurso
conforme ordena el articulo 394 de la LC y, por lo tanto, el deudor recupera sus facultades patri-
moniales.

Si posteriormente se incumple el convenio, no resulta posible atacar dichos actos por el régimen
de anulacién del articulo 109 por las razones ya expuestas.

Tales actos estaran sometidos al régimen de impugnacién del articulo 405 de la LC, ya citado.
Por lo tanto, se podran anular los actos que supongan alteracion de los términos del convenio
o alteracion de principio de igualdad de trato entre acreedores (principalmente pagos selectivos
o0 no ajustados al convenio) y la generalidad de los actos del deudor realizados en los dos afos
anteriores a la solicitud de apertura de la liquidacién o apertura del convenio. Téngase en cuenta
que, al igual que ocurre con la regla general del articulo 226 de la LC, es necesario que la solicitud
de incumplimiento haya sido estimada y haya dado lugar a la apertura de la liquidacion.

Ni que decir tiene que en el anélisis de los actos del deudor durante la fase de cumplimiento del
convenio tendra especial relevancia la adecuacién de los actos del deudor a los términos del con-
venio. En un principio, parece dificil sostener que un pago realizado en los términos del convenio
resulta un sacrificio patrimonial injustificado. Esta afirmacién, no obstante, puede resultar cuestio-
nada si al momento de efectuar el pago el deudor estaba en situacion de insolvencia manifiesta y
por ello no cumpli6 el pago con todos los acreedores del mismo rango y que debian beneficiarse
de una determinada amortizacién del convenio.
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La reforma en el ambito objetivo de las acciones de reintegracion se completa con la extensién de
los supuestos excluidos de la accion de reintegracion. En este sentido, el articulo 230.2.2 de la LC
extiende la proteccién en el caso de actos de constitucion de garantias de cualquier clase a favor
de créditos pablicos a “los actos de reconocimiento y pago de estos créditos tendentes a lograr la
reqularizacién o atenuacion de la responsabilidad del concursado prevista en la legislacién penal”.
No existe una justificacion objetiva para la proteccién de esos pagos en situacion de manifiesta
insolvencia distinta de las razones de politica legislativa tan invocadas cuando se trata de proteger
el crédito pablico.

3. Modificaciones en el régimen rescisorio de los
actos sometidos al régimen de la preconcursalidad

Tras la promulgacion del Texto Refundido de la Ley Concursal (en adelante “TRLC"), el legislador
opto por regular todas las particularidades del concurso posterior del deudor que habia acudido
a un instrumento preconcursal a través de la figura del concurso consecutivo’.

En ese régimen especifico se incluian las particularidades de las acciones de reintegracion en
los articulos 697 y siguientes del TRLC. Basicamente, se protegia el acuerdo de refinanciacion
homologado o no que cumpliera los requisitos legalmente establecidos y los actos de ejecucion
del acuerdo frente a la accién de reintegracion. Frente a tales actos solo podian ejercitarse la ac-
cion de rescision por fraude de acreedores o la de nulidad por causa ilicita. Todo ello salvo que
se declarase la nulidad del acuerdo de refinanciacién, en cuyo caso se podian atacar los actos
realizados por el deudor durante los anos anteriores a la declaraciéon de concurso y los actos de
ejecucion del acuerdo de refinanciacion declarado nulo.

La Ley 16/2022 suprime la figura del concurso consecutivo, pero mantiene las reglas especificas
de la reintegracion de los actos realizados por el deudor bajo el régimen preconcursal en una
ubicacion sistematica diferenciada del régimen general de la reintegracion.

Para conocer esas especialidades debemos acudir al capitulo VI del titulo IIl del libro Il (articulos
665 a 670 LC).

Lo primero que debemos destacar es que, frente al régimen tradicional, la proteccién solo se
confiere a los planes de reestructuracién homologados. Asi resulta del articulo 635 de la LC.

En segundo lugar, la LC ha abandonado los términos generales contenidos en la legislacion
anterior y ahora parece que limita la proteccion frente a la accion de reintegracién a determinados
aspectos o contenidos del plan de reestructuracion o de los actos previos coetaneos o posteriores.

En concreto, el articulo 667 de la LC contempla los siguientes actos protegidos:

7 Articulos 695 y siguientes del TRLC.
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"1.2 Los actos u operaciones razonables y necesarios inmediatamente para el éxito de la negociacion
con los acreedores, siempre que se hubieran identificado expresamente como tales en el propio plan.

2.%Lafinanciacién interina y la nueva financiacion, incluida la concedida por personas especialmente
relacionadas, de conformidad con lo previsto en el articulo siguiente.

3.9 Los actos, operaciones o negocios que sean razonables e inmediatamente necesarios para la
ejecucion del plan”.

Obsérvese que el articulo 667 de la LC identifica actos o negocios concretos frente a la generalidad
de lostérminos del articulo 698 del TRLC, que se referia a “acuerdos de refinanciacion homologados
ni de los acuerdos de refinanciacién que, aun no habiendo sido homologados, retnan los requisitos
establecidos en esta ley, de los acuerdos extrajudiciales de pago, asi como tampoco de los actos, los
negocios juridicos y los pagos que se hubieran realizado en ejecucion de esos acuerdos, cualquiera
que fuera la naturaleza que tuvieran y la forma en la que consten, ni de las garantias que se hubieran
prestado o constituido conforme a lo pactado en ellos”.

Una primera lectura del precepto podria llevar a la conclusion de que se ha reducido el &mbito
de proteccién de las operaciones de reestructuracion preconcursal frente a las acciones de
reintegracion. No es esa mi opinion. Creo que se han impuesto unos mayores requisitos para
beneficiarse de la proteccion rescisoria, pero, cumplidos estos, el ambito objetivo de proteccion
sera no solo inferior, sino incluso superior.

En este sentido observemos que la amplitud de los términos contemplados en los nimeros 1.2y 3.2
del articulo 667 dan cabida a cualesquiera pactos y contenidos del acuerdo, si bien exigiran a los
redactores del plan una mayor precisioén en sus términos y, sobre todo, velar adecuadamente por
indicar que una determinada operacion esta cubierta por el plan y que es necesaria para culminar
con éxito la negociacion con los acreedores.

En esos términos no cabe duda de que cualesquiera garantias o novaciones del endeudamiento
existente pueden estar protegidas por el plan e incluso modificaciones estructurales o amortizacion
de deuda existente.

Como hemos dicho, se extiende incluso esa proteccion frente a determinados actos que bajo el
régimen anterior no gozaban de proteccion rescisoria. Me estoy refiriendo a la financiacion interina,
que conceptualmente no se podia considerar dinero nuevo bajo la regulacién anterior y que, por
lo tanto, no tenia un encaje claro en supuestos protegidos frente a la posterior reintegracién en el
concurso consecutivo y también al resto de actos preparatorio contemplados en el articulo 667.2
de la LC, que igualmente no gozaban de proteccion directa bajo la regulacién anterior.

Ahora bien, esa extension de la proteccion frente a las acciones de reintegracion viene sujeta
al cumplimiento de requisitos mas rigurosos y a la posibilidad de revision judicial de oficio y a
instancia de parte.

Ahora no es suficiente con la homologacién del plan, es necesario ademas que el plan afecte a
créditos que representen el 51 % del pasivo total del deudor. Ese porcentaje se eleva al 60 % si se
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pretende proteger financiacion interina o nueva financiacién de sujetos vinculados. Se imponen
dos precisiones al respecto.

En primer lugar, el requisito de la homologacién se cumple aun cuando se hubiera estimado
alguna impugnacién de la homologacién, salvo que esa impugnacién tenga por objeto discutir la
proteccion rescisoria conforme al articulo 670 LC, o bien la impugnacion se hubiera basado en la
falta de concurrencia de las mayorias necesarias o en la formacién defectuosa de las clases.

En segundo lugar, el porcentaje de pasivo debera concurrir al momento de aprobarse el plan, mas
concretamente a la fecha de formalizacién en instrumento pablico. Ante el silencio de la norma,
creo conveniente acudir a las previsiones que al respecto se contenian en el TRLCy a lo dispuesto
en el articulo 617 de la LC. Por otra parte, en ese computo se incluyen los créditos subordinados,
pues la norma se refiere al pasivo total.

No solo se requieren determinados requisitos formales y el apoyo de una parte relevante del
pasivo. Es necesario, ademas, que el acto protegido sea razonable y necesario y que no perjudique
injustamente a los acreedores. Se trata de conceptos genéricos necesitados de posterior
interpretacion judicial.

Con todo, se puede adelantar algln criterio interpretativo. Sera necesaria aquella financiacién sin
cuya aportacién no se hubiera podido mantener la actividad hasta aprobar el plan, o no se hubiera
podido cumplir este. Sera razonable aquella financiacién que no resulta desmesurada atendidas
las condiciones que pudieran darse en una operacién de semejantes caracteristicas o, al menos,
que no resultase mas gravosa que otra opcién de financiacion disponible.

Finalmente, debemosrecordar que esa proteccion sera objeto derevision en la propiahomologacion
por el propio juez, que verificara que concurren los requisitos y las mayorias previstos en la LC y
que la nueva financiacién no perjudica injustamente los intereses de los acreedores (articulo 669
LC). También se podria revisar a instancia de los acreedores a través del tramite de impugnacién
con efecto limitado.

Es importante recordar que la legitimacién para impugnar se reconoce tanto a los acreedores
afectados por el plan de reestructuracién como a los que no lo estan. El efecto de la eventual
estimacion supondra privar a la financiacion interina, nueva financiacion o resto de actos que se
pretenden proteger de la proteccion rescisoria contemplada en el titulo VI.

Lafaltadeimpugnaciénen el procedimiento de homologacién o la desestimacion de laimpugnacion
formulada protege definitivamente los distintos actos frente a la accién de reintegracion de
concurso posterior, en cuyo seno —y a pesar del silencio de la norma— los actos protegidos no
podran ser revisados.
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Articulos

EL NUEVO CONVENIO TRAS
LA REFORMA CONCURSAL.

s UNA ALTERNATIVA PARA LA
REESTRUCTURACION?

Javier Rubio Sanz
Abogado del Area de Mercantil de Uria Menéndez (Madrid)

El nuevo convenio tras la reforma concursal. ;Una alternativa para la reestructuracion?

El legislador de 2003 tuvo una gran confianza en el convenio de acreedores como medida de reestructuracion
de las deudas y salvamento del negocio dentro del nuevo procedimiento concursal. La crisis financiera que
comenz6 en 2008 demostré que el uso del convenio no atendio esas expectativas. Cuando el legislador ofrecié
la posibilidad de homologar judicialmente un acuerdo de refinanciacion para implantar la reestructuracion de
las deudas fuera del concurso, el convenio devino prdcticamente irrelevante. La reciente reforma de la legis-
lacién concursal potencia todavia mds la reestructuracion extraconcursal, pero introduce, a su vez, una serie
de reformas de la fase de convenio que, como se expondrd en este articulo, deberian solventar muchos de los
problemas que impedian el uso del convenio concursal como un mecanismo de reestructuracion eficiente y
eficaz, permitiendo incluso que se convierta en una verdadera alternativa real a los nuevos planes de reestruc-
turacion preconcursales en determinadas circunstancias.

PALABRAS CLAVE:
CONVENIO DE ACREEDORES, PLAN DE REESTRUCTURACION, ARRASTRE DE ACREEDORES DISIDENTES, ARRASTRE DEL DEUDOR, CLASES DE ACREE-
DORES, VIABILIDAD EMPRESARIAL.

New creditor composition agreements in the insolvency law reform. An alternative to pre-insolvency
restructuring plans?

The 2003 lawmaker placed much faith on composition agreements as a debt restructuring tool to rescue busi-
nesses in insolvency proceedings. The 2008 financial crisis confirmed that composition agreements would not
meet such high expectations. Once the lawmaker gave the courts the option to approve refinancing agreements
to restructure debts outside the insolvency proceedings, composition agreements were disreqarded in practice.
The recent Insolvency Law Reform has gone even further by reinforcing out-of-court restructuring, although it
does modify the creditor agreement phase which, as this article explains, should solve many of the problems that
prevented composition agreements from being used as an efficient restructuring tool. In some cases, the new
composition agreements could even become an actual alternative to the new pre-insolvency restructuring plans.
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1. Introduccion

El convenio de acreedores fue disefiado como la medida estrella de la reestructuracion de la em-
presa en crisis bajo la antigua Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal. Se confiaba en esta figura
como la solucién normal del concurso para empresas viables afectadas por una crisis de liquidez,
como alternativa a la venta o cierre del negocio en liquidacién. Se introducian medidas para tratar
de asegurar la continuacion de la actividad empresarial durante la fase com(n del concurso, para
que las empresas pudieran reestructurar sus deudas conforme a un plan de viabilidad y un plan
de pagos en los términos expuestos en la propuesta de convenio, que se someteria a votacion
en una junta de acreedores celebrada al efecto en el Juzgado. De obtenerse las mayorias legal-
mente previstas y la subsiguiente aprobacion judicial, previo tramite de oposicién en favor de los
acreedores disidentes afectados, el convenio aprobado vincularia a todos los créditos ordinarios y
subordinados, incluyendo los disidentes (efecto arrastre o cram-down), asi como a los privilegia-
dos, generales y especiales, que hubieran votado a favor de él, o se hubieran adherido expresa-
mente al convenio tras su entrada en vigor. El deudor podia presentar una propuesta anticipada
de convenio al comienzo del procedimiento si contaba con las adhesiones de ciertos acreedores,
ahorrando los plazos de convocatoria y celebracién de la junta de acreedores, sustituida por un
sistema escrito de adhesiones.

La crisis financiera de 2008 demostr6 los problemas de la reestructuracién via convenio muy
pronto. Si bien algunas compaiiias, fundamentalmente inmobiliarias, consiguieron en una prime-
ra fase aprobar un convenio, la mayor parte fueron rechazados o incluso incumplidos. Véanse los
casos de Martinsa-Fadesa, Reyal Urbis, La Seda de Barcelona, Seda Solubles o SEOP. Salvo excep-
ciones, como Pescanova, Grupo Habitat, Sacresa o Nozar, la liquidacién como final del concurso
se convirtié en la norma, en algunos casos para favorecer la venta del negocio en funcionamiento,
pero en la mayoria para cerrarlo. Cuando se crearon los nuevos mecanismos de refinanciacion
extraconcursal, especialmente desde 2014, el convenio concursal terminé siendo una figura ex-
cepcional.

Existen muchas razones para explicar el fracaso del convenio. Por ejemplo, ciertas rigideces que,
tras demostrarse como impeditivas de la reestructuracion, se fueron eliminando durante las suce-
sivas reformas legales. Entre otras, la prohibicién de quitas superiores al 50 % del valor de los cré-
ditos, o de esperas superiores a cinco anos, salvo que la empresa fuera de “especial trascendencia
para la economia”; o la imposibilidad de arrastrar a los acreedores privilegiados. A pesar de ello,
subsistian las que, a mi juicio, eran las dos razones fundamentales.
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La primera de ellas, ajena en realidad al diseno legal del convenio, trae causa del retraso habitual
en solicitar el concurso, aunque exista un deber legal de pedirlo para los administradores de la
empresa en insolvencia actual. El empresario retrasaba la solicitud de concurso el maximo tiem-
po posible, muchas veces de forma ineficiente porque no era en realidad factible solucionar la
crisis de insolvencia, de tal modo que el negocio ya era practicamente inviable desde el mismo
comienzo del procedimiento. Dado que la experiencia ha demostrado que, ademas, el negocio
en concurso pierde rapidamente su valor (debido a, entre otros factores, costes reputacionales y
dificultades para obtener nueva financiacion, tanto bancaria como de proveedor), la posibilidad
de aprobar un convenio viable en esas condiciones era muy reducida. Las entidades financieras
(que comenzaron la crisis siendo los principales acreedores) tampoco promovian la solicitud tem-
prana del concurso a fin de promover un convenio, para no tener que incurrir en provisiones por
deterioro del crédito por el mero hecho de que su deudor fuera declarado en concurso. Cuando
dispusieron de la refinanciacién preconcursal como alternativa de arrastre de disidentes, el incen-
tivo para reestructurar via convenio era todavia menor.

La segunda razon si se debe al diseno legal del convenio. No se sabia cuando el convenio iba a
entrar en vigor, extendiendo sus efectos a los créditos afectados y, con ello, ejecutando la rees-
tructuracion efectiva de la compaiiia, por cuanto la proclamacién de las mayorias y subsiguiente
aprobacién judicial del convenio tendrian necesariamente lugar a la finalizacién de la fase comdn.
Esto es, una vez que el Juzgado hubiera resuelto todas y cada una de las impugnaciones presen-
tadas por los acreedores y el propio deudor contra la lista de acreedores y el inventario de bienes
y derechos presentados por el administrador concursal.

La fecha de entrada en vigor de la reestructuracién dependia, en consecuencia, del nimero y
complejidad de las impugnaciones presentadas contra los textos provisionales, asi como del tiem-
po y carga de trabajo del Juzgado para resolver todas y cada una de ellas. Este régimen legal no
favorecia una reestructuracién eficiente, considerando ademas que, a mayor duracién de la fase
com(n, mayor probabilidad de que un negocio lo suficientemente viable como para poder ser
reestructurado al inicio del proceso dejara de serlo al final de la fase comn, o lo fuera en menor
medida requiriendo en consecuencia mayores quitas o esperas que podrian dejar de ser acepta-
bles para los acreedores.

El legislador trat6 de solucionar este problema, permitiendo (i) un proceso concursal abreviado
si la solicitud de concurso venia acompariada de una propuesta anticipada de convenio; y (ii) si-
multanear la fase com(n y la fase de convenio cuando el valor de las impugnaciones presentadas
contra la lista de acreedores y/o inventario de bienes y derechos provisionales no superaba el
20 % del valor total del pasivo y/o del activo. Aunque iban en la buena direccién, estas medidas
no contribuyeron a un mayor uso del convenio en la practica.

Aun cuando su objetivo esencial sea potenciar la reestructuracion extraconcursal a través de
los nuevos planes de reestructuracion, la reciente Ley 16/2022, de 5 de septiembre, de reforma
del texto refundido de la Ley Concursal (“Ley 16/22"), aprobado por el Real Decreto Legislativo
1/2020, de 5 de mayo (“TRLC"), también ha acometido una profunda renovacién del convenio
en el titulo VIl del libro |, articulos 315 a 405 TRLC, que a mi juicio merece una valoracién positiva
para impulsar el uso del convenio en el futuro.
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2. Una fase de convenio mas rapida y eficiente

La Ley 16/22 lleva a cabo una profunda reforma del régimen de tramitacién del convenio, con el
doble objetivo de adelantar la fecha de su entrada en vigor, de forma independiente de los tiem-
pos del Juzgado y, por tanto, del nimero y complejidad de las eventuales impugnaciones contra
la lista de acreedores o inventario provisionales, de tal modo que los plazos de tramitacion del
convenio sean siempre ciertos y predecibles:

i. Desaparece la propuesta anticipada de convenio, que el legislador justifica como una “con-
secuencia légica de la articulacién de un derecho preconcursal”. A mi juicio, su eliminacién
trae causa del fracaso de la figura, escasamente utilizada.

ii. Lajunta de acreedores se sustituye por un proceso escrito de adhesiones, motivado en “la
necesaria simplificacion de la tramitacion del concurso de acreedores”.

iii. Cabe presentar convenio desde la misma solicitud del concurso hasta los quince dias si-
guientes a la fecha de presentacion del informe de la administracién concursal adjuntando
el inventario y la lista de acreedores provisionales, salvo que el deudor hubiera pedido la
liquidacion. No habra que esperar a que esos textos se conviertan en definitivos para que
las propuestas de convenio presentadas se admitan a tramite por el Juzgado si cumplieran
las condiciones de tiempo, forma y contenido establecidas en la Ley, dando con ello co-
mienzo al plazo para que los acreedores puedan adherirse u oponerse a ellas.

Se consigue que el deudor y aquellos acreedores que estuvieran planteandose reestructurar via
convenio sepan de antemano cuales son los plazos para que dicha reestructuracién devenga efec-
tiva. Se trata de plazos tasados, independientes de circunstancias imprevisibles o ajenas a su poder
de decision, y que ademas son improrrogables, salvo que concurran las circunstancias dispuestas
para ello y solo por el tiempo legalmente previsto (por ejemplo, porque se conceda una prérroga
para que el administrador concursal presente su informe dentro de los plazos maximos legales).
Sera factible, de hecho, implementar propuestas previamente acordadas entre el concursado y los
acreedores que ya representen una mayoria suficiente de adhesiones sin tener que esperar mas
alla de tres meses desde la declaracion del concurso, considerando el plazo general de presenta-
cién de los textos provisionales (dos meses), los quince dias siguientes para la revocacion de las
adhesiones presentadas antes de la presentacion de los textos provisionales por el administrador
concursal y los diez dias de oposicion a la aprobacion judicial del convenio.

En esta linea, el nuevo proceso de tramitacion del convenio me parece igualmente eficiente:

A. Los legitimados para presentar convenio siguen siendo los mismos. De un lado, el deudor.
De otro lado, acreedores personados cuyos créditos, individual o conjuntamente, superen
una quinta parte del pasivo total (por diferencia a la solicitud de homologacién de los pla-
nes de reestructuracion, que puede plantear cualquier acreedor afectado por el mismo).
Este porcentaje se calculara de acuerdo con la lista de acreedores provisional presentada
por el administrador concursal si la propuesta de convenio se hubiera presentado en los
quince dias siguientes, o, si se hubiera presentado antes, de acuerdo con la lista de acree-
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dores presentada por el deudor con la solicitud del concurso (o en el plazo legal previsto
para ello en caso de concurso necesario). Se mantiene la posibilidad de que los acreedores
proponentes del convenio sean titulares de créditos subordinados, que igualmente com-
putan en el denominador del porcentaje.

La inadmision a tramite de la propuesta de convenio, o la ausencia de presentacion en el
plazo legal, supondra la apertura inmediata de la liquidacion, de oficio.

El plazo de admisién a tramite de las propuestas presentadas tras la declaracién del con-
curso sera de tres dias desde la presentacion. La admisién a tramite de las presentadas con
la solicitud del concurso se resolvera en el mismo auto de declaracién del concurso. No
hay que esperar, por tanto, al fin del plazo de quince dias para presentar convenio para
admitir a tramite los presentados previamente. Los defectos siguen siendo subsanables
durante los tres dias siguientes al de notificacion del defecto. Una vez admitidas a tramite,
las propuestas ya no pueden modificarse ni revocarse.

Se aclara que el recurso contra el pronunciamiento judicial que resolviere la admisién a
tramite de la propuesta sera nicamente el de reposicion.

El plazo para presentar las adhesiones u oposiciones a la propuesta de convenio sera de
dos meses desde su admisién a tramite. El concursado puede finalizarlo anticipadamente,
mediante simple comunicacién al Juzgado, tan pronto como las adhesiones presentadas
a una propuesta presentada por el propio concursado fueran suficientes para alcanzar la
mayoria legal de aprobacion relevante, incluso aunque haya otras presentadas por acree-
dores cuyo plazo de adhesién no hubiera finalizado.

El concursado podra, igualmente, pedir prérroga por un plazo que no podra exceder de
dos meses desde que finalice el plazo inicial de adhesiones, siempre que exista causa jus-
tificada y conste suficientemente acreditada. Esta nueva posibilidad tiene todo el sentido
para evitar la liquidaciéon cuando todavia existe una oportunidad de llegar a un acuerdo
porque las negociaciones para conseguir una mayoria de adhesiones relevante contindan.
Toda vez que la concesién o no de la prorroga dependera del juez, en funcién de las razo-
nesy pruebas aportadas por el concursado, los intereses de los acreedores deberian con-
siderarse protegidos. No obstante, se echa en falta la posibilidad de que, cuando tengan
mayoria de veto, los acreedores puedan pedir el fin de la prérroga.

Como el plazo de adhesiones puede comenzar antes de que el administrador concursal
haya presentado la lista de acreedores provisional (en tal caso, las adhesiones tomaran
como referencia el importe y la clase que los acreedores hubieran presentado en su co-
municacion de créditos), se extiende el plazo de adhesiones automaticamente hasta los
quince dias siguientes a la fecha de presentacién de dicho informe provisional, cuando el
plazo general de dos meses hubiera terminado con anterioridad. Los acreedores pueden
revocar las adhesiones presentadas antes de dicho informe durante esos quince dias, si
el importe o la clase los créditos expresados en la adhesién no coincidieran con los que
figuren en la lista de acreedores provisional.
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G.

El acreedor debera expresar el importe del crédito o créditos de los que fuera titular con
los que se adhiere, asi como su clase. Como ya era el caso, las adhesiones deben ser puras
y simples, sin introducir modificaciéon ni condicionamiento alguno. Si el acreedor fuera
titular de créditos privilegiados y ordinarios, la adhesion se presumira realizada exclusiva-
mente respecto de los ordinarios, y solo afectara a los privilegiados si lo hubiera manifes-
tado expresamente en la adhesion. Si existen varias propuestas de convenio presentadas,
el acreedor podra adherirse a una sola, a varias o a todas, expresando el orden en que
debe computarse la adhesion (si no se especifica, se considerara que opta por el orden
de verificacion legal). Se mantienen los supuestos de acreedores sin derecho de adhesion,
esto es, los (i) titulares de créditos subordinados (aunque si podran tener facultad de elec-
cién de alguna propuesta alternativa si asi lo dispone el convenio, como se deriva del art.
396.2 TRLC y ha confirmado el Tribunal Supremo en su sentencia de 27 de mayo de 2021);
y (ii) las personas especialmente relacionadas con el concursado que hubieran adquirido
un crédito ordinario o privilegiado por actos inter vivos tras la declaracién del concurso.
Ambos podran adherirse por los demas créditos de que fueran titulares.

Las adhesiones deberan efectuarse de forma olégrafa, o bien de forma electrénica basada
en certificado cualificado que se entregara o remitird a la administracién concursal, con
acreditacion de la identidad del firmante y de sus facultades de representacion. Ya no se
exige que conste en instrumento pidblico o mediante comparecencia ante el letrado de la
Administracion de Justicia.

Es la administracion concursal la que revisara las adhesiones, en lugar de la oficina judicial.
Al dia habil siguiente al de conclusién del plazo de revocacion de adhesiones, presenta-
ra un escrito indicando el resultado de las adhesiones, que vendra acompanado de una
relaciéon de los créditos ordinarios o privilegiados adheridos, con expresion del importe
total que representen, de una relaciéon de los que se hubieran opuesto, con expresion
del importe total que representen, y de una copia de los escritos de adhesién y de oposi-
cion. El administrador concursal remitira este escrito y documentos al concursado y a los
acreedores de cuya direccion electrénica tenga conocimiento, aunque también quedaran
de manifiesto en la oficina judicial para que puedan ser examinados por los personados.
Cuando la propuesta se haya aceptado, el letrado del juzgado proclamara el resultado me-
diante decreto dentro de los tres dias siguientes a la finalizacién del plazo de adhesiones,
advirtiendo del derecho de oposicion a su aprobacion judicial por los legitimados.

De existir varias propuestas de convenio admitidas a tramite, primero se verificara si la
propuesta presentada por el concursado es aceptada. Si no lo fuera, se verificaran las
presentadas por los acreedores que hubieran sido aceptadas por el concursado (puede ha-
cerlo durante el plazo de adhesiones, sin que ello suponga la revocacién de la que hubiera
presentado), por el orden que resulte de la cuantia mayor o menor del total de los créditos
titulados de quienes la hubieran presentado. Aceptada una propuesta, no procedera com-
putar el resultado de las siguientes. Si el concursado no acepta una propuesta de convenio
presentada por los acreedores, no podra ser aprobado por el juez.
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No se me escapa la critica principal a este sistema, por basarse en la obtencién de las mayorias
conforme a una lista de acreedores provisional elaborada por el administrador concursal y, por
tanto, susceptible de impugnacion. De hecho, el art. 360.3 TRLC estipula que, una vez aprobado
el convenio, la adhesion en tiempo y forma no podra ser revocada, aunque la sentencia que re-
caiga en el incidente de impugnacion modifique el importe o la clase del crédito. Podria darse el
caso, en consecuencia, de que créditos que hubieran votado a favor o en contra del convenio, por
un importe o clasificacion determinados, hayan sido impugnados y finalmente modificados por
sentencia judicial, y que el resultado de dicha modificacién hubiera tenido un impacto sobre la
mayoria relevante de aceptacion o rechazo del convenio. La Ley 16/22 ha decidido apostar por la
rapidez en la tramitacion y entrada en vigor del convenio, aunque ello suponga confiar en textos
provisionales que pueden derivar en mayorias de apoyo o rechazo que finalmente se probasen
incorrectas. Comparto esta decision del legislador.

En primer lugar, porque la alternativa, esto es, esperar a los textos definitivos, no ha funcionado,
COMO expuse.

En segundo lugar, porque, si se estd negociando un convenio, las discrepancias sobre el reco-
nocimiento o clasificacién de los créditos deberian tratar de reducirse a la minima expresion,
considerando que hay base para ello por cuanto la lista de acreedores se prepara de acuerdo con
la contabilidad del deudor y con los escritos de comunicacién de créditos remitidos por los acree-
dores en el plazo legalmente previsto, y que el art. 289 TRLC ofrece un tramite de revision del
proyecto de lista antes de su presentacion, precisamente para solucionar errores y discrepancias
por acuerdo entre el acreedor, el deudor y el administrador concursal. Tampoco puede olvidarse
que los tribunales y las sucesivas reformas legales han venido clarificando muchas cuestiones ini-
cialmente dudosas, reduciendo asi el abanico de posibles impugnaciones. Por ejemplo, en materia
de subordinacién de determinados créditos, del alcance del privilegio especial a las prendas de
créditos futuros, del tratamiento del leasing o de los derivados financieros, o del reconocimiento
de los créditos debidos en concepto de aval o fianza. De hecho, este sistema precisamente ayuda
a evitar impugnaciones oportunistas cuyo (nico objetivo podria ser el de obstaculizar o dilatar la
aprobacién del convenio, al convertirlas en ineficaces para alcanzar tal objetivo.

En tercer lugar, porque, aun sin obviar que pueden existir discrepancias tan sustanciales como
para haber merecido ser resueltas antes de aprobar el convenio (por ejemplo, la consideracion
de un acreedor concreto como administrador de hecho a los efectos de subordinar su crédito y,
por tanto, excluirle del cbmputo y privarle del derecho de voto, o la cuantificacién del valor de la
garantia que asegura un crédito privilegiado especial para determinar los umbrales de mayorias
especiales), en el fondo el sistema no me parece tan diferente respecto del aplicable a la votacion
y computo de los planes de reestructuracion. También en este caso se toma como base la conta-
bilidad del deudor, se definen las clases por referencia al rango concursal, replicando asi el riesgo
de discrepancias, y las mayorias se determinan por el experto en la reestructuracion cuando haya
sido nombrado, o por el auditor en otro caso. Si bien es cierto que se permite la confirmacion
previa de las clases antes de someter el plan a homologacién, lo que podria ayudar a solucionar
el problema, hacerlo supondra mas tiempo antes de que la reestructuracién entre en vigor, con
los problemas que este retraso pueda conllevar para su viabilidad y éxito.
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Y, en cuarto lugar, porque, si se prevén posibles impugnaciones del informe, lo mas probable es
que se tengan en cuenta para ajustar los términos y condiciones de la propuesta de convenio y
del plan de viabilidad a lo que eventualmente pudiera resultar de ellas, y los acreedores decidan
adherirse u oponerse a la propuesta en funcién de la relevancia de las impugnaciones presenta-
das para el cumplimiento del convenio. De este modo, se acomodan los distintos incentivos para
valorar la propuesta de convenio.

3. El convenio como medida de reestructuracion

3.1. Introduccion

Las reglas sobre el contenido del convenio y sobre las mayorias necesarias para aprobarlo y arras-
trar a los disidentes no presentan tantos cambios respecto del régimen anterior. Continuamos con
un sistema fundamentado en la exigencia de dobles mayorias, una para que el convenio se aprue-
be con caracter general y, por tanto, vincule a todos los créditos ordinarios y subordinados, y otra
especifica para poder arrastrar a los créditos privilegiados dentro de su clase. Sigue exigiéndose
la adhesién del pasivo no afectado por un trato singular atribuido a ciertos créditos o grupos de
créditos determinados por sus caracteristicas, por la mayoria que corresponda. Los porcentajes
concretos dependen, a su vez, del tipo de medidas de reestructuracion previstas en el propio con-
venio, conforme detallo en la siguiente tabla.
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Mayoria de créditos
privilegiados para cada
clase (por valor)?

Mayoria de créditos

Medida de reestructuracion N ;
ordinarios (por valor)

Pasivo adherido mayor
que pasivo que hubiera 60 %
manifestado oposicién

Pago integro de los créditos ordinarios en plazo
no superior a 3 anos

Pago inmediato de los créditos ordinarios Pasivo adherido mayor
vencidos con quita inferior al 20 %y el resto que pasivo que hubiera 60 %
a su respectivo vencimiento manifestado oposicién

o o o .
thas’ |guales o inferiores al 50 % del importe Mas del 50 % 60 %
del crédito
Quitas superiores al 50 % del importe del crédito 65 % 75 %

Esperas (ya sean de principal, intereses o de
cualquier otra cantidad adeudada) con plazo Mas del 50 % 60 %
no superior a 5 anos

Esperas (ya sean de principal, intereses o de
cualquier otra cantidad adeudada) con plazo 65 % 75 %
superior a 5 afos hasta 10 afnos

Conversion en préstamos participativos por plazo

. - 65 % 60 %
no superior a 5 anos
Conversion en préstamos participativos por plazo o o
superior a 5 anos hasta 10 arios 65% 75%
Otras (daciones en o para pago, capitalizacién 65 % 75 %

de créditos, etc.)

También se mantiene la regla de arrastre en créditos sindicados en los mismos términos previstos
anteriormente (75 % a favor de los créditos sindicados para que todos los vinculados por el pacto
se entiendan como adhesiones, salvo que el pacto hubiera establecido una mayoria inferior). Su
régimen es distinto que el previsto en el art. 630 TRLC para los planes de reestructuracién, donde
las mayorias de referencia son las legales para cada clase (o las del sindicado, si fueran inferiores),
y no el 75 % general, que si no se alcanzan permite el computo individual de los créditos, salvo
que el sindicado hubiera conformado una Gnica clase.

1 Incluye créditos ordinarios y créditos privilegiados, generales y especiales, firmantes de la propuesta, o que se hubieran adherido a ella.

2 El cdmputo se realizara en funcion de (i) la proporcién de las garantias aceptantes sobre el valor de las garantias otorgadas dentro de cada clase
(privilegio especial); y del (ii) pasivo aceptante sobre el total del pasivo que se beneficie de privilegio general dentro de cada clase. Las clases de créditos
privilegiados se describen en el art. 287 TRLC: (a) créditos de derecho publico; (b) créditos laborales, con ciertas limitaciones; (c) créditos financieros,
que se definen como los procedentes de cualquier endeudamiento financiero, con independencia de que los titulares estén o no sometidos a supervision
financiera; y (d) los restantes créditos, incluyendo expresamente los acreedores por operaciones comerciales y el resto de acreedores no incluidos en las
categorias anteriores.
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El contenido permitido del convenio sigue siendo el mismo. Cabe proponer quitas; esperas (con
un maximo de diez afos, a diferencia de los planes, donde no se prevé limite alguno); cesiones en
o para pago de bienes; convenio por asuncién para la venta del negocio a un tercero; la conver-
sion de los créditos en acciones o participaciones del propio deudor o de otra sociedad, créditos
participativos, créditos subordinados, créditos con intereses capitalizables o en cualquier otro ins-
trumento con caracteristicas, rango o vencimiento distinto; o la cesion de acciones rescisorias o de
los efectos de la reintegracién. También se mantiene el contenido prohibido, fundamentalmente,
la liquidacién de la masa para el pago de los créditos; la alteracion de la cuantia o clasificacién de
los créditos reconocidos; o los condicionados (salvo para concursos conexos donde la propuesta
pueda condicionarse a la eficacia de los convenios del resto de concursados). Plantear propuestas
alternativas, indicando expresamente la aplicable en defecto de eleccién (que debera formularse
en un plazo no superior a un mes desde que la sentencia que apruebe el convenio sea firme),
sigue siendo factible.

Si el convenio contiene propuestas de compromisos de financiacion, de prestar garantias o de
asumir cualquier otra obligacion, debera firmarse por los compromitentes, incluso cuando la pro-
puesta tuviera contenido alternativo o atribuya trato singular a los acreedores que acepten nuevas
obligaciones. Esta financiacion serd un crédito contra la masa en caso de liquidacion futura por
incumplimiento del convenio, incluyendo también la prestada por personas especialmente rela-
cionadas con el deudor, siempre que en el convenio conste la identidad del obligado y la cuantia
maxima a conceder (novedad introducida en 2020 tras la pandemia, que se mantiene), lo que tras
la reforma supone una mejora de su ranking comparado con el tratamiento general de la deuda
postconvenio, que pasa a ser crédito concursal bajo el nuevo art. 414 bis TRLC.

3.2. Novedades mas relevantes en materia de contenido del convenio

Aunque la linea general haya sido la de mantener el régimen sustantivo anterior, se incluyen algu-
nas modificaciones dirigidas, bien a resolver cuestiones previamente discutidas, o bien a regular
un régimen mas preciso para favorecer la seguridad juridica de estas operaciones:

i.  El convenio con modificacién estructural (fusién, escision o cesién global del activo o pa-
sivo del concurso) continda siendo posible, pero se regula mas en detalle: (i) se exige que
la propuesta también venga firmada por los representantes con poder suficiente de las
entidades que sean parte de la modificacion estructural; (ii) se prohibe que la sociedad
absorbente, la nueva sociedad, las sociedades beneficiarias de la escisién o la sociedad
cesionaria puedan llegar a tener un patrimonio neto negativo como consecuencia de la
modificacion estructural; (iii) se estipula que los acreedores concursales no tendrén de-
recho de oposicién, poniendo asi fin a una duda doctrinal histérica; y (iv) se aclara que
la inscripcion de la modificacion estructural que produzca la extincion de la sociedad en
concurso sera causa de conclusién del mismo.

ii. Se prohibe que los créditos pablicos y los laborales puedan verse afectados por un cambio
en la ley aplicable; el cambio del deudor (sin perjuicio de que un tercero asuma la obliga-
cién de pago sin liberacion del concursado); la modificacién o extincién de las garantias
que tuvieren; o la conversion de los créditos en acciones o participaciones sociales, en
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créditos o préstamos participativos, o en cualquier otro crédito de caracteristicas o rango
distinto. Por tanto, estas medidas si pueden formar parte del convenio respecto de créditos
que no sean publicos ni laborales, a sensu contrario aunque no se haya indicado expresa-
mente.

iii. Como novedad, también se prohiben quitas o esperas sobre los créditos correspondien-
tes a (i) los porcentajes de cuotas de la seguridad social a abonar por el empresario por
contingencias comunes y por contingencias profesionales; y a (ii) los porcentajes de la
cuota del trabajador que se refieran a contingencias comunes o accidentes de trabajo y
enfermedad profesional.

iv. Cuando la ejecucion del convenio exija un aumento de capital para capitalizar créditos
(que no tienen por qué ser liquidos, estar vencidos y ser exigibles), ademas de que no se
apliquen las mayorias reforzadas legales y estatutarias, (i) los administradores de la socie-
dad estaran facultados para aumentar el capital social en la medida necesaria para la con-
version de los créditos, sin necesidad de acuerdo de la junta general de socios, cuando el
convenio haya sido aprobado por el juez; (ii) los socios no tendran derecho de preferencia
en la suscripcion de las nuevas acciones o asuncidn de las nuevas participaciones (nada
se dice sobre la supresion de este derecho tras operaciones acordedn, a diferencia de los
planes de reestructuracién); y (iii) también en comparacién con los planes, donde no se
incluye este requisito, las nuevas acciones y participaciones que se emitan en ejecucién del
convenio deben ser libremente transmisibles (se especifica que por actos inter vivos para
las nuevas acciones) hasta que transcurran diez afios a contar desde la inscripcién del au-
mento de capital en el Registro Mercantil, incluso cuando los estatutos sociales contengan
clausulas limitativas de la libre transmisibilidad.

v. Los créditos subordinados se ven afectados por las mismas quitas y esperas establecidas
para los ordinarios. Su pago empezara a realizarse desde el integro cumplimiento del
convenio respecto de los ordinarios, precisando que la totalidad de la espera desde el
cumplimiento del convenio nunca debe ser superior a diez afos, y que los plazos anuales
de espera para los ordinarios se computen como trimestrales para los subordinados.

4. Convenio vs. Planes de reestructuracion

Ya existian algunas diferencias entre los antiguos acuerdos de refinanciacion homologados y
los convenios. Los primeros solo “arrastraban” a pasivos financieros, mientras que los sequndos
arrastraban a cualquier pasivo, salvo ciertas medidas respecto de los créditos pablicos y los labo-
rales. Esta diferencia de hecho desaparece tras la reforma, pues los planes de reestructuracion
también podran afectar a cualquier tipo de crédito, salvo ciertas excepciones. Aunque existian
algunas diferencias mas (por ejemplo, las mayorias eran algo menores en el caso del convenio),
con caracter general la estructura de ambos sistemas era equivalente. Ninguno era posible sin
la aprobacion del deudor. Ambos exigian un sistema de doble mayoria, general para todos los
créditos afectados, junto con una especial para arrastrar a los créditos privilegiados especiales /
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créditos con garantia real fundamentada en el valor de la garantia, que ademas dependia del tipo
de medida a aprobar.

Esto ya no es asi tras la Ley 16/22, lo que puede favorecer el uso de estrategias diferentes en favor
de la reestructuracion, bien por medio del plan, o bien por medio del convenio.

41. Cram-down del socio disidente

El deudor persona juridica que se encuentra en una situacién de insolvencia actual o inminente,
cuyo negocio es viable, podra reestructurar sus deudas por medio de un plan de reestructuracion
con sus acreedores (con o sin comunicacién al Juzgado del inicio de las negociaciones), o bien
presentar la solicitud de concurso para negociar un convenio con los mismos acreedores. La deci-
sion, desde la perspectiva del socio de dicha compaiiia, no es en absoluto baladi.

Como punto de partida, existen muchos incentivos para reestructurar el negocio por medio de un
plan de reestructuracién fuera del concurso. Por ejemplo, las entidades financieras estaran inte-
resadas en no provisionar sus créditos (aun cuando la nueva Circular 4/2016, de 27 de abril, del
Banco de Espaiia, considera como dudoso, y no como fallido, el crédito cuyo deudor esta decla-
rado en concurso sin liquidacidn), en comparacién con otros tipos de financiadores, como fondos
de deuda, cuyo margen de actuacién puede ser mayor, en tanto que no se ven restringidos por
una normativa de provisiones tan estricta, y ademas probablemente habran adquirido los créditos
a descuento. Los administradores sociales estaran interesados en evitar la apertura de la califica-
cion del concurso en la que se juzgue su eventual culpabilidad. Los socios estaran interesados en
conservar una participacion en la compaiiia, asi como en evitar que el negocio pierda valor tras
el concurso.

Siendo ello asi, existe otro factor en cuenta por los socios, relativo al riesgo de que sean arrastra-
dos a la refinanciacion contra su voluntad si el deudor estuviera en situacién de insolvencia actual
o inminente (salvo que el deudor califique como pyme ex art. 682 TRLC). Pensemos por ejemplo
en un plan que proponga la capitalizacién de créditos, con o sin operacién acorde6n, donde ade-
mas no se reconocera a los socios el derecho de asuncién o suscripcion preferente respecto de
las nuevas acciones o participaciones, o en un plan que prevea la venta de algunas unidades de
negocio a un tercero o a algunos acreedores. Es cierto que podran impugnar la homologacion
de ese plan, siempre que hayan votado en contra de él, alegando la concurrencia de alguna de
las causas previstas al efecto en el art. 656 TRLC (por ejemplo, porque ese plan no ofrezca una
perspectiva razonable para evitar el concurso y asegurar la viabilidad de la empresa en el corto
y medio plazo), pero el riesgo de quedar fuera del negocio tras la reestructuracion es evidente.

Para evitar este riesgo de arrastre, la primera alternativa seria la de reestructurar cuando el deu-
dor esta en probabilidad de insolvencia. Probablemente sea lo mas aconsejable. No obstante, no
es descartable que, bien porque los socios o los acreedores no quieran reconocer el problemay
plantear la reestructuracioén de forma anticipada, o bien porque las circunstancias cambien duran-
te las negociaciones, que la insolvencia que inicialmente era probable se convierta en inminente,
o incluso actual, abriendo asi la negociacién en curso al riesgo de arrastre de los socios, con el
consiguiente desplazamiento del poder de negociacién en favor de los acreedores.
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En estas circunstancias, plantear la reestructuracion a través de un convenio dentro del concurso
puede ser una alternativa eficaz para los socios, considerando las mejoras legales introducidas que
expuse anteriormente, toda vez que no cabe que el juez apruebe un convenio que no haya sido
aprobado por el deudor. El deudor puede oponerse a dicha aprobacion si el convenio se presentd
por los acreedores, o incluso pedir la liquidacién y, con ello, dejar inmediatamente sin efecto en
cualquier momento las propuestas de convenio que hayan sido admitidas a tramite.

Es verdad que la representacién del deudor para oponerse a un convenio aprobado por los acree-
dores recae en sus administradores, y no en los socios, quienes pueden tener intereses y objetivos
distintos. Los socios tampoco se encuentran entre los legitimados para oponerse a la aprobacion
judicial de una propuesta de convenio. De hecho, es posible que los administradores ejecuten
un aumento de capital que instrumentalice una capitalizacién de créditos pactada en el convenio
sin necesidad de acuerdo de la junta de socios, quienes tampoco tendran preferencia sobre las
nuevas acciones o participaciones emitidas. Por tanto, los socios también afrontan un riesgo de
arrastre por capitalizaciones no consentidas en el convenio (no asi frente al resto de los acuerdos
de junta necesarios para implementar el convenio, como por ejemplo la venta de activos esencia-
les —salvo que se interprete que el art. 160.f de la Ley de Sociedades de Capital no se aplica en
sede concursal—, o una modificacién estructural). No obstante, los socios con mayoria suficiente
podran evitar esa maniobra de los administradores coaligados con los acreedores, convocando
una junta para cesarles y nombrar nuevos administradores que, llegado el caso, pudieran rechazar
esa propuesta de convenio con capitalizacion presentada por los acreedores, o pedir directamente
la liquidacién.

4.2. Cram-down de acreedores disidentes

Otra diferencia fundamental tiene que ver con el computo del apoyo requerido para aprobar
un plan de reestructuraciéon, en comparaciéon con el requerido para aprobar un convenio. Aun
cuando ambos sistemas parten del concepto de clase de acreedores por referencia a su rango
concursal, el deudor y los acreedores tienen mayor margen de actuacién en el caso de los planes.
Deciden tanto el perimetro concreto de deudas a refinanciar como el nimero y composicién de las
clases y subclases concretas que, dentro de los parametros legales, sirven como base de cémputo
del apoyo al plan. Ello supone que tienen esfera de influencia sobre las mayorias necesarias para
aprobar el plan, ya sea dentro de cada clase al influir sobre los créditos que forman parte del de-
nominador necesario para calcular el porcentaje legal, o también en cuanto al nimero de clases
de créditos afectados a los efectos de aprobar un arrastre entre clases.

En el caso del convenio, los acreedores y el deudor no tienen este margen de actuacion. Salvo
por los créditos contra la masa, no es posible excluir a voluntad créditos de la refinanciacion del
convenio (cuestién distinta es que no se pretenda afectar los créditos privilegiados generales o
especiales, si se cuenta con fondos para atenderlos a sus respectivos vencimientos sin perjudicar
la viabilidad de la compania). Aunque el criterio definidor de las clases del convenio también sea
el rango concursal, no es posible crear subclases ad-hoc, excepto por las subclases de créditos
privilegiados que se identifican, de forma tasada e imperativa, en el art. 287 TRLC. Aunque pudiera
interpretarse que esta rigidez podria perjudicar la reestructuracién por medio del convenio, consi-
dero que no tiene por qué ser asi, ya que ofrece plena certidumbre sobre la formacion correcta de

182



las clases relevantes para la aprobacion y eficacia del convenio. Ademas, la flexibilidad para plan-
tear una refinanciacion a medida podria conseguirse, en teoria, concediendo un trato singular a
ciertos acreedores si se cuenta con el voto a favor de la mayoria legal correspondiente de créditos
no afectados por dicho trato singular bajo el art. 378 TRLC.

Las mayorias de aprobacién son igualmente distintas. Para el convenio, dependen de la medida
de reestructuracién en cuestion que se proponga, y requiere una segunda mayoria adicional si
se prevé el arrastre de créditos privilegiados. Es decir, no cabe un arrastre a todos con el simple
apoyo de una clase in the money. El régimen es radicalmente diferente para los planes, que parten
de una votacion clase por clase, exigiendo siempre la misma mayoria dentro de cada clase con in-
dependencia del contenido concreto del plan, y con posibilidad de arrastre entre clases en funcion
de si el plan ha sido apoyado por todas las clases, por mayoria de clases contando con una clase
privilegiada concursal, o por una clase in the money.

Los porcentajes son también distintos, pues, a igualdad de clases que deben votar el plan, son
menores en el caso del convenio (50 % o 65 % para acreedores sin garantia real, frente a los
2/3 por clase de los planes, 0 60 % o 75 % frente a los 3/4 de los planes para los privilegiados
especiales). Ademas, el acreedor con garantia real arrastrado por un convenio no tiene derecho
de salida ejecutando la garantia, a diferencia del acreedor con garantia real arrastrado a un plan
de reestructuracién cuando la clase a la que pertenezca tenga mas votos en contra que a favor del
plan bajo el art. 651 TRLC.

También encontramos diferencias en las reglas de reconocimiento y cdmputo de algunos tipos de
créditos. Por ejemplo, los créditos subordinados ni computan ni votan bajo un convenio, pero el
convenio los arrastra siempre. En cambio, si se les quiere afectar bajo un plan de reestructuracion,
tendran derecho de voto y conformaran una clase separada que, si no alcanza la mayoria legal de
2/3, evita que el plan resulte aprobado por todas las clases, forzando la aplicacion de las reglas de
arrastre entre clases especiales y abriendo, por tanto, un abanico mayor de causas de impugna-
cién por parte de los disidentes. Igual diferencia existe respecto de los créditos contingentes (por
ejemplo, deudas por cristalizacién de avales), que en el caso del convenio no votan salvo que el
aval cristalice, pero el convenio los arrastra; mientras que, si se pretende que el plan les afecte, lo
votan por el importe maximo —aunque el aval no haya cristalizado todavia—, salvo que el propio
plan prevea una afectacién por un importe inferior (de hecho, no puede descartarse que lleguen
a conformar una subclase separada).

Existen mas diferencias. Por ejemplo, un plan solo puede imponer esperas por un tiempo limi-
tado al crédito pablico, que constituird necesariamente una clase separada. En cambio, en sede
de convenio sera posible imponer una quita o una espera de hasta diez afos a la parte del cré-
dito pablico que se clasifique como crédito ordinario, sin que el crédito pablico compute, en lo
que toca al pasivo ordinario, como una clase separada a efectos del célculo de las adhesiones.
La financiacién comprometida en el convenio para financiar su cumplimiento segin el plan de
viabilidad presentado sera integramente un crédito contra la masa en caso de liquidacién futura
por incumplimiento del convenio, mientras que solo el 50 % de la financiacién interina y la nueva
financiacién concedida en el marco de un plan de reestructuracion tendra esa clasificaciéon en caso
de concurso futuro.
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No quiero concluir afirmando que el convenio es un instrumento mejor que el plan de reestructu-
racion. Unicamente pretendo que se tengan en cuenta para analizar las ventajas e inconvenientes
de utilizar una u otra via, para medir si es factible contar con los apoyos de acreedores necesarios
para aprobar la reestructuracion.

4.3. Impugnacion de la reestructuracion

El tramite de oposicion a la aprobacién judicial del convenio mantiene, con caracter general, las
reglas del régimen anterior, fundamentado en la oposicién previa a su aprobacion judicial por un
plazo de diez dias desde el dia siguiente a la proclamacion del resultado, con posibilidad de que
el juez acuerde medidas cautelares (incluyendo el inicio del cumplimiento del propio convenio
bajo las condiciones provisionales que acuerde el juzgado), para evitar que la demora derivada
de la oposicion impida por si sola el cumplimiento futuro del convenio aceptado, de desestimar-
se la oposicion. Si la oposicidn se rechaza, el juez lo aprobara mediante sentencia, momento en
el que el convenio desplegara efectos juridicos sobre los créditos y cesaran todos los efectos de
la declaracion del concurso (que seran sustituidos por los previstos en el propio convenio) y la
administracion concursal, salvo para ciertas actuaciones. En funcién del contenido del convenio,
el juez podra acordar, de oficio o a instancia de parte, retrasar la eficacia del convenio a la fecha
en que la aprobacién sea firme, por cuanto la sentencia que rechace la oposicién del convenio
sera susceptible de recurso de apelacién que, con caracter general, no tiene efectos suspensivos.
El juez también puede rechazar el convenio de oficio si apreciase la existencia de un motivo de
oposicién (cualquiera de ellos, a diferencia del régimen anterior donde el rechazo de oficio se
vinculaba solo a determinadas causas), aunque la misma no se hubiera presentado, o lo hubiera
sido por otro motivo. El juez no puede modificar el convenio aprobado por los acreedores, aun-
que si podra subsanar errores materiales o de calculo, o fijar la correcta interpretacién de sus
clausulas. La sentencia del Tribunal Supremo de 13 de marzo de 2017 rechaz6 la posibilidad de
que el juez pueda eliminar una de las alternativas propuestas en el convenio. Si considera que una
de las alternativas contraviene normas imperativas, debe aceptar el convenio integramente, o bien
rechazarlo por entero.

El sistema de oposicién a la homologacion de los planes de reestructuracién es diferente, en tanto
que, con caracter general, presenta una estructura ex post. Una vez que el plan ha sido homologado
judicialmente, deviene eficaz aunque no sea firme y, en consecuencia, extiende sus efectos inmedia-
tamente a los créditos afectados, al propio deudor y, en caso de personas juridicas, a sus socios. Los
acreedores que no hubieran votado a favor de él podran impugnar la homologacién ante la Audien-
cia Provincial, impugnacién que no tiene efectos suspensivos. El TRLC permite sustituir este régimen
de impugnacion ex post por un sistema de oposicion previa a la homologacién judicial del plan.

En realidad, en ambos casos se pretende que la decision judicial aprobatoria devenga inmedia-
tamente eficaz y despliegue sus efectos, con independencia de que sea impugnada con posterio-
ridad. No obstante, los efectos de la impugnacién sobre el convenio plantean una incertidumbre
mayor para el éxito de la reestructuracién que en el caso de los planes, ya que, de seguirse el tra-
mite opcional de oposicion previa (que es el normal en caso de convenios), la cuestion devendréa
definitivamente zanjada en primera instancia, y de acudir a la via normal, la decisi6n de la Audien-
cia Provincial no sera susceptible de recurso. En cambio, la oposicién al convenio desestimada en
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primera instancia podra ser reproducida en sede de apelacion, e incluso de casacion si se cumplen
los requisitos legales previstos para ello.

Ademas, el efecto de una oposicidén exitosa también perjudica al convenio frente a los planes.
Mientras que, en el caso de los planes impugnados, su estimacién no hace decaer todo el plan
(salvo falta de concurrencia de las mayorias legales o error en la formacién de las clases), y solo
supone que los efectos aprobados en el plan no se extiendan al impugnante (que se sustituye por
una indemnizacién a cargo del deudor si los efectos del plan sobre el impugnante no se pueden
revertir), la estimacion de la oposicién al convenio conlleva el rechazo de este. A mi juicio, esta
diferencia no se sostiene si se quiere apostar por el convenio como un mecanismo eficiente de
reestructuracion de las deudas, especialmente si se tiene en cuenta que su rechazo conlleva la
apertura de la liquidacién.

Las causas concretas de oposicion al convenio son en general las mismas que ya existian, con al-
gunos matices, aunque se anaden algunas nuevas:

i.  Lainfraccion de las normas legales sobre el contenido del convenio, la forma y contenido
de las adhesiones, o el error en la proclamacion del resultado de las adhesiones, contindan
siendo causas de oposicion. No obstante, la reforma especifica que, para que la forma'y
contenido de las adhesiones puedan conducir al rechazo del convenio, deben haber sido
decisivas para la aceptacion de la propuesta.

ii. También se mantiene como causa de oposicion la adhesién a la propuesta por quien o
quienes no fueran titulares legitimos de los créditos, o la obtencién de las adhesiones
mediante maniobras que afecten a la paridad de trato entre los acreedores ordinarios,
cuando esas adhesiones hubieran sido decisivas para la aceptacién de la propuesta.

Estas circunstancias no son causas de impugnacién de la homologacién de un plan de
reestructuracion. No obstante, pienso que el segundo inciso podria reconducirse a la im-
pugnacion del plan porque los créditos no hayan sido tratados de forma paritaria con
otros créditos de su clase (sin necesidad, por tanto, de acreditar maniobra alguna) o, en el
caso de planes no aprobados por todas las clases, porque la clase del impugnante vaya a
recibir un trato menos favorable que cualquier otra clase del mismo rango. El primer inciso
podria encajar en la causa general de impugnacién cuando la aprobacién del plan se haya
realizado con disconformidad con las reglas de cdmputo y voto de los créditos.

iii. No superar la prueba del interés superior de los acreedores pasa a ser una nueva causa de
oposicion al convenio, como es el caso de los planes. Esto es, que el acreedor impugnante
pudiera obtener en liquidaciéon una cuota de satisfaccion en cualquiera de los créditos de
que fuera titular superior a la que obtendria con el cumplimiento del convenio, compa-
rando el valor de lo que habria que obtener conforme al convenio con el valor de lo que
pueda razonablemente presumirse que recibiria en caso de que la liquidacién de la masa
activa se realizase dentro de los dos afios a partir de la fecha en que finalice el plazo para
oponerse a la aprobacion judicial del convenio.

iv. Se mantiene la inviolabilidad objetiva del convenio como causa de oposicion.
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Para que un plan de reestructuracién pueda ser homologado, debe ofrecer una “pers-
pectiva razonable de evitar el concurso y asequrar la viabilidad de la empresa en el corto
y medio plazo”. Este requisito se configura, igualmente, como una causa de impugna-
cion del plan en todos los escenarios en los que hay arrastre, incluso cuando el plan
ha sido aprobado por todas las clases. Notese la diferencia de redaccién. En el caso
de los planes, seria en principio suficiente con acreditar una perspectiva razonable de
inviolabilidad. En cambio, para oponerse a un convenio sera necesario acreditar que su
inviabilidad es objetiva, lo que parece exigir mayor carga de la prueba.

La diferencia es mas clara en lo que corresponde a los legitimados para alegar esta causa.
Mientras que, en el caso de los planes, la legitimacion le corresponde a cualquier acreedor
que no haya votado a favor del plan; solo podran impugnar el convenio por inviolabilidad
objetiva aquellos acreedores que, individualmente o agrupados, sean titulares de, al me-
nos, el 5 % de los créditos ordinarios y también la administraciéon concursal. El informe
de evaluacion sobre el plan de viabilidad que acompana a la propuesta de convenio que
debe realizar el administrador concursal tras su admision a tramite es, en consecuencia,
relevante desde esta perspectiva, en tanto que un informe desfavorable o con reservas no
impide que el convenio sea aceptado por los acreedores, pero puede conducir a la oposi-
cién al convenio por inviable. Ademas, el experto en la reestructuracién no debe realizar
un informe general de evaluacién de la viabilidad del plan de reestructuracion, sino los
informes concretos que se prevén en la Ley, y tampoco esta legitimado para impugnar su
homologacién. En mi opinién, deberia haberse previsto un régimen similar para el caso
del convenio, eliminando la posibilidad de que el administrador concursal pueda oponerse
a su aprobacion por inviable.

Si relevantes son las causas de oposicién del convenio previstas en la Ley, mas relevantes son, a
mi juicio, las que no se han incluido. En particular, ni la regla de la prioridad absoluta, ni tampoco
la regla de la prioridad relativa para deudores pyme, son causa legal de oposicion. Ello confiere,
en mi opinién, otro incentivo para que reestructuraciones que se quieran acometer con el consen-
timiento del deudor se realicen bajo el convenio concursal. Los socios del deudor podran recibir
cualquier pago o conservar cualquier derecho, accién o participaciéon en la concursada en virtud
del convenio, aunque los acreedores sufran alguna quita de la deuda o sacrificio equivalente. No
se debera acreditar que el convenio resulta imprescindible para asegurar la viabilidad de la em-
presa y los créditos de los acreedores afectados no se ven perjudicados injustificadamente, como
si seria necesario acreditar si la misma reestructuraciéon se aprobase en un plan que no hubiera
sido aprobado por todas las clases.

186



5. Otras modificaciones relevantes

Existen mas novedades importantes para hacernos una idea de la relevancia de la reforma.

51. “Reconvenio”

Otro de los grandes problemas del convenio concursal radicaba en que constituia la dltima opor-
tunidad de refinanciacion del deudor. Solo habia dos opciones: cumplirlo conforme a lo pactado,
en cuyo caso concluiria el concurso, o incumplirlo, lo que conduciria a la liquidacién concursal de
la compaiiia. No era posible modificarlo.

La posibilidad de modificar un convenio (o reconvenio) en vigor fue permitida de forma excepcio-
nal por la disposicion transitoria 3.2 del Real Decreto-ley 11/2014, de 5 de septiembre, de medidas
urgentes en materia concursal, para el caso de convenios incumplidos en los dos afos siguientes a
la entrada en vigor de la norma, a solicitud del deudor o de acreedores que representasen al me-
nos el 30 % del pasivo total existente al tiempo del incumplimiento. Volvié a permitirse, también
excepcionalmente, tras la pandemia bajo la Ley 3/2020, de 18 de septiembre, de medidas proce-
sales y organizativas para hacer frente al COVID-19 en el ambito de la Administracién de Justicia, a
fin de que el concursado pudiera presentar una propuesta de modificaciéon del convenio en perio-
do de cumplimiento desde la declaracion del estado de alarma hasta el 31 de diciembre de 2021.

El nuevo art. 401 bis TRLC permite, ya sin excepcionalidad alguna, modificar un convenio en vigor
a peticién del concursado, siempre que (i) hubieran transcurrido dos afios desde su vigencia; (ii) el
convenio se encuentre en riesgo de incumplimiento por causa que no le sea imputable a titulo de
dolo, culpa o negligencia (lo que guarda relacién con las nuevas presunciones de incumplimiento
culpable del convenio del art. 445 bis TRLC a efectos de la calificacién del concurso como culpa-
ble); y (iii) se justifique debidamente que la modificacién resulta imprescindible para asegurar la
viabilidad de la empresa. No cabe nueva modificacion.

Es una novedad positiva, pues confiere una nueva oportunidad de reestructuraciéon. No obstante,
es mas rigurosa que la posibilidad de plantear sucesivos planes de reestructuracién respecto del
mismo deudor, que siempre se permiten cuando transcurra al menos un aio entre las solicitudes
de homologacién, con independencia de las causas que motiven la necesidad de un nuevo plan
y de la responsabilidad del deudor al respecto. Si confiamos en el convenio como mecanismo de
reestructuracion, tampoco encuentro justificada esta diferencia.

Se copia, con caracter general, el sistema de 2020, en tanto que el reconvenio no puede afectar
a los créditos devengados o contraidos durante el periodo de cumplimiento del convenio origina-
rio, que tampoco seran tenidos en cuenta para computar las mayorias necesarias para aprobar el
reconvenio. Solo cabe, por tanto, reestructurar el pasivo afectado por el convenio original en la
parte que no hubiera satisfecha, pero no sirve para reestructurar todo el pasivo existente cuando
el convenio original entra en riesgo de incumplimiento, incluyendo la deuda postconvenio (que,
como expuse, tras la reforma pasara a tener el rango de crédito concursal en caso de liquidacion
futura por incumplimiento del convenio). Los acreedores privilegiados que hubieran sido arras-
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trados por el convenio original, o que se hubieran adherido a él tras su aprobacién segln permite
el art. 3971 TRLC, tampoco pueden verse afectados por el reconvenio. Se requerird su adhesion
expresa voluntaria, sin que quepa arrastrarlos por mayoria especial como si se permitia en el ré-
gimen del 2014. Ambas limitaciones pueden llegar a impedir el uso eficaz del reconvenio como
instrumento en favor de la viabilidad del negocio alternativo a la liquidacion.

5.2. Incumplimiento del convenio

En sus aspectos procesales, el procedimiento de declaracién de incumplimiento del convenio es
igual que el anterior, aunque ya no se permite que los acreedores puedan solicitar la liquidacion
del deudor durante la vigencia del convenio, si se acreditase la concurrencia de alguno de los he-
chos que puedan fundamentar la declaracién del concurso. Solo puede solicitarla el deudor, con
el deber de hacerlo desde que conozca la imposibilidad de cumplir con los pagos comprometidos
en el convenio y las obligaciones contraidas con posterioridad a su aprobacién. Cuestién distinta
es que los acreedores afectados por el incumplimiento del convenio insten su declaracion de in-
cumplimiento desde que este se produzca, por los tramites del incidente concursal, y que como
consecuencia de ello el convenio quede resuelto y se abra la liquidacion.

El incumplimiento del convenio tiene efectos resolutorios por efecto legal, sin que se permita
pacto en contrario. La regla es precisamente la contraria en caso de incumplimiento de un plan
de reestructuracion, que mantiene los efectos extintivos y novatorios del plan de reestructuracion
incumplido sobre los créditos afectados, exceptuando los créditos piblicos, salvo que las partes
hubieran previsto lo contrario en el propio plan.

La declaracion judicial firme de incumplimiento conlleva la pérdida de efectos de las quitas, es-
peras y cualesquiera otros efectos sobre el convenio, y habilitara a los acreedores con privilegio
especial afectados para reiniciar o reanudar su derecho de ejecucién separada de la garantia hasta
un valor que no exceda de la deuda originaria, lo que no deja de ser una manifestaciéon general
del efecto resolutorio del incumplimiento. No obstante, no es un efecto resolutorio total, pues con
la reforma se precisa que el incumplimiento del convenio no afectara a la validez y eficacia de los
actos realizados por el concursado o por terceros en ejecuciéon del convenio, produciendo plenos
efectos (i) los pagos realizados; (ii) las garantias de financiacion constituidas; y (iii) cualesquiera
acuerdos societarios adoptados para dar cumplimiento al convenio, incluyendo las modificaciones
del capital social, de los estatutos y las estructurales.

La reforma también resuelve una duda recurrente relativa al régimen y plazo de rescision de los
actos realizados por el deudor durante el periodo de cumplimiento del convenio, limitandola a
los realizados durante los dos afios anteriores a la solicitud de declaracién de incumplimiento.
A su vez, las normas aplicables a dicha rescision seran las generales fundamentadas en la prue-
ba del perjuicio, o de las presunciones legales absolutas y relativas, sin necesitar por tanto de
acreditar fraude, como si exigia el régimen anterior. Los actos realizados durante el periodo de
cumplimiento del convenio que supongan contravencion del propio convenio o alteracién de la
igualdad de trato de los acreedores que se encuentren en igualdad de circunstancias contintian
siendo anulables desde la firmeza de la declaracion judicial de incumplimiento del convenio, con
independencia del momento en que se realicen.
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5.3. Garantias

Los efectos del convenio aprobado por el deudor sobre los derechos del acreedor frente a los
garantes, avalistas o deudores solidarios del deudor (que el Tribunal Supremo también aplica a
los garantes reales de deuda ajena en su sentencia de 20 de julio de 2021) contindan siendo los
mismos que los existentes bajo el régimen anterior: (i) no producira efectos en los derechos del
acreedor frente a los garantes si el acreedor beneficiario de la garantia fue arrastrado bajo el con-
venio, con lo que los garantes no se beneficiaran de las quitas, esperas y demas medidas previstas
en el convenio respecto del deudor; mientras que (ii) si dicho acreedor es el autor de la propuesta,
o se adhiere (salvo que revoque la adhesion) a ella, habra que estar a los pactos suscritos al res-
pecto entre el acreedor y el garante o, en su defecto, al régimen legal (arts. 1849 0 1581 CC, entre
otros, que determinan la pérdida de la garantia).

La reestructuracion de garantias intragrupo por medio del convenio requerird que cada una de
las sociedades garantes presenten el concurso y, siendo los concursos conexos, promuevan su
propuesta de convenio individual, condicionada a la aprobacién y entrada en vigor del resto de
los convenios (no a la homologacién y entrada en vigor de un plan de reestructuracién promovido
por alguna de las sociedades del grupo, que no se contempla en el art. 319 TRLC). Tampoco se
beneficia de la excepcion por la que los efectos de un plan de reestructuracién pueden extenderse
a las garantias personales y reales otorgadas por otras sociedades del grupo no sometidas al plan,
cuando la ejecucién de la garantia pueda causar la insolvencia del garante y de la propia deudora.

En las relaciones entre el deudor que aprueba el convenio y el garante, el derecho de voto co-
rresponde al acreedor principal, y no al garante. El derecho de repeticién, subrogacién o regreso
del garante frente al deudor se vera afectado por el contenido del convenio, al ser, con caracter
general, reconocidos como créditos contingentes en el concurso del deudor por someterse a una
condicién suspensiva (aunque convendria prever expresamente su afectacién en el propio conve-
nio), con una eventual degradacién del rango cuando, una vez realizado el pago por el fiador, el
fiador tiene una clasificacién de peor rango que el acreedor (pérdida de rango que no se produce
en el caso de los planes).

6. Conclusion

La reforma del convenio merece, con caracter general, una valoracioén positiva, sobre todo porque
elimina muchos de los problemas que habian impedido su utilizacion, permitiendo anticipar su
entrada en vigor en un plazo predecible e independiente de los tiempos judiciales. También he
argumentado por qué el nuevo convenio puede funcionar como una verdadera alternativa al plan
de reestructuracién en algunos casos, especialmente cuando el negocio del deudor resiste bien el
concurso por mantener su valor durante el procedimiento (por ejemplo, seria el caso de promo-
tores inmobiliarios o de sociedades holding), y el deudor no teme el resultado de una seccién de
calificacion que, tras la reforma, se abrira en todo concurso, confiando en la calificacion del con-
curso como fortuito, y no como culpable. Todo ello, sin que se me escape que la alternativa prefe-
rente para reestructurar la compaiia probablemente siga siendo la extraconcursal a través de los
nuevos planes de reestructuracién, considerando ventajas como menores costes reputacionales
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(especialmente en una reestructuracion en probabilidad de insolvencia) o el mantenimiento del
control del negocio por parte del deudor durante todo el proceso, al no intervenir un administra-
dor concursal. Ademas, los acreedores o el experto en las reestructuraciones, en las condiciones
previstas en los articulos 612 y 637 TRLC, pueden priorizar la negociacién del plan de reestructu-
racion suspendiendo por un mes la solicitud de concurso voluntario presentada por el deudor, aun
cuando lo hubiera solicitado para promover la misma reestructuraciéon por medio del convenio.

En cualquier caso, las diferencias entre ambos sistemas de reestructuracion descritas en el presen-
te articulo, y su eventual aprovechamiento estratégico en funcion de las circunstancias concretas
del caso, no deben obviarse por todos aquellos operadores que intervengamos en un proceso de
reestructuracion. Confiemos, en definitiva, en ver mas convenios.
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1. Introduccion

11. La liquidacién como solucién normal (inevitable)

Es comdnmente admitido que lo que queria ser la solucién natural del concurso —el convenio—
fracas6 como tal, porque un porcentaje muy elevado de los concursos finalizaba por su solucién
alternativa —la liquidacion—, que en principio no era la solucién “normal” a la insolvencia.

Tal vez por esa razdn, la ley concursal originaria dedicaba poco tiempo y ganas a las operaciones
liquidatorias, daba por hecho que las enajenaciones serian exitosas y contenia normas muy laxas
para que la administraciéon concursal elaborase los planes de liquidacion.

Con el paso del tiempo, y muy especialmente a partir de lo que denominaremos “la primera crisis”
(2008 a 2014), la presencia de soluciones convenidas a la insolvencia pasd a ser testimonial. La
solucién normal del concurso era la liquidacion, y en parte por ese motivo ninglin deudor tenia
el menor estimulo en concursar y, cuando lo hacia, era compelido por sus acreedores —muchas
veces a través del concurso necesario—, y generalmente lo hacia tarde y mal, habiendo malba-
ratado sus bienes y jugandose sus administradores en la seccion de calificacion las consecuencias
perniciosas asociadas a dichas malas praxis.

El legislador, ante esa tesitura, propicié6 como solucién normal a la insolvencia judicial la no insol-
vencia. Es decir, comprendi6é que la solucién a la insolvencia era evitarla, negociar antes con los
acreedores y reestructurar sus deudas, con las garantias suficientes para que, en caso de concurso,
determinadas operaciones no pudieran ser atacadas o lo fueran con requisitos muy estrictos. Pero
estos institutos preconcursales funcionaron bien de forma muy limitada y especialmente en em-
presas con un tamano considerable, donde la situacion concursal era un problema no solo para el
deudor, sino también para sus acreedores.

Con esos mimbres, el legislador asumié que si un deudor no podia evitar el concurso, acabaria
liquidandose, e hizo de la necesidad virtud: si debia haber liquidacion, que fuera traslativa, y no
extintiva. Las liquidaciones traslativas de empresas (o parte de ellas) que fueran viables podrian
suponer un evidente mantenimiento del tejido empresarial y una gran conservacién de valor. En
buena parte, ese cambio de mentalidad fue propiciado por jueces mercantiles con visién de futuro
y valentia, y se acometieron procesos de liquidacién muy exitosos.

1.2. Evolucion legislativa de las operaciones de liquidacion

Un poco de historia resulta indispensable para entender déonde nos encontramos. Desde su re-
dacci6n originaria (Ley 22/2003, de 9 de julio), la ley concursal preveia un escenario donde se
alzaprimaba la intervencion de la administracién concursal. Este érgano, auxiliar del juez del con-
curso, elaboraba un “plan de liquidacion” —en un plazo de quince dias, prorrogables en razén de
su complejidad— que venia a erigirse como el compendio de normas de enajenacién de bienesy
derechos del deudor. Las normas de pago de los créditos reconocidos, tras la obtencién de teso-
reria por esas enajenaciones, por el contrario, eran —y son— indisponibles.
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Ese plan de liquidacion era sometido a observaciones del propio deudor, de los acreedores y de
cualquier interesado, ademas de a las de los representantes de los trabajadores, y después a un
nuevo tramite de alegaciones por la administracion concursal. Solo en ese momento el juez del
concurso procedia a su aprobacion, bien en los propios términos del plan de liquidacién, bien
acogiendo total o parcialmente las observaciones. Nétese que la intervencién del juez era exclu-
sivamente “dirimente”, optando o no por las objeciones recogidas y solo, en los términos legales,
“en funcién de aquellas”, por lo que carecia de prerrogativas adicionales. El auto, finalmente, era
susceptible de ser recurrido en apelacion.

Si ese plan de liquidacién era la solucion primaria, la ley contemplaba también la existencia de las
llamadas “reglas supletorias” de liquidacion (articulo 149), que operaban en defecto de aproba-
cion de un plan de liquidacién o en lo no previsto en el aprobado. En esas reglas se establecian
principios un tanto abstractos (como la preferencia de la enajenacion en globo frente a la unitaria
o atomizada), que no podian dar soluciones concretas a problemas concretos, aunque servian de
orientacién para la elaboracién de los planes.

Podemos decir, en definitiva, que habia tantos planes de liquidacién como concursos, que el trami-
te de su aprobacién —incluso de forma no definitiva y cuestionable ante la Audiencia Provincial—
se demoraba hasta el punto en que los bienes empezaban a perder valor de forma alarmante’, y
que la escasa regulacién propiciaba soluciones imaginativas no previstas en la ley (por ejemplo,
las modificaciones sobrevenidas del plan por cuestiones no contempladas en él y tampoco por las
reglas supletorias). Una requlacién escasa para la que, en aquel momento, constituia de facto la
solucién “normal” del concurso.

Con la experiencia de los primeros anos y en plena crisis se gesté la primera gran reforma concur-
sal, con la Ley 38/2011. En el campo de la liquidacion, la aproximacion del legislador fue timida
pero contundente, pues confirié una suerte de poderes especiales a los jueces mercantiles para
“interferir” en los plantes de liquidacién, modificandolos de oficio en la medida que lo estimase
necesario para el interés del concurso. Suprimié, ademas, el tramite contraalegatorio de la admi-
nistracion concursal.

No es de extrafiar que, en esta tesitura, los jueces de lo mercantil se cansaran de tener un plan
de liquidacion distinto por cada concurso, y que algunos de ellos elaborasen formas de liqui-
dar (nicas —prescindiendo del modelo taylor-made— plasmadas por auto aprobatorio del plan
de liquidacion. Dicho de otro modo, “aqui se liquida asi”. Sin ser exhaustivos, pueden verse los
Acuerdos de los jueces de lo mercantil y secretarios judiciales de Catalunya (seminario de 3 de
julio de 2014), las Pautas sobre el plan de liquidacién aprobado por los Juzgados de lo Mercantil
de Almeria, Badajoz, Cadiz, Ceuta, Cérdoba, Granada, Huelva, Jaén, y los titulares del n.2 1y 2 de
Malagay n.21,n.2 2y n.2 3 de Sevilla, o cualquier resolucién del Juzgado Mercantil n.2 1 de Oviedo,
casi siempre pionero.

1 Como recoge Marta Flores Segura en su articulo “Suprimir el plan de liquidacién para acortar la liquidacion concursal”, Almacén de Derecho, octubre
2020, segln el Anuario de estadistica concursal (https://www.registradores.org/estaticasm/Estadistica/concursal/Estadistica_Concursal_Anuario.pdf), en
2019, el tiempo necesario para la aprobacion del plan de liquidacion fue de 103 dias en los procedimientos abreviados y de 175 dias en los procedimientos
de tramitacion ordinaria. En otras palabras, fue necesario esperar cerca de medio afio para conseguir un plan de liquidaciéon aprobado judicialmente.
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Esta forma generalizada de actuar por territorios y las grandes facultades del juez para hacer
casi una enmienda a la totalidad de las previsiones liquidatorias plasmadas en un plan por la ad-
ministracion concursal ha llevado al nuevo paradigma recogido en la reforma operada por Ley
16/2022.

La daltima gran reforma de la liquidacion fue la acordada por Ley 9/2015, de 25 de mayo, a la que
haremos sintética alusion. En primer lugar, introdujo en el articulo 146 bis reglas que contenian
especialidades para la transmisién de unidades productivas. En segundo lugar, introdujo normas
legales—que no supletorias—para la liquidacion, pese a lo cual la estructura del precepto no pa-
recia dejar dudas sobre su caracter subsidiario de un plan no aprobado o en lo no previsto en él. A
pesar de estas enormes deficiencias de redaccién, la norma aclaré la regla de enajenacién y pago
de los créditos con privilegio especial cuando estos, ex articulo 149.2, estuviesen incluidos en los
establecimientos, explotaciones y cualesquiera otras unidades productivas de bienes o servicios
del deudor que se enajenasen en conjunto, o normas sobre celebracion de la subasta en caso de
unidades productivas (149.3).

El texto refundido de la Ley Concursal (“TRLC" en lo sucesivo) ordend y sistematiz6 —en mi
opinién mejorandola mucho— la tan abundantemente reformada normativa concursal, pero
—como es l6gico— no introdujo modificaciones de calado en la liquidacion. No podia. Algunas
de las que introdujo fueron abiertamente cuestionadas; véase, si no, la reaccion de la jurisdiccion
social frente a la atribucion al juez del concurso de la competencia para determinar si existe o no,
y con qué alcance, sucesién de empresa en la transmisién de unidad productiva.

Otras modificaciones, por el contrario, fueron especialmente bienvenidas, especialmente porque
dotaban de operatividad practica a las operaciones liquidatorias, que a veces chocaban con in-
convenientes registrales. Fue esa la razon de introducir la previsién contenida en el articulo 419.
1 TRLC (“en el auto que se apruebe el juez deberd incluir integramente el plan de liquidacién apro-
bado") y 419.2 TRLC (“la aprobacién del plan tendrd valor de autorizacién para enajenar los bienes
o derechos afectos a crédito con privilegio especial o para darlos en pago o para pago o de autori-
zacién para enajenar las unidades productivas cuando asi conste expresamente en el propio plan
aprobado"), que acabd con los interminables reparos de notarios y registradores, o sencillamente
miedos de los administradores concursales y partes compradoras a que los planes de liquidacion
no fueran literosuficientes, exigiéndose autorizaciones judiciales adicionales a aquello que no lo
necesitaba.

La posibilidad de modificacién del plan de liquidacién (articulo 420) vino a plasmar, por dltimo,
una inveterada y razonable praxis judicial en defecto de regulacién expresa.

2. La nueva liquidacion. La supresion del plan
21. El principio de celeridad
Eran estos, pues, los mimbres sobre los que el legislador ha realizado sus labores de cirugia a la

hora de transponer la Directiva sobre reestructuracién e insolvencia.
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En la exposicién de motivos de la Ley 16/2022 late permanentemente la idea de facilitar la re-
estructuracion de empresas viables y, simultaneamente, la “liquidacién rdpida y ordenada de las
que no lo son"; en otras ocasiones se hace referencia a una liquidacién “eficiente”, empleando los
mismos términos de la Directiva.

La exposicién de motivos realiza un diagnéstico parcial, pero —sin entrar en detalles— correcto
de algunos de los errores de concepcion del concurso detectados en estos Gltimos afios. A renglon
sequido, y esta vez sin explicar por qué, se afirma que “Otro momento retardatario es la exigencia
de que el juez apruebe un plan de liquidacion. En lugar de este modelo, la ley opta por establecer
normas legales de liquidacion, facultando, no obstante, al juez del concurso para que, al acordar
la apertura de la fase de liquidacién de la masa activa o en resolucién posterior, pueda establecer
«reglas especiales de liquidacion» atendiendo a la composicion de esa masa, a las previsibles difi-
cultades que tenga la liquidacion o cualesquiera otras circunstancias concurrentes. El administrador
concursal liquidard la masa conforme a las normas legales o, en su caso, conforme a esas reglas
especiales fijadas por el juez del concurso”.

Silarazén es esta, mucho me temo que, por si sola, no justifica la supresion del plan. Es cierto que
los plazos y los tramites alegatorios y contraalegatorios eran excesivos y muy largos, pero podria
haberse optado por suprimir algunos traslados y reducir algunos plazos.

El cambio de paradigma esta basado en la experiencia y en la practica judicial, pero no puede
escudarse necesariamente en la mayor o menor rapidez. En lo que se tarda mas o menos tiempo
es en liquidar, no en elaborar un plan para ver como se liquida. Y mucho menos cuando se relee
el diagndstico sobre errores de concepcidn del concurso en estos Gltimos afios y uno es el “exceso
de procesalismo y el exceso de judicialismo” (sic). Resulta que el exceso de judicialismo se combate
con unas reglas legales que el juez puede modificar, con algln limite, a su exclusivo antojo, arrin-
conando la competencia de quien deberia, como auxiliar del juez, realizar el proceso liquidatorio
bajo su competencia y responsabilidad. Ser coherentes con un “exceso de judicialismo” es evitar
la intervencion del juez en el proceso de liquidacién, mas alla de un control sobre su resultado:
para eso esta la rendicion de cuentas, y no —a mi juicio— que el juez elabore sus propias normas
liquidatorias en funcién de cada concurso.

2.2. La supresion del plan

El articulo 415 TRLC, que titula “Reglas especiales”, queda redactado del siguiente modo:

n

1. Al acordar la apertura de la liquidacién de la masa activa o en resolucion posterior, el juez,
previa audiencia o informe del administrador concursal a evacuar en el plazo mdximo de diez dias
naturales, podrd establecer las reglas especiales de liquidacién que considere oportunas, asi como,
bien de oficio bien a solicitud de la administracion concursal, modificar las que hubiera establecido.
Las reglas especiales de liquidacion establecidas por el juez podrdn ser modificadas o dejadas sin
efecto en cualquier momento, bien de oficio bien a solicitud de la administraciéon concursal.
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2. Eljuez no podrd exigir la previa autorizacion judicial para la realizacion de los bienes y derechos,
ni establecer reglas cuya aplicacion suponga dilatar la liquidacién durante un periodo superior al
ario.

3. Contra el pronunciamiento de la resolucion judicial de apertura de la fase de liquidacion de la
masa activa relativa al establecimiento de reglas especiales de liquidacion o contra la resolucion
judicial posterior que las establezca, asi como contra la resolucion judicial que les modifique o deje
sin efecto, los interesados solo podrdn interponer recurso de reposicion.

4. Las reglas especiales de liquidacion establecidas por el juez quedardn sin efecto si asi lo solici-
taren acreedores cuyos créditos representen mds del cincuenta por ciento del pasivo ordinario o mds
del cincuenta por ciento del total del pasivo.

5. Cuando se presente a inscripcion en los registros de bienes, cualquier titulo relativo a un acto
de enajenacion de bienes y derechos de la masa activa realizado por la administraciéon concursal
durante la fase de liquidacion, el registrador comprobard en el Registro publico concursal si el juez
ha fijado o no reglas especiales de la liquidacion, y no podrd exigir a la administracién concursal que
acredite la existencia de tales reglas”.

Por su parte, el articulo 416 TRLC se titula “Reglas generales supletorias”, con el siguiente tenor:

“De no haber establecido el juez reglas especiales de liquidacién, el administrador concursal reali-
zard los bienes y derechos de la masa activa del modo mds conveniente para el interés del concurso,
sin mds limitaciones que las establecidas en los articulos siguientes y en el capitulo Ill del titulo IV
del libro primero”.

Lo primero que llama la atencién de esta regulacion es —como hemos comentado— la supresion
del plan de liquidacién que, elaborado por la administracién concursal y aprobado por el juez, con
o sin modificaciones, se erigia en norma liquidatoria basica a cuyo tenor la enajenacién de bienes
y derechos debia cefiirse, con normas supletorias que servian de probable asidero a la administra-
cion concursal cuando encontraba problemas no solucionados por el plan.

Veremos si su sustitucién por estas normas mejora el sistema anterior. Creo que, en cuestion de
tiempos, sin duda alguna; pero solo la practica nos ofrecera elementos determinantes para valorar
el nuevo sistema en su conjunto.

2.3. Las reglas generales (;supletorias?)

A pesar de que la ley va de lo especial a lo general, un mejor orden sistematico, a mi modo de
ver, hubiera debido comenzar con la norma general: principio de libre enajenacion de los bienes
por la administracion concursal. A esa libertad se habrian de afnadir nominalmente sus limites, por
otro lado facilmente constatables: los referidos a los tempos de enajenacion y principio de conser-
vacion de la masa activa, y las reglas legales e indeclinables de enajenacion de bienes y derechos
litigiosos (art. 207 TRLC), enajenacion de bienes y derechos afectos a privilegio especial (arts. 209
y ss. TRLC) y unidades productivas (arts. 215 y ss. TRLC).
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Ese modo de enajenar tiene un requisito explicito, pero dificil de concretar por la indefinicion
del término: del modo mds conveniente al “interés del concurso”. El interés del concurso ha sido
interpretado generalmente como la maximizacion del beneficio para la masa, aunque sera dificil
concretar, en algunos casos, por qué determinadas decisiones de enajenacién son mas beneficio-
sas que otras.

En estos casos, parece necesario un ejercicio de prudencia por parte de la administracién concur-
sal, un pequefio esfuerzo —argumentativo a veces, documental otras— de justificacion de ofertas
mas bajas rechazadas o la ausencia de ellas, asi como el ambito de publicidad, mayor o menor que
el exigido por la ley en articulo 415 bis TRLC, que se remita al portal de liquidaciones del Registro
plblico concursal, mas ain hasta que se produzca el necesario desarrollo reglamentario de dicha
previsién.

Asi las cosas, y teniendo en cuenta que el juez puede (o no) acordar reglas especiales de liquida-
cién, acaso la mejor denominacién hubiera sido la de “reglas especiales supletorias”. No deja de
ser, en todo caso, una cuestion puramente semantica sin importancia.

2.4. Las reglas especiales. Limites

El juez tiene la opcién de dictar su propia ley en la liquidacion. Dispone para ello de varios mo-
mentos: el de la propia apertura de la liquidacién o en cualquier momento posterior (415.1 TRLC).
También puede modificar las inicialmente acordadas en cualquier momento, y puede hacerlo
tanto de oficio como a instancia de la administracién concursal.

Pocas exigencias formales se desprenden de forma natural de la regulacién; ni siquiera se mencio-
na qué tipo de “resolucién” posterior al auto de apertura de la liquidacién habria de dictarse para
acordar reglas especiales o modificar las ya establecidas. Como el (nico recurso que cabe contra
esa decision del juez en cualquiera de esos momentos es el de reposicion (vid. art. 415.3 TRLC),
parece un sobreentendido que ha de tratarse de un auto, aunque no creo que pueda descartarse
una providencia sucintamente motivada, sujeta de igual modo al recurso de reposicién, cuya legi-
timacion se restringe a los “interesados”. El juez podria establecer, asi, un control de legitimacion
inadmitiendo los recursos interpuestos por quienes carecen de interés legitimo.

Los limites impuestos son escasos pero contundentes, y se regulan en el apartado segundo del
precepto: el juez, en primer lugar, no puede exigir autorizaciones judiciales para realizar bienes y
derechos. Esta prohibicion es perfectamente coherente con la exencién que ya realizaba el 419.2
del TRLC. Si la aprobacién del plan valia, sin autorizaciones adicionales, para enajenar, no resulta
coherente que, suprimido el plan, el juez las imponga.

En segundo lugar, el juez no puede establecer reglas cuya aplicacién suponga dilatar la liquida-
cién durante un periodo superior al afio. El afio se erige en plazo inexorable de realizacién de las
operaciones liquidatorias. Luego veremos que esto tendra repercusion en la remuneracién de la
administracion concursal, pero también en el nuevo renacer de las ejecuciones separadas.
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En tercer lugar, hay un limite que opera ex post o, dicho de otro modo, no es un limite legal, sino
—por asi decirlo— convencional (impuesto por una mayoria de acreedores) y que opera solo
de modo abrogatorio de la voluntad del juez ya manifestada: las reglas especiales determinadas
por el juez quedaran sin efecto si asi lo solicitasen acreedores cuyos créditos representen mas del
cincuenta por ciento del pasivo ordinario o més del cincuenta por ciento del total del pasivo (415.4
TRLC). Este limite nos plantea, como minimo, las siguientes cuestiones.

Para empezar, no se entiende bien por qué una determinada mayoria de créditos —bastante poco
senior, y que incluso pueden ser subordinados, si conforman la mayoria del pasivo total— pueden
dejar sin efecto especiales previsiones del juez. Créditos ordinarios, y no digamos subordinados,
llegada la liquidacién tienden a no cobrar casi nunca, por lo que es una prerrogativa bastante
poco comprensible.

Para sequir, la ley no dice a través de qué instrumento han de dejarse sin efecto esas reglas es-
peciales a solicitud de esos acreedores. No se sabe si automaticamente y por mor de la propia
solicitud dichas previsiones quedan sin efecto o si, por el contrario, requieren de una resolucion
judicial. Puede ocurrir, en este Gltimo caso, que la resolucién judicial aprecie que no concurren la
mayoria de acreedores —error en el computo del quorum legalmente previsto—, o, imaginese,
que es una solicitud fraudulenta y que no resulta admisible, atendidas las circunstancias, al ampa-
ro del articulo 11 LOPJ. ;Cuél sera el régimen de recursos frente a dicha resolucion? ;Qué forma
habra de revestir? ;Qué eficacia tendra mientras se sustancian los recursos, y a qué normas habra
de acogerse el proceso liquidatorio? ;A las generales o a las especiales? Si son estas dltimas, ;pue-
den los legitimados solicitar su suspensién cautelar? Acaso sean problemas de laboratorio, pero la
experiencia nos ensefa que la realidad tiende a multiplicar los problemas, y aunque la norma no
puede resolverlos todos ex ante, si hubiera sido deseable algln detalle adicional en la regulacién.

3. Especialidades en los efectos de la liquidacion.
La reanudacién de la ejecucion separada

Es sabido que uno de los efectos principales derivados de la apertura de la fase de liquidacion es
la pérdida del derecho del acreedor con garantia real a ejecutar separadamente su garantia.

En la version original del TRLC, el articulo 149 disponia que:

"“1. La apertura de la fase de liquidacién producird la pérdida del derecho a iniciar la ejecucién o la
realizacion forzosa de la garantia sobre bienes y derechos de la masa activa por aquellos acreedores
que no hubieran ejercitado estas acciones antes de la declaracion de concurso o no las hubieran
iniciado transcurrido un ano desde la declaracion de concurso.

2. Las ejecuciones que hubieran quedado suspendidas como consecuencia de la declaracion de con-

curso se acumulardn al concurso de acreedores como pieza separada. Desde que se produzca la
acumulacién, la suspension quedard sin efecto”.
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Este articulo daba una mejor y mas clara redaccién a lo dispuesto inicialmente por la Ley Concur-
sal en su articulo 57.3, al tiempo que lo ubicaba donde mejor corresponderia sistematicamente
(como efecto derivado de la apertura de la fase de liquidacién). En efecto, ese precepto dispo-
nia que “Abierta la fase de liquidacién, los acreedores que antes de la declaracién de concurso no
hubieran ejercitado estas acciones perderdn el derecho de hacerlo en procedimiento separado. Las
actuaciones que hubieran quedado suspendidas como consecuencia de la declaracién de concurso se
reanudardn, acumuldndose al procedimiento de ejecucion colectiva como pieza separada”.

Pues bien, el afan de celeridad en la fase liquidacion ha llevado a que la reforma operada por la
Ley 16/2022 aifada un importante epilogo al parrafo primero del articulo 149.1 TRLC, conforme
al cual “Los titulares de garantias reales recuperardn el derecho de ejecucién o realizacion forzosa
cuando transcurra un ario desde la apertura de la liquidacién sin que se haya enajenado el bien o
derecho afecto”.

En suma, la recuperacién del derecho de ejecucién separada se hace condicionar a la existencia
del bien en el patrimonio del deudor pasado un ario desde la apertura de la fase de liquidacion.
Esta prevision —como hemos apuntado mas arriba— es coherente con la prohibicion legal de que
el juez prevea formulas de enajenacién que permitan superar el afio. Aclaremos que una cosa es
la prevision legal sobre tiempos legales de enajenacion y otra bien distinta que la liquidacion aca-
be durando mas del ario, lo cual sucede con cierta frecuencia. Luego retomaremos este concepto
a la hora de ver otras consecuencias colaterales de esta prevision.

La redaccion del precepto nos ofrece algunas dudas, que intentaremos solventar, siquiera de
modo preliminar y sin perjuicio de lo que depare la futura practica. En primer lugar, parece que
la iniciativa ha de ser del propio acreedor, puesto que el solo transcurso del ano habilita el rena-
cimiento de su derecho, sin necesidad de resolucion judicial. En la demanda de ejecucion de su
garantia debera hacer constar todos los antecedentes, y simplemente documentar las resoluciones
dictadas que permiten constatar el dies a quo- auto de declaraciéon de concurso y apertura de la
fase de liquidacion, unidas, tal vez, al Gltimo informe de liquidacién de donde no se desprenda la
transmision del derecho. En segundo lugar, habra que ver qué ha de entenderse por “enajenacién
del bien o derecho afecto”. Si al transcurrir el afio hay un compromiso de venta, no parece que sea
suficiente. Si hay un contrato de compraventa, pero no se ha realizado la entrega, entiendo que
tampoco. La referencia a la “enajenacion” debe entenderse hecha, a mi juicio, a la adquisicién
completa de la titularidad del bien y, por tanto, en caso de compraventa, requerira el titulo y el
modo o entrega de la cosa. No por tratarse de una prerrogativa excepcional del acreedor ha de
interpretarse la “enajenacién” como algo baldio. Si sigue, aun de modo provisional, en la esfera
juridica de la titularidad del deudor y la enajenacién no ha dado como resultado una traslacién
completa de titularidad, el precepto sera completamente aplicable.
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4. Liquidacion y retribucion de la administracion
concursal

Es conocido también que la mayor parte de las reformas realizadas en el régimen de la adminis-
tracion concursal seran realmente operativas cuando se reglamente su estatuto —si es que final-
mente alguien se decide a hacerlo—.

Recordemos que la DT 5.2 de la Ley 16/2022 establece que “En tanto no se apruebe por el Gobier-
no, conforme a la disposicion final decimotercera, el Reglamento de la administracién concursal en
el que se establecerd el acceso a la actividad, el nombramiento de los administradores concursales y
su retribucion, continuardn resultando de aplicacion la disposicion transitoria tnica del Real Decreto
Legislativo 1/2020, de 5 de mayo, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley Concursal, asi
como, en materia de arancel, la disposicion transitoria tercera de la Ley 25/2015, de 28 de julio,
de mecanismo de segunda oportunidad, reduccion de la carga financiera y otras medidas de orden
social".

En la DT 3.2 de la Ley 25/2015, que contindia vigente por expresa disposicion de la Ley 16/2022,
se establecen los parametros actuales de remuneracion de la fase de liquidacion, a saber: “b) La
retribucion de los administradores concursales profesionales durante cada uno de los seis primeros
meses de la fase de liquidacion serd equivalente al 10 por ciento de la retribucion aprobada para la
fase comun.

A partir del séptimo mes desde la apertura de la fase de liquidacién sin que hubiera finalizado esta,
la retribucion de los administradores durante cada uno de los meses sucesivos serd equivalente al 5
por ciento de la retribucién aprobada para la fase comdin.

A partir del decimotercer mes desde la apertura de la fase de liquidacion la administracion concursal
no percibird remuneracion alguna salvo que el juez de manera motivada y previa audiencia de las
partes decida, atendiendo a las circunstancias del caso, prorrogar dicho plazo. Las prérrogas acor-
dadas serdn trimestrales y no podrdn superar en total los seis meses".

Pues bien, el futuro Reglamento de la administracion concursal tendra que tener como parametro
algunos aspectos de la regulacion de la retribucion de la administracién concursal establecidos
por la propia ley, y entre ellos se encuentran algunas disposiciones relativas al pago de la retribu-
cion de la administracion concursal en la fase de liquidacién, no enteramente coincidentes con la
regulacion vigente.

Asi, el articulo 86.1 TRLC es reformado por la Ley 16/2022 incorporando la regla de duracién del
concurso. En lo que concierne a la liquidacién, dicho texto dispone —y asi debera incorporarlo
el arancel— que “c) Cuando la fase de liquidacion exceda de ocho meses, la retribucion del admi-
nistrador se reducird en, al menos, un cincuenta por ciento salvo que el juez, de manera motivada,
en el plazo de tres dias a contar desde la solicitud, entienda que existan circunstancias objetivas que
justifiquen ese retraso o que la conducta del administrador hubiese sido diligente en el cumplimiento
de las demds funciones”.
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En consecuencia, tanto en el sistema actual como en el futuro —de imposible prediccién de en-
trada en vigor— la duracién de la liquidacién tiene y tendra severas repercusiones en los emolu-
mentos de la administracién concursal, operando como estimulo a una liquidaciéon rapida. Que a
partir del ano los titulares de garantia real decidan ejecutar separadamente los activos no vendi-
dos tendra obvias consecuencias en la peticion de prérroga de remuneraciones, tenidas en cuenta
“las circunstancias del caso”, pues les restara claramente labores de liquidacion.

5. Referencia a la liquidacion en el procedimiento
especial para microempresas. Remision

En otra parte de esta publicacion se analizard con mucho mas detalle el procedimiento especial
para microempresas en todas sus vertientes. Baste hacer aqui, por tanto, una remisién a algunos
aspectos importantes de la opcién liquidativa de dicho procedimiento (libro ), que entrara en
vigor el 1 de enero de 2023, aunque lo haremos de modo sumamente sintético:

i.  El procedimiento especial podra tramitarse como procedimiento de continuacién o como
procedimiento de liquidacién con o sin transmisién de la empresa en funcionamiento (art.
685.5 TRLC), a eleccion de deudor o acreedores solicitantes (art. 693.1 TRLC). El procedi-
miento especial de liquidacion sera también consecutivo al fracaso de un procedimiento
de continuacién (art. 699 bis).

ii. Elprocedimiento especial de liquidacion sin transmision de la empresa en funcionamiento
regulado en este libro requerira la existencia de insolvencia actual o inminente, si lo so-
licita el deudor, o actual, si lo solicitan legitimados distintos del deudor (art.686.3 TRLC).

iii. El deudor puede mostrar su disposicién a liquidar el activo o el nombramiento de un
administrador concursal. En ambos casos, ha de elaborarse un plan de liquidaciéon por
medio de formulario normalizado (art. 707 TRLC), al que se podran formular objeciones y
alegaciones, y que sera aprobado por auto del juez, sin ulterior recurso.

iv. Las operaciones de liquidacion, salvo circunstancias justificadas, no podran durar mas de
tres meses, con uno adicional de prérroga (art. 708 TRLC).

v. Se puede realizar la transmision de empresas a través del procedimiento especial de li-

quidacion, e incluso a través de prepack, sujetdndose a las reglas generales, con algunas
especialidades.
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6. El derecho transitorio

La disposicion transitoria primera, 2, de la Ley 16/2022 establece que los concursos declarados
antes de la entrada en vigor por la presente ley se regiran por lo establecido en la legislacion
anterior.

Pero hay que tener en cuenta que el parrafo 3 establece como excepcion a ese principio general
—y, por tanto, se regira por las novedosas normas liquidativas antes expuestas— “la liquidacién
de la masa activa cuya apertura hubiera tenido lugar después de su entrada en vigor”.

Por tanto, en todos los concursos en que se dicten resoluciones que dispongan la apertura de
liquidacién dictadas con posterioridad al 26 de septiembre de 2022, la liquidacién se debera
acomodar a la Ley 16/2022, con independencia de cuando haya sido declarado el concurso y del
estado en el que se halle: pueden ser concursos recientes en los que se haya solicitado la apertura
de la liquidacion de forma simultanea o casi inmediata al propio concurso, o pueden ser concursos
declarados anos atras y en régimen de cumplimiento del convenio que, como consecuencia de la
peticién del propio deudor, o como consecuencia de un incidente concursal de incumplimiento
del convenio, vean abierta la fase de liquidacion a partir del 26 de septiembre de 2022.
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1. Introduccion

La reforma concursal también trae consigo modificaciones relevantes y de calado en materia de
calificacion.

El sistema de calificacion del concurso de acreedores —que se resuelve en la denominada seccion
sexta— constituye una singularidad de nuestro ordenamiento juridico. Como se reconoce en la
exposicion de motivos de la Ley de Reforma del TRLC, los ordenamientos de nuestro entorno
cuentan, en su lugar, con un desarrollado derecho penal de la insolvencia.

La experiencia concursal acumulada desde la entrada en vigor de la Ley Concursal ha puesto de
manifiesto que la seccion de calificacién ha padecido algunas deficiencias e importantes defectos
operativos. En este contexto, el legislador nacional ha optado por aprovechar la transposicion de
la Directiva de Reestructuraciones para incorporar en esta materia importantes —e incluso estruc-
turales— modificaciones.

Como se examinara, destacan, entre otras, el adelanto en la formacién de la seccion sexta y la
agilizacion de su tramitacion, el fortalecimiento de la posicion de los acreedores —quienes, cum-
pliendo con determinados requisitos, podran ejercer de forma auténoma la pretension de califica-
cion—, la eliminacién del tramite de dictamen del Ministerio Fiscal, la regulacion de la transaccion
o un mayor desarrollo del régimen de reapertura por incumplimiento de convenio.

Con arreglo a la disposicién transitoria 1.3.7 de la Ley de Reforma del TRLC, estas modificaciones
del régimen de calificacién del concurso seran de aplicaciéon, ademas de a aquellos concursos vo-
luntarios o necesarios que sean declarados a partir de la entrada en vigor de la reforma, también
a los que lo hubieran sido con anterioridad si “la seccién sexta hubiera sido abierta o reabierta
después de su entrada en vigor™.

Se deja apuntado, en todo caso, que la reforma no altera los presupuestos de culpabilidad ni tam-
poco el sistema de presunciones, mas alla de los ajustes especificos que seran descritos en materia
de calificacién derivada del incumplimiento del convenio.

1 En la medida en que dicha regla de aplicacion transitoria se refiere al tiempo de la apertura o reapertura de la seccion de calificacién, podrian
plantearse dudas interpretativas sobre su extension a la posibilidad, introducida por la reforma, de que acreedores y personados efectlien alegaciones
sobre la culpabilidad del concurso durante el plazo para la comunicacion de créditos (ver apartado 2.2.), actuacién que, procedimentalmente, debera
ocurrir antes de la apertura de la secci6n sexta.
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2. Desarrollo de las modificaciones en materia
de calificacion

21. Laformacion de la seccion de calificacion

Las primeras —y, desde luego, relevantes— novedades que conviene abordar en materia de ca-
lificacion guardan relacion directa con la formacion de la seccion sexta. De conformidad con el
articulo 446 TRLC (en su version reformada), se anticipa significativamente el momento de for-
macion de la seccion de calificacion. Concretamente, el juez deberéd ordenar su formacién en el
mismo auto? por el que se ponga fin a la fase comin. Esta modificacion contrasta con el régimen
previo a la reforma, con arreglo al cual la apertura de la seccidn de calificacion no se producia
hasta la aprobacién judicial de un convenio con los acreedores —de los denominados “gravosos”
0 “no benignos"— o al tiempo de ordenarse la liquidacion.

A su vez, y relacionado con lo anterior, la seccion de calificaciéon en el concurso de acreedores
pasa a ser de formacion necesaria’. De esta forma, se abandona el anterior régimen de formacion
eventual, que permitia evitar la seccion de calificacion cuando se aprobara judicialmente un con-
venio con los acreedores que estableciera una quinta inferior a un tercio o una espera inferior a
tres afos, para todos los créditos o para los de una o varias clases o subclases de las establecidas
por la ley (anterior articulo 446.2 TRLC y, previamente, el articulo 167 LC). En la préctica concur-
sal, la interpretacion literal de la disyuntiva empleada por el legislador en la redaccién de dicho
precepto —quita inferior a un tercio “0” espera inferior a tres afios— facilitaba eludir la seccién
de calificacion.

Laimplementacién de estas modificaciones —anticipacion y formacién, en todo caso, de la seccion
de calificacion—, junto con la valiosa experiencia que se acumule en los sucesivos meses, permi-
tiran analizar, por ejemplo, si —como algunos propugnan— la formacién necesaria de la seccién
sexta puede desincentivar la negociacion por parte de los deudores de convenios menos gravosos
con los acreedores, o si—en el plano preconcursal— puede suponer un incentivo adicional a la
conclusion de planes de reestructuracion para evitar el concurso y la seccidn de calificacion.

2.2. Las alegaciones de los acreedores sobre la calificacion del concurso

Como se ha anticipado, la reforma concursal dota de mayor protagonismo y fortalece la posicion
de los acreedores en materia de calificacion. La primera manifestacion de ello, y que resulta mas

2 Si bien el articulo 446 TRLC reformado indica que la formacion de la seccién sexta se ordenara en el auto que el juez dicte para poner fin a la fase
comn, el articulo 296 bis TRLC, también en su version reformada, sefiala que sera el letrado de la Administracién de Justicia quien, mediante decreto,
pondra fin a la fase comdn.

3 Taly como se explica en la Seccién n.2 11 de este monografico, el procedimiento especial previsto para microempresas presenta reglas particulares,
una de las cuales es que la seccion de calificacion se abrira en el caso de liquidacion, pero no asi en el supuesto de cumplimiento de un plan especial de
continuacion.

4 El Tribunal Supremo, en su Sentencia n.2 61/2019, de 31 de enero, ofreci6 una interpretacion literal de dicha regla legal, que, con posterioridad,
precis6 en su Sentencia n.2 456/2020, de 24 de julio.
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temprana en el orden de actuaciones del concurso, es la novedosa posibilidad de que, durante el
plazo para la comunicacién de créditos, cualquier acreedor o incluso personado en el concurso,
mediante correo electronico remitido a la administracion concursal, pueda realizar aquellas ale-
gaciones que considere relevantes para fundar la calificacion del concurso como culpable, acom-
pafiando los documentos que considere oportunos (articulo 447 TRLC reformado).

Por tanto, los acreedores —y demas personados— podran desempefar un rol mas activo en
cuanto a la calificacion desde una fase muy temprana del concurso, en un momento en el que la
experiencia demuestra que su relacién con el concursado se puede encontrar fuertemente ten-
sionada.

De esta forma, la administracion concursal podra tomar en consideracién sus alegaciones desde
un buen principio y, particularmente, para la elaboracion del informe de calificacién, cuya pre-
sentaciébn —como diremos a continuacion— también se adelanta notablemente con la reforma.

En este sentido, los acreedores, por los antecedentes de la relaciéon que hayan mantenido con el
concursado, pueden contar con informacion atil y relevante para la administracién concursal, que
no se encuentre recogida en el propio expediente documental de la declaracién de concurso.

2.3. El informe de calificacion de la administracion concursal

La reforma concursal, ademas de adelantar la formacion de la seccion de calificacion, trata de
acelerar su tramitacion. Asi se desprende de, entre otros, el articulo 448 TRLC (en su version re-
formada), que dispone que la administracioén concursal debera presentar un informe razonado y
documentado sobre los hechos relevantes para la calificacién del concurso, junto con su propues-
ta de resolucién, dentro de los quince dias siguientes a la presentacion del inventario y de la lista
de acreedores provisionales.

Conforme al tenor literal de los preceptos reformados, dicho plazo pareceria coincidente con el
previsto para la propia formacién de la seccion de calificacién, ya que su apertura debe ordenarse
junto con la resolucién que ponga fin a la fase comin del concurso (articulo 446 TRLC reformado),
lo que debe acordarse también dentro de los quince dias siguientes a la presentacién del informe
de la administraciéon concursal, con sus documentos anejos (articulo 296 bis TRLC reformado).

Este adelanto tan relevante del plazo para que la administracién concursal presente su informe
de calificacion probablemente sea lo que justifique, cuando menos en parte, que el articulo 448.5
TRLC (en su version reformada) contemple la posibilidad de que pueda presentarse una amplia-
cion posterior del informe si la administracion concursal, tras presentarlo, tuviera conocimiento
de algin hecho relevante para la calificacion. Este inciso relativo a la toma de conocimiento abre
la puerta, por tanto, a que la ampliacion del informe pueda versar incluso sobre hechos acaecidos
con anterioridad que le hubieran resultado desconocidos a la administraciéon concursal.

Debera analizarse si la combinacién de que, por un lado, la administraciéon concursal deba pre-

sentar su informe de calificacion en una fase muy temprana del concurso y, por otro, disponga de
la facultad legal de poder ampliarlo con posterioridad, puede desembocar en que la presentacion
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de ampliaciones de los informes de calificacion pase a constituir una practica frecuente, con la
tension que ello podria generar en términos de seguridad juridica.

En cuanto a la forma y contenido del informe de calificacion de la administracién concursal, no
se introducen con la reforma cambios significativos. El informe debera adoptar la estructura y
forma de demanda cuando la administracién concursal solicite la calificacion del concurso como
culpable, y debera expresar la identidad de las personas a las que deba afectar la calificacion o ser
consideradas complices, asi como la determinacion de los dafios y perjuicios, entre otros aspectos.

A modo de novedad, si se prevé que el informe de calificacion de la administracién concursal de-
bera llevar como anejo aquellas alegaciones que, durante el plazo de comunicacién de créditos,
los acreedores y demas personados hubieran formulado para la calificacion del concurso como
culpable (articulo 448.1 TRLC reformado). Se afiade, ademas, que la administracién concursal de-
bera remitir el informe de calificacion a quienes hubieran formulado dichas alegaciones el mismo
dia en que sea presentado (articulo 448.4 TRLC reformado).

2.4. La supresion del dictamen del Ministerio Fiscal

La reforma opta por suprimir el tramite de dictamen del Ministerio Fiscal®, que en la practica
concursal se limitaba con frecuencia a una intervencién meramente nominal de ratificacion del
parecer de la administracién concursal.

Con la introduccién del nuevo articulo 450 bis TRLC, la participacién del Ministerio Fiscal se acota
exclusivamente a aquellos supuestos en los que en algin informe de calificacion, ya sea de la
administracion concursal o —como explicaremos en el siguiente apartado— de los acreedores,
se ponga de manifiesto la posible existencia de hechos constitutivos de delito no perseguible Gni-
camente a instancia de persona agraviada.

En esos supuestos, en la misma resoluciéon en que se acuerde emplazar a las personas que pudie-
ran quedar afectadas por la calificacion o declaradas complices, el juez pondra en conocimiento
del Ministerio Fiscal dichas circunstancias por si hubiera lugar a la accion penal.

Segln explica el legislador en la exposicion de motivos de la Ley de Reforma del TRLC, la supre-
sion del tramite de dictamen del Ministerio Fiscal se “compensa” con el reconocimiento de legi-
timacion a determinados acreedores para que puedan presentar informe de calificacion, en los
términos que se indicaran en el siguiente apartado.

2.5. El informe de calificacion de los acreedores cualificados

La reforma concursal introduce una modificacién de calado en nuestro sistema de calificacion
concursal, al conceder legitimacién a determinados acreedores (a los que nos referiremos como
“acreedores cualificados”) para que puedan presentar un informe razonado y documentado sobre

5 En consonancia, se excluye también la posibilidad de que el Ministerio Fiscal pueda solicitar la apertura de la seccién auténoma de calificacion en el
supuesto especial previsto en el articulo 463 TRLC, en su version reformada.
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los hechos relevantes para la calificaciéon del concurso como culpable, con propuesta de resolu-
ci6n (articulo 449 TRLC reformado).

Con esta novedad legislativa se modifica, de forma muy relevante, el rol de los acreedores en la
seccion sexta. Debe tenerse en cuenta que, con anterioridad a la reforma, los acreedores —asi
como aquellos terceros que acreditaran tener interés legitimo para personarse en la seccion—
(nicamente podian intervenir como coadyuvantes, esto es, con limitadas facultades procesales
y sin poder ejercer la pretensién de calificacion, que residia exclusivamente en la administracién
concursal y el Ministerio Fiscal.

Con la reforma, y en clara contraposicion, se dota a determinados acreedores con una legitimacion
auténomay plena para ejercer la pretension de calificacion. Concretamente, dicha legitimacion se
circunscribe a aquellos acreedores que, habiendo formulado alegaciones para la calificacion del
concurso como culpable durante el plazo de comunicacién de créditos, representen, al menos, el
cinco por ciento del pasivo o sean titulares de créditos por importe superior a un millén de euros,
segln la lista provisional presentada por la administracién concursal®. Si bien el precepto que lo
regula (el articulo 449 TRLC reformado) no especifica si cabe que los acreedores pueden agrupar-
se para alcanzar los referidos umbrales cuantitativos, no parece que debiera plantearse objecion
a esa posibilidad.

Aquellos acreedores que cumplan con dicha exigencia legitimadora podran presentar su informe
de calificacion dentro de los diez dias siguientes al de la remision del informe de calificacion de la
administracion concursal. En la medida en que el plazo de los acreedores es sucesivo y posterior?,
podran conocer de antemano cual es el posicionamiento de la administracion concursal.

2.6. La tramitacion de la seccion sexta y el protagonismo de los acreedores

El otorgamiento de legitimacion a los acreedores cualificados para presentar informe de califica-
cién supone un cambio trascendental para la seccién de calificacion y, particularmente, para su
tramitacion.

Como se ha adelantado, con anterioridad a la reforma concursal, si bien los acreedores podian
personarse en la seccion de calificacion y efectuar alegaciones, se encontraban a merced de la
propuesta de calificacion de la administracion concursal y del Ministerio Fiscal. Si ninguno de ellos
calificaba el concurso como culpable, procedia el archivo de las actuaciones, a pesar de las alega-
ciones que los acreedores hubieran podido formular (anterior articulo 450 TRLC).

Con la reforma, si en alguno de los informes de calificacién —con independencia de que sea de la
administracion concursal o de los acreedores— se solicita la calificacién del concurso como culpa-
ble, el juez debera dictar resolucion en la que ordene el emplazamiento al concursado, asi como a
quienes pudieran resultar afectados por la calificacion del concurso o declarados complices, para

6 Como se explica en la Seccién n.2 11 de este monogréfico, en la calificacion asociada al procedimiento especial previsto para microempresas, la
exigencia legitimadora de los acreedores no es coincidente a la general.

7 Enel Anteproyecto de Ley de reforma del TRLC se planteaba que el plazo para la administracion concursal y los acreedores fuera simultaneo.
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que comparezcan en la seccidn sexta, aleguen cuanto convenga a su derecho y se sefale vista
dentro de los dos meses siguientes a dicha resolucién.

En otras palabras, incluso si la administracion concursal considerara fortuito el concurso, los
acreedores cualificados se encontrarian legitimados para, por si solos, promover y defender la
calificacion del concurso como culpable.

En el supuesto de que ni la administracion concursal ni los acreedores legitimados presenten
informe para solicitar la calificacién del concurso como culpable, el juez debera dictar auto de ar-
chivo de las actuaciones, frente al que no cabra recurso alguno (articulo 450.6 TRLC reformado).

2.7. La participacion del coadyuvante en la seccion de calificacion

La intervencién que los acreedores pueden tener en la seccién de calificacién no se limita (nica-
mente a que puedan presentar informe de calificacién quienes cumplan con la exigencia legiti-
madora.

El articulo 450 Ter TRLC (reformado) establece que, si la administracién concursal solicitara la
calificacion del concurso como culpable, cualquier acreedor —sin tener que cumplir, por tanto,
con ningin requisito de cuantia de los créditos— o persona que acredite interés legitimo podria
personarse en la seccion sexta para defender dicha calificacion. Esta participacion se corresponde
con la figura ya conocida y pre-existente del coadyuvante. No se precisa, sin embargo, cudl seria
el plazo para la presentacion de dichas alegaciones.

2.8. La supresion de la vista cuando Ginicamente se propone prueba
documental

Con la reforma se introduce la posibilidad de que el juez pueda dejar sin efecto el sefialamiento
para la celebracion de la vista cuando la prueba propuesta fuera Gnicamente documental, tanto
en los informes en los que se hubiera solicitado la calificacién del concurso como culpable como
en las alegaciones presentadas por el deudor, las personas que pudieran ser afectadas por la cali-
ficacion y los complices (articulo 450.4 TRLC reformado).

2.9. La transaccion en la calificacion

Con anterioridad a la reforma concursal, los tribunales habian venido admitiendo la posibilidad
de que se alcanzaran acuerdos transaccionales sobre la calificacion. Sin embargo, el hecho de que
dicha practica careciera de soporte y regulacion en las normas concursales provocaba una falta de
uniformidad en su tramitacion y en la delimitacion de su objeto.

Ahora, con el nuevo articulo 451 bis TRLC, se incorpora y regula de forma expresa la posibilidad
de que la administracién concursal, los acreedores que hubieran presentado informe de califica-
cion y las personas que pudieran quedar afectadas por la calificacion o ser declaradas cémplices
alcancen un acuerdo transaccional sobre el contenido econémico de la calificacion.
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Es de prever que el uso del concepto “contenido econémico de la calificacién” para delimitar el
objeto de la transaccion suscitard dudas de interpretacion. Debera dilucidarse si excluye o no
acordar, por ejemplo, una modificacién del grado de imputacion, para que la persona que pudie-
ra ser considerada afectada por la calificacion pase a ser declarada cémplice, con las relevantes
consecuencias que ello podria tener.

Igualmente, desde una perspectiva temporal, la mencién que el referido precepto efectda al in-
forme de calificacion de los acreedores plantea la cuestion —no abordada explicitamente por la
norma— de si cabria alcanzar una transacciéon con anterioridad a la emision de los informes de
calificacion.

En cuanto a la eficacia de la transaccion, el articulo 451.2 bis TRLC dispone que quedara condicio-
nada a la aprobacién por parte del juez del concurso, previo traslado de la solicitud de aprobacién
a los personados en la seccién de calificacién para que, en su caso, puedan formular alegaciones
dentro de un plazo de diez dias.

En lo que se refiere al régimen de impugnacion, el articulo 451.3 bis TRLC determina que el auto
por el que se apruebe la transaccion podra ser recurrido en apelacién por aquellos personados
en la seccién que previamente hubieran formulado alegaciones en contra de su aprobacién. No
cabra, no obstante, recurso contra el auto por el que se deniegue la aprobacién de la transaccién.

2.110. Especialidades de la formacion de la seccion de calificacion
por incumplimiento de convenio

La reforma concursal también introduce novedades en materia de reapertura de la seccién de
calificacion por incumplimiento del convenio.

En primer lugar, incorpora el nuevo articulo 445 bis TRLC, que tiene por objeto regular el incum-
plimiento culpable del convenio y presenta una estructura similar a la del régimen general de
calificacion. Incluye una clausula general, que dispone que se calificard como culpable el incum-
plimiento del convenio cuando hubiera mediado dolo o culpa grave, y la complementa con un
sistema doble de presunciones. A su vez, de la redaccién del precepto se desprende que el periodo
temporal relevante se corresponde con el del cumplimiento del convenio.

En cuanto al listado de presunciones que no admiten prueba en contrario (iuris et de iure), cabe
mencionar que, si bien se incorpora la salida fraudulenta de bienes o derechos del patrimonio
del deudor durante el periodo de cumplimiento del convenio (articulo 445 bis 2.1.2 TRLC), no se
introduce, en cambio, el supuesto de alzamiento de bienes (en contraposicién con lo que ocurre
en el listado general del articulo 443 TRLC, donde se enumeran ambos supuestos).

En relacidn con las presunciones que admiten prueba en contrario (iuris tantum), puede desta-
carse como novedad la introduccién del supuesto de que el deudor no haya reclamado el cumpli-
miento de las obligaciones exigibles durante el cumplimiento del convenio (articulo 445 bis 3.1.2
TRLC).
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También se prevé en dicho catalogo de presunciones el incumplimiento por el deudor del deber
de solicitar la liquidacion de la masa activa (articulo 445 bis 3.2.2 TRLC), que le resulta exigible
desde que conozca la imposibilidad de cumplir con los pagos comprometidos en el convenio de
acreedores y las obligaciones contraidas con posterioridad a su aprobacién (articulo 407 TRLC).

Adicionalmente, el articulo 445 bis 3.3.2 TRLC incluye una tercera presuncion iuris tantum de cul-
pabilidad, consistente en el incumplimiento de las obligaciones contables “en alguno de los tres
tltimos ejercicios anteriores a aquel en que hubiera incumplido el convenio”. Pese a que la norma
no lo precisa, si la concreciéon del periodo temporal relevante para la reapertura de la seccion
de calificacion debe ser el del cumplimiento del convenio, podria plantearse la duda de si esa
mencion a los tres dltimos ejercicios debe entenderse a aquellos que hubieran sido cerrados con
posterioridad a la aprobacion del convenio incumplido®.

Desde una perspectiva procedimental, el articulo 452 TRLC (en su version reformada) dispone
que el plazo para presentar los informes de calificacién se iniciara el dia siguiente a aquel en que
la apertura de la liquidacién fuera notificada a la administracion concursal y a los acreedores
personados en el concurso. Dichos informes, segln establece el articulo 454 TRLC (en su version
reformada), deberan limitarse en su contenido a determinar si ha concurrido dolo o culpa grave
en el incumplimiento del convenio.

Por otra parte, el articulo 453 TRLC (en su versién reformada) reconoce la posibilidad de que, si
en alguno de los informes de calificacién se solicitara la calificacién culpable, cualquier acreedor
o persona que acredite interés legitimo pueda personarse en la seccién sexta o en la pieza sepa-
rada®, para defender dicha calificacién, siempre que lo efectlie de forma previa a la celebracion
de la vista.

En ese punto pareceria que la presentacién de un informe de calificacién sobre el incumplimien-
to del convenio por parte de un acreedor cualificado podria abrir la puerta a la intervencién de
coadyuvantes, en contraposicion a lo que se dispone en el régimen general de la seccion de cali-
ficacion, conforme al cual dnicamente la administracion concursal, con su informe de calificacion
culpable, daria pie a la participacién de coadyuvantes.

2.11. Modificaciones del contenido de la sentencia de calificacion

La reforma concursal también introduce modificaciones que afectan al contenido de la sentencia
de calificacion, regulado en el articulo 455 TRLC. Entre ellas, destaca la incorporacion de un apar-
tado 3.2 que introduce dos reglas especiales en materia de costas.

8 En este sentido, si el concursado hubiera incumplido con sus obligaciones contables en los ejercicios precedentes a la declaracién de concurso de
acreedores, es de suponer que dicho incumplimiento ya deberia haber sido debidamente valorado en la seccién de calificacién, esto es, con anterioridad
a su reapertura por el incumplimiento del convenio de acreedores.

9 Con arreglo al articulo 452 TRLC, si al tempo de acordarse la apertura de la liquidacién por incumplimiento del convenio todavia continuara en
tramitacion la seccion sexta, deberia ordenarse la formacién de una pieza separada dentro de dicha seccion para tramitar de forma auténoma la
calificacion del incumplimiento del convenio.
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De conformidad con la primera regla (articulo 455.3.12 TRLC), cuando la sentencia desestime la
solicitud formulada por la administracién concursal de calificacion del concurso como culpable,
esta no podra ser condenada al pago de las costas, salvo que concurra temeridad. No se dice, en
cambio, cual deberia ser la repercusién para los acreedores que también hubieran solicitado la
calificacion culpable, lo que cabe entender como una remision al régimen general de imposicion
de costas de la LEC. De ser asi, aquellos acreedores que pretendan presentar un informe de califi-
cacion propio deberan valorar el correspondiente riesgo de imposicion de costas.

En cuanto a la segunda regla en materia de costas (articulo 455.3.2.2 TRLC), se establece que si la
sentencia fuera estimatoria de la solicitud de calificacién del concurso como culpable, los afecta-
dos por la calificaciéon o declarados cémplices no deberan ser condenados al pago de las costas en
que hubieran incurrido “los legitimados personados en la Seccion sexta para defender la calificacion
del concurso como culpable” —inciso que, por sus términos, pareceria referirse a los coadyuvan-
tes—. Ello supone, a sensu contrario, que si deberia producirse la condena al pago de las costas
de aquellos acreedores cualificados que hubieran ejercido la pretensién de calificacién culpable.

En otro orden de cosas, con la reforma concursal también se afiade un inciso en el articulo 455.2.5.2
TRLC, por el que se especifica que la condena al pago de los dafios y perjuicios a las personas
afectadas por la calificacién o declaradas complices, puede ser “con o sin solidaridad”. También se
pueden encontrar otras modificaciones en la adicién de que la inhabilitacion regulada en el articu-
lo 455.2.2.2 TRLC debera ser notificada a los correspondientes registros, o en la previsién de que
la sentencia que declare el incumplimiento del convenio como fortuito o como culpable debera
contener los pronunciamientos enumerados en los apartados 1.2 y 2.2 del articulo 455 del TRLC.

212. Extension de la regla de no vinculacion a los 6rganos de la jurisdiccion
contencioso-administrativa

Por altimo, la reforma concursal modifica el articulo 462 TRLC para extender la regla de no vincu-
lacion de la calificacién, ademas de a los jueces de lo penal, también a los érganos de la jurisdic-
cién contencioso-administrativa que conozcan de actuaciones sobre responsabilidad en el &mbito
administrativo de terceras personas relacionadas con el concursado.
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1. Introduccion: la necesidad de ofrecer una
regulacion adecuada a las particularidades
de la mayor parte del tejido empresarial espanol

A buen seguro, quien mas o quien menos habra leido o escuchado en alguna ocasién aquello de
que “Esparia es un pais de pymes". La afirmacién, que no ha perdido un dpice de vigencia, bien po-
dria actualizarse a la mas reciente acufada (y restringida) categoria de las microempresas (o mi-
cropymes). No en vano, tal y como reflejan los datos oficiales, a cierre del ano 2020, casi un 96 %
de las empresas espafolas quedaban integradas (por nimero de empleados) en esta categoria,
ratio que, a finales de septiembre de 2022, sequia manteniéndose por encima del 93 % total.

La preponderancia de las microempresas en el tejido empresarial espanol ha tenido su reflejo
directo en los procedimientos de insolvencia. Los datos recopilados desde la entrada en vigor de
la Ley Concursal? han mostrado de forma sistematica que la mayor parte de los procedimientos
concursales iniciados en nuestro ordenamiento se concentra en este tipo de deudores. Y no solo
eso; han evidenciado que es precisamente en estos casos en los que los efectos negativos del con-
curso (esto es, la existencia de largos tiempos de tramitacion y rigidez procedimental, los elevados
costes asociados, la destruccion de valor, etc.) tienen un mayor impacto.

Tanto era esto asi que los pequefios empresarios terminaban por ver en el concurso de acreedores
no un aliado, sino un verdugo; no una solucién para subvenir la situacién de insolvencia, sino el
camino a su patibulo particular. Y, en légica consecuencia, retrasaban el desenlace todo lo posible,
lo que, en clara profecia autocumplida, terminé por provocar que, en la inmensa mayoria de los
casos, cuando finalmente se abria la via concursal, |a Gnica solucién posible fuera la liquidacion (si
es que existia todavia algin valor que recuperar).

Con estos antecedentes, la transposicion de la directiva sobre reestructuracion e insolvencia? (que,
ademas, expresamente incentiva a los Estados miembros a buscar mecanismos adecuados a la
particular realidad de estos empresarios de menor tamafo) constituia la ocasién propicia para
buscar una nueva receta que permitiera revertir la situacién, recuperar la confianza de estos deu-
dores en el sistema e instaurar herramientas eficaces y ajustadas a sus concretas circunstancias.

El resultado es el procedimiento especial para microempresas previsto en el nuevo libro tercero
del texto refundido de la Ley Concursal —el “TRLC"— (arts. 685 a 720), que entrara en vigor el

1 Informe sobre Estructura y Dindmica Empresarial en Espaia Datos del Directorio Central de Empresas (DIRCE) elaborado por el Instituto Nacional de
Estadistica (http://www.ipyme.org/Publicaciones/Estructura-Dinamica-Empresarial-2021.pdf) [Fecha de consulta: 27 de octubre de 2022] y estadisticas
publicadas a cierre de septiembre de 2022 por la Direccién General de Industria y de la Pequefia y Mediana Empresa (IPYME) http://www.ipyme.org/es-ES/
ApWeb/EstadisticasPYME/Documents/CifrasPYME-septiembre2022.pdf [Fecha de consulta: 27 de octubre de 2022].

2 Hacemos referencia aqui, por ejemplo, a los informes anuales de estadistica concursal que, desde el afo 2006, ha venido elaborando el Colegio de
Registradores de Espafia https://www.registradores.org/actualidad/portal-estadistico-registral/estadisticas-concursales [Fecha de consulta: 27 de octubre
de 2022].

3 Directiva (UE) 2019/1023 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de junio de 2019, sobre marcos de reestructuracién preventiva, exoneracion
de deudas e inhabilitaciones, y sobre medidas para aumentar la eficiencia de los procedimientos de reestructuracién, insolvencia y exoneracién de deudas,
y por la que se modifica la Directiva (UE) 2017/1132.
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proximo 1 de enero de 2023*y que resultara de aplicacion obligatoria a todas las personas fisicas o
juridicas que desarrollen una actividad empresarial o profesional que, en el afio anterior a su inicio
(de forma individual o, en caso de pertenecer a un grupo de sociedades, consolidada) hubieran
tenido una plantilla equivalente a menos de 10 trabajadores a tiempo completo y hubieran tenido
un volumen de negocio anual inferior a 750.000 euros o un pasivo inferior a 350.000 euros®.

Este nuevo procedimiento (denominado especial, por ser regulado en contraposicién a los pro-
cedimientos “generales” que se contienen en los libros | y Il del TRLC, pero que, por las razones
apuntadas, esta llamado a ser el que de modo ordinario ocupe un mayor nimero de casos) abor-
da de forma omnicomprensiva todos y cada uno de los escenarios y soluciones que podrian tener
lugar. Por tanto, el nuevo libro tercero del TRLC regula tanto el régimen aplicable al “preconcurso”
de las micropymes, como el régimen aplicable a su “concurso”, que se configura como un proce-
dimiento diferente y Gnico, con tres posibles salidas: (i) la obtencién de un plan de continuacién
(que permitira la subsistencia de la empresa bajo la misma propiedad y que se inspira mas en los
planes de reestructuracién del libro Il del TRLC y los extintos acuerdos extrajudiciales de pagos
que en el convenio del libro | TRLC, que ya no existira en estos casos); (ii) una liquidacién que
permita una relativa continuidad en el mercado, a través de la venta de las unidades productivas
en funcionamiento; y (iii) en Gltimo término, una liquidacidn clasica, basada en la enajenacion
singular de los activos.

Sobre el papel, la Ley 16/2022, de 5 de septiembre, introduce una propuesta ambiciosa que pre-
tende atacar la linea de flotacién de los defectos detectados en el pasado (esto es, la mayor rigidez
y complejidad procedimental, elevada duracién y costes asociados al concurso).

Asi, se aboga por un procedimiento mas rapido, sencillo y econémico, vehiculizado a través de
formularios estandarizados; en el que se potencia el uso de las nuevas tecnologias (con audiencias
orales que se celebraran por medios telematicos y que podran culminar con resoluciones dicta-
das en el acto); en el que se limita la participacion de profesionales a aquellos casos en los que
juegan un papel esencial, o en los que su coste es asumido voluntariamente por las partes; en el
que se reduce la intervencién judicial (tanto a través de limitar el volumen de resoluciones recu-
rribles como de otorgar un mayor peso y relevancia en la tramitaciéon y ordenacion del proceso
al propio deudor); en el que se acortan los tiempos de tramitacién y se favorece la simultaneidad
de actuaciones; y en el que, de forma general, se confiere una mayor flexibilidad y autonomia a
deudor y acreedores. De hecho, estos podran decidir, por ejemplo, si desean que la apertura del
procedimiento especial conlleve la produccién de una serie de medidas y efectos (denominados

4 A excepcion de la referencia contenida en el articulo 689.2 TRLC a la aplicacion supletoria de las reglas de la administracion concursal previstas en el
libro primero del TRLC, que entrara en vigor una vez que se apruebe el reglamento de la administracién concursal.

5 Conviene destacar que el concepto de “microempresa” no siempre ha sido coincidente a nivel comunitario. La Recomendacién de la Comisién, de 6 de
mayo de 2003, sobre la definicion de microempresas, pequefias y medianas empresa, y el Reglamento (UE) n.2 651/2014 de la Comisién, 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,
categorizaban como microempresa a la “empresa que ocupa a menos de 10 personas y cuyo volumen de negocios anual o cuyo balance general anual no
supera los 2 millones de euros”. Por su parte, la Directiva 2013/34/UE del parlamento europeo y del consejo, de 26 de junio de 2013, sobre los estados
financieros anuales, los estados financieros consolidados y otros informes afines de ciertos tipos de empresas, definia como microempresas a aquellas
“empresas que, en la fecha de cierre del balance, no rebasen los limites numéricos de por lo menos dos de los tres criterios siguientes: a) total del balance:
350.000 EUR; b) volumen de negocios neto: 700.000 EUR; c) nidmero medio de empleados durante el ejercicio: 10”. Estas diferentes aproximaciones
han tenido su relevancia en la gestacién de la normativa concursal, pues, si bien inicialmente se opt6 por utilizar la definicién de la Recomendacién,
finalmente, durante la tramitacion parlamentaria, se decidié acoger el més restringido criterio de la Directiva 2013/34/UE.
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médulos en el texto de la ley) que, en otro caso, serian autométicos en un procedimiento concursal
ordinario.

No obstante, lo cierto es que en el momento en que se escriben estas lineas se trata de un proyecto
todavia inacabado (pendiente del contenido, caracteristicas y requisitos de todos los formularios a
través de los que debera llevarse a cabo su tramitacién) y que, ademas, a la vista de los términos
mantenidos en determinadas cuestiones, no deja de generar ciertas incertidumbres sobre cual
sera su virtualidad practica real.

Obviamente, un andlisis detallado de todas las novedades sustantivas y procedimentales que una
reforma de este calado implica excederia con creces el limitado alcance de este articulo. Por ello,
con el objetivo de que el lector pueda tener una primera aproximacion a esta nueva regulacion y
los problemas practicos que se atisban, a lo largo de las siguientes paginas centraremos nuestra
atencién en las cuestiones de mayor calado, siguiendo su esquema vertebrador.

2. El “preconcurso” de las microempresas

El procedimiento especial (art. 690 TRLC) prevé que las microempresas en probabilidad de insol-
vencia, insolvencia inminente o insolvencia actual puedan comunicar al juzgado mercantil la aper-
tura de negociaciones con sus acreedores, con la finalidad de acordar un plan de continuacién o
una liquidacion con transmision de la empresa en funcionamiento.

En términos generales, el preconcurso de las micropymes queda sujeto al régimen general previs-
to en el libro Il del TRLC. Ahora bien, no existe en estos casos posibilidad de prérroga adicional de
sus efectos. Expirados los tres meses iniciales de duracion, el deudor en situacion de insolvencia
actual queda obligado a solicitar el inicio del procedimiento especial de forma inmediata, en un
plazo maximo de cinco dias habiles.

Ciertamente, la ley podria haber mantenido la posibilidad de prérroga de los efectos de la co-
municacion en la medida en que una mayoria cualificada de los sujetos implicados (deudor y
acreedores) estuvieran de acuerdo. Sin embargo, se ha optado por un criterio mas restrictivo que
parece inspirarse en la idea de que, en estos casos, debe priorizarse el evitar un mayor riesgo
de deterioro y pérdida de valor de los activos, y asumirse que, si no ha sido posible obtener esa
solucién negociada en tres meses, quizas sea porque la mejor alternativa es la liquidacién directa
y singular de los activos. Notese que, en el esquema de la ley, en ese plazo de tres meses adicio-
nales, el proceso de liquidacion deberia estar practicamente culminado (art. 708.4 TRLC) y que, si
en realidad no hubiera una situacién de insolvencia actual, sino meramente potencial o inminen-
te, las partes sequirian gozando de tiempo para negociar, pues no habra obligacién de iniciar de
forma inmediata el procedimiento especial.

Por otro lado, es importante senalar que, pese a los intentos llevados a cabo durante la tramita-
cion parlamentaria (que incluso motivaron una de las enmiendas aprobadas por el Senado), la
redaccion definitiva de la norma (art. 690.4 TRLC) mantiene que la suspensién de ejecuciones
inherente al “preconcurso” en ningin caso podra afectar a los acreedores piblicos. Una prevision,
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esta, que, sin entrar a valorar si supone o no un privilegio injustificado a los créditos de naturaleza
plblica, en nuestra opinién, puede llegar a poner en entredicho la efectividad real de este meca-
nismo en una categoria de deudores (las micropymes) en la que el peso de este tipo de créditos
plblicos en el mapa de deuda ha sido, por lo general, de mayor relevancia.

3. Elinicio del procedimiento especial: plazos
y cuestiones de intendencia practica

La ley prevé que el procedimiento especial pueda iniciarse a peticién del deudor, de un acreedor
o de un accionista personalmente responsable de las deudas sociales.

Si quien solicita la apertura del procedimiento es el deudor, esta posibilidad queda abierta tanto
en los supuestos de insolvencia inminente o actual como en los supuestos en que simplemente
existe una probabilidad de insolvencia, hecho que se justifica facilmente si se atiende a que, con-
ceptualmente, los planes de continuacién se asemejan, en mayor medida, a los planes de reestruc-
turacion que resultan de aplicacion a los deudores de mayor tamano, y la experiencia demuestra
que las probabilidades de éxito de este tipo de soluciones es mayor cuanto mas tempranamente
se adoptan.

Por el contrario, si la peticion es realizada por cualquiera de los restantes legitimados, se exige que
exista un estado de insolvencia actual.

La ley mantiene, con caracter general (art. 686.2 TRLC), la regla de que el deudor tiene el deber
legal de solicitar la apertura del procedimiento especial en el plazo de dos meses desde la fecha
en que conoci6 o debib conocer que se encontraba en estado de insolvencia actual.

Sin embargo, a efectos practicos, este plazo queda reducido a la mitad cuando el hecho revelador
de la insolvencia es el previsto en el articulo 2.4.5.2 TRLC (esto es, “el sobreseimiento generalizado
en el pago de las obligaciones tributarias exigibles durante los tres meses anteriores a la solicitud de
concurso; el de las cuotas de la sequridad social y demds conceptos de recaudacion conjunta durante
el mismo periodo, o el de los salarios e indemnizaciones a los trabajadores y demds retribuciones
derivadas de las relaciones de trabajo correspondientes a las tres dltimas mensualidades”).

En estos casos, el deudor queda obligado a solicitar la apertura del procedimiento especial en
el plazo de un mes, si quiere que las quitas y esperas que se puedan pactar en un eventual plan
de continuidad puedan afectar también a los créditos tributarios y de seguridad social (art. 691.5
TRLC)%, lo que puede verse facilmente como una medida de sobreproteccion de los acreedores
publicos. Asi, por ejemplo, cabria plantearse cual seria el motivo que justificaria ese privilegio, si
en realidad la circunstancia reveladora de la insolvencia ex art. 2.4.5.2 TRLC tuviera que ver {ni-

6 A ello se podria sumar que, en realidad, para que esta afeccion pueda tener lugar, el deudor no solo debe solicitar la apertura del procedimiento
especial de continuacion en el plazo de un mes, sino también notificarlo expresamente a la Tesoreria General de la Seguridad Social y la Agencia Estatal
de Administracién Tributaria en un plazo de setenta y dos horas desde la presentacion (art. 691 bis TRLC).
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camente con el impago de salarios e indemnizaciones laborales y no la insatisfaccién de cuotas
tributarias o de seguridad social.

La solicitud de apertura del procedimiento especial debe realizarse mediante formularios electré-
nicos normalizados cuyo contenido minimo variara en funcién de quién sea el instante’.

El TRLC sigue manteniendo en el art. 692.2 que, “en aquellos casos en los que el deudor no dis-
ponga de los medios tecnolégicos necesarios para acceder a la sede judicial electrénica, las notarias,
las oficinas del registro mercantil o las cdmaras de comercio que hayan asumido tal funcién podrdn
prestar el servicio que resulte necesario, el cual tendrd cardcter gratuito, a los efectos de facilitar
la presentacion electrénica del formulario”; prevision que ha perdido su sentido original una vez
que se ha introducido en la norma la obligacién para el deudor de comparecer representado
por letrado y procurador (arts. 687.6 y 691.1 TRLC) —sujetos que necesariamente tienen acceso
a la sede judicial electronica— y que, en nuestra opinién, (nicamente se mantiene a los efectos
de favorecer la posible presentacion de la solicitud, por esta via, por los restantes legitimados (al
remitirse a este precepto el posterior art. 691 ter TRLC).

Cuando el solicitante es una persona distinta del deudor, el procedimiento especial otorga al
deudor un mayor poder de control y capacidad de decisién inicial. Asi, se le concede un tramite
de alegaciones en el que no solo podra aceptar la solicitud u oponerse a la solicitud (alegando,
entre otras cosas, la falta de legitimacion del solicitante o la inexistencia de una situacion real de
insolvencia), sino también modificar la via propuesta para la tramitacién del procedimiento. Es
decir, que habiéndose solicitado la apertura de un procedimiento de continuacion, se abra final-
mente un procedimiento de liquidacion y, viceversa, que habiéndose solicitado la apertura de un
procedimiento de liquidacién, se abra un procedimiento de continuacién?.

Por lo demas, las normas que regulan la apertura del procedimiento especial ponen de relieve,
desde un inicio, el mayor protagonismo y responsabilidad que, en este tipo de procedimientos, se
concede al deudor.

De un lado, desde un punto de vista material, en todos los casos (ya sea desde un inicio, cuando la
solicitud es formulada directamente por el deudor o, en segundo término, cuando la solicitud es
formulada por un tercero) el deudor queda obligado a elaborar y aportar, entre otros extremos,
tanto el inventario de su masa activa como la lista de acreedores, con identificacién y clasificacién
individualizada de los créditos, asumiendo el riesgo de que el procedimiento sea calificado como
culpable, si comete una inexactitud grave al llevar esto a cabo (arts. 688 y 716 TRLC).

7 Conforme al texto de la ley, si la solicitud es presentada por el deudor, el formulario debera incluir al menos, entre otros, los datos del deudor, una
breve memoria explicativa que justifique la solicitud y los motivos de la misma, el tipo de insolvencia que se alega, la via del procedimiento que se solicita
y un desglose detallado de la masa activa y pasiva existente. Por su parte, si la solicitud es presentada por alguno de los restantes legitimados, el formulario
contendra, al menos, la identificacion completa del solicitante y del deudor respecto del cual se solicita la apertura del procedimiento especial, una breve
exposicién de motivos que justifique la solicitud y su fundamentacién, la via del procedimiento que se solicita y, en su caso, las medidas adicionales que
se soliciten.

8 No obstante, hay que tener en cuenta que, a pesar de la posibilidad inicial del deudor de modificar el curso del procedimiento especial, la norma
prevé que, si finalmente se abre un procedimiento de continuacién y el deudor se encuentra en situacién de insolvencia actual, determinadas mayorias de
acreedores podran forzar la conversion de dicho procedimiento en uno de liquidacion.
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De otro, desde un punto de vista mas procedimental o de ordenacién del proceso, el deudor es
quien (desplazando la labor generalmente realizada por el érgano judicial) queda a cargo de lle-
var a cabo las notificaciones pertinentes a los restantes acreedores.

El procedimiento especial plantea un sistema en el que es el deudor, a través de correo electrénico
con copia al letrado de la administracion de justicia, quien debe comunicar a todos los acreedores
de los que conozca una direccién electronica, entre otras, las resoluciones de apertura de procedi-
miento especial (art. 692 bis TRLC), admisién a tramite de una propuesta de plan de continuacién
(art. 697 bis TRLC), apertura del plan procedimiento especial de liquidacién (art. 705 TRLC) y
tramitacion del plan de liquidacién (art. 707 TRLC).

En nuestra opinidn, reconociendo el loable objetivo persequido con este sistema (mayor rapidez,
facilidad en el acceso y aparente descarga de trabajo en unos generalmente sobrecargados 6rga-
nos de justicia), creemos que su puesta en practica puede plantear problemas e inconsistencias
y que habrian existido alternativas intermedias mas efectivas, eficientes y garantistas (aunque,
probablemente, mas costosas de desarrollar).

Como punto de partida, tomando en consideracion que las direcciones de correo electrénico son
un dato de caracter personal y que la redaccién contenida en el articulo 692 bis.2 TRLC hace refe-
rencia a “cada comunicacién”, cabria plantearse si, para evitar problemas de otra indole, el deudor
quedara obligado a remitir una comunicacién individualizada a cada deudor.

De aceptarse esta tesis, resultaria en entredicho la tedrica finalidad de reducciéon de costes y tiem-
po. La alternativa prevista no solo supondria un mayor coste y tiempo para el deudor y/o su
letrado y procurador (quienes tendrian que preparar y realizar el envio de las sucesivas comuni-
caciones), sino también para el letrado de la administracion de justicia (que debera gestionar y
puntear todas estas comunicaciones, derivadas de los multiples y diferentes procedimientos que
pueda estar tramitando al mismo tiempo).

No se nos escapa que, en lo que respecta a la parte del deudor, existen hoy en dia soluciones en
el mercado que permiten llevar a cabo, de forma automatica, esa individualizacién de las comuni-
caciones y notificaciones (soluciones que, de hecho, son ya utilizadas por algunos procuradores).
Ahora bien, ello seguiria sin solucionar el segundo de los problemas existentes: aligerar la carga
de trabajo y favorecer una mas facil tramitacién por el érgano de justicia.

Tampoco se nos escapa que, frente a lo anterior, también cabria plantearse, como alternativa, que
se remita la comunicacién a todos los acreedores como destinatarios en “copia oculta” y como
(nico destinatario visible el letrado de la administracion de justicia y que, posteriormente, se le
haga llegar a este el archivo digital del correo electrénico enviado (que contendra todas las direc-
ciones listadas), en correo aparte.

No obstante, en lo verdaderamente relevante, lo cierto es que ninguna de estas opciones seguiria
demostrando que el correo remitido haya sido, efectivamente, recibido por el/los acreedor/es.

Quien esté habituado a la remision de correos electrénicos con archivos adjuntos, habra experi-
mentado en alguna ocasiéon cémo un mismo envio es recibido solo por algunos de los destina-
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tarios porque los servidores de sus respectivas cuentas de correo tienen una capacidad maxima
diferente. Con la literalidad de la norma, todas esta situaciones quedarian extramuros del conoci-
miento del juzgado.

Por ello, en nuestra opinion, habria sido mas eficiente y garantista que el legislador estatal hu-
biera desarrollado una plataforma electrénica (partiendo de las herramientas ya existentes en el
mercado) en la que, manteniendo la responsabilidad del deudor en gestionar los envios y archi-
vos adjuntos, se pudiera verificar automaticamente por el letrado de la administracion de justicia
(incluso, a través de reportes generados por la propia aplicacién) tanto el correcto envio como la
efectiva recepcion por los acreedores.

Llegados a este punto, cabe apuntar también que estas remisiones de correos electrénicos (como
es evidente) Gnicamente pueden tener por destinatarios los acreedores cuya direccion electrénica
sea conocida. El articulo 692bis.2 TRLC establece que la apertura del procedimiento especial sera
publicada en el registro piblico concursal y que, cuando esta apertura hubiera sido declarada a
instancia de persona distinta del deudor, esa publicacion surtira los efectos de notificacion respec-
to de los acreedores de cuya direccion electrénica no se tenga constancia. Sin embargo, guarda
silencio sobre si esta misma regla debe operar cuando el procedimiento es iniciado por el deudor.

En nuestra opinion, la regla debiera operar igualmente en todos los casos, sin que exista un moti-
vo fundado para diferenciar uno y otro caso. La publicacién en el registro pablico concursal debe
servir como elemento de publicidad formal que, en todo caso, evite que un acreedor pueda con-
tinuar invocando un desconocimiento de buena fe. A partir de esa publicacién, debe ser carga del
acreedor comunicar su direccion electrénica y solicitar ser tenido en cuenta para futuras comuni-
caciones, so pena (de no hacerlo) de asumir las negativas consecuencias que ello pueda acarrear.

4. Los efectos de la apertura del procedimiento
especial: variabilidad y caracter “modular”

Una de las principales sefas del procedimiento especial para microempresas es su denominado
caracter adaptable o modular. La norma prevé que la apertura del procedimiento especial pro-
duzca, por defecto, una serie de consecuencias mas limitadas y que, si las partes lo consideran
necesario (y/o, estan dispuestas a asumir el mayor coste que ello pueda suponer) voluntariamente
puedan solicitar al érgano judicial la aplicacion de medidas y efectos adicionales, llamados “mé-
dulos”.

De esta forma, en dltimo término, se concede a la partes implicadas (deudor y acreedores) liber-
tad para tener un procedimiento mas aligerado (y, por ende, econdmico y/o veloz) o mas cercano
(salvando las distancias) al régimen general previsto en los libros | y Il del TRLC, lo que nos parece
razonable.
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4. Efectos de la apertura del procedimiento especial aplicables por defecto

Como punto de partida, teniendo en cuenta la mayor vinculacion que suele existir entre gestion y
propiedad en este tipo de deudores y el rechazo y desincentivo que sobre ellos podria producir un
régimen mas intervencionista, la ley prevé que la apertura del procedimiento especial no suponga
la supresién de las facultades de administracion y disposicion del deudor.

En segundo lugar, la ley prevé que la apertura del procedimiento especial conlleve de forma au-
tomatica, nicamente, una limitada paralizacion de las ejecucion judiciales o extrajudiciales sobre
los bienes y derechos del deudor. Asi, por defecto, esta paralizacion no afectard a los créditos
garantizados, ni tampoco, en los casos en los que se esté tramitando un plan de continuidad, a los
créditos que no estén afectados por este plan, ni a los créditos pablicos que tengan la calificacion
de privilegiados o que se correspondan con determinadas cuotas de seguridad social.

En tercer lugar, si el procedimiento especial iniciado fuera de continuacién o de liquidacién con
transmisién de la empresa en funcionamiento, se prevé que se produzca la suspension de la causa
de disolucion obligatoria por pérdidas cualificadas. Y, ademas, se reproduciran los efectos sobre
los contratos del deudor que hubieran resultado de aplicacién en el contexto de la negociacion
de un plan de reestructuracion del libro Ill del TRLC (esto es, a grandes rasgos, imposibilidad de
resolucion o modificacion de estos contratos por la apertura del procedimiento especial o cir-
cunstancia analoga, mantenimiento de los contratos con obligaciones reciprocas pendientes de
cumplimiento, etc.).

Finalmente, si el procedimiento especial iniciado fuera el de liquidacién, con el objetivo de llevar a
cabo una liquidacién singular de los activos (esto es, sin prevision de venta de la empresa en fun-
cionamientos), la apertura del procedimiento provocara el vencimiento anticipado de los créditos
aplazados y la conversion en dinero de los constituidos por otras obligaciones.

4.2. Medidas adicionales que pueden solicitarse en el procedimiento
especial de continuacion

Superando el limitado régimen aplicable por defecto, el TRLC prevé que, en los supuestos en que
se esté tramitando un procedimiento especial de continuacién, deudor y/o acreedores podran
solicitar: (i) la extensién de la suspension de las ejecuciones judiciales o extrajudiciales a los bie-
nes y derechos necesarios para la actividad empresarial o profesional, con independencia de que
deriven de un crédito con garantia real o de un crédito pablico (art. 701 TRLC); (ii) la designacion
de un mediador concursal para que asista en las negociaciones del plan de continuacién (art.
702 TRLC), lo que supone una reminiscencia de los antiguos acuerdos extrajudiciales de pagos;
(iii) la limitacién de las facultades de administracion y disposicion del deudor si este se encuentra
en estado de insolvencia actual (art. 703 TRLC); y (iv) el nombramiento de un experto en la re-
estructuracién con funciones de intervencion o sustitucion de las facultades de administracion y
disposicion del deudor (art. 704 TRLC).

Es importante destacar que, frente a lo que inicialmente pudiera parecer, la extension de la sus-
pension de ejecuciones (por aplicacion del régimen general previsto en el art. 694.4 TRLC) en
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ningln caso podra afectar a las deudas de cuotas de seguridad social por contingencias comunes
y profesionales impagadas, cuestién que —no se nos escapa— podria llegar a ser trascendental
en algin caso.

Por otro lado, parece I6gico que la norma prevea que (inicamente quepa solicitar la limitacién de
facultades del deudor si esta en situacion de insolvencia actual, pues, en realidad, en los restantes
casos, el deudor podria haber declinado iniciar el procedimiento (y, si infiriera que iniciar el pro-
ceso va a suponerle perder el control de la empresa, sequramente se mostraria menos proclive a
hacer un uso temprano de este mecanismo). Por esta razén, de forma similar, si no se verifica la
existencia de una insolvencia actual, el experto en la reestructuracién nombrado a peticién de los
acreedores solo podra tener funciones de intervencién, pero no de sustitucién del deudor.

Por dltimo, la ley establece que tanto el nombramiento y retribucién del mediador como del
experto en la reestructuracién se rijan por las mismas normas, en un régimen que prioriza la au-
tonomia de la voluntad de las partes.

En concreto, el procedimiento especial confiere a las partes la posibilidad elegir directamente a
la persona que deba ser nombrada como mediador/experto. Solo si no se hubiera alcanzado ese
acuerdo previo, se establece que procedera a la designacion por el juzgado, conforme a las reglas
generales previstas en el libro Il del TRLC. Asimismo, la ley también otorga una tedrica libertad
a deudor y acreedores para determinar la retribucién de este tercero, retribucién que, si no se
alcanzara un acuerdo, quedara fijada en conforme al arancel establecido para la retribucion de
los administradores concursales.

Centrandonos en este dltimo aspecto (el de la retribucién a fijar), la ley establece que su abono
correré a cargo de quien lo solicite y que su importe se determinara de “mutuo acuerdo entre el
deudor y los acreedores” (art. 704.7 TRLC), salvo que los acreedores solicitantes asuman volunta-
riamente el coste de la retribucién, en cuyo caso seran libres de fijar la concreta determinacion de
la cuantia.

La ley omite completamente en estas previsiones al tercero que deba designarse. Sin embargo,
desde un punto de vista practico, parece evidente que ese eventual acuerdo debera contar tam-
bién con la aquiescencia o conformidad de la persona que vaya a desempenar el cargo de media-
dor/experto.

4.3. Medidas adicionales que pueden solicitarse en el procedimiento
especial de liquidacion

Si el procedimiento especial iniciado es de liquidacion, el deudor y/o los acreedores podran solici-
tar algunas de las siguientes medidas y efectos complementarios, en funcién de si se prevé que se
lleve a cabo una venta en funcionamiento de la empresa o, simplemente, una liquidacion singular
de activos.

En primer lugar, en el caso de que se prevea la venta de la empresa en funcionamiento, se podra
solicitar la extension de la suspension temporal de las ejecuciones judiciales o extrajudiciales a los
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bienes y derechos necesarios para la actividad empresarial o profesional, en los mismos términos,
mutatis mutandis, que en el procedimiento especial de continuacién (art. 712 TRLC).

En segundo lugar, con independencia de cudl sea la forma en que se vayan a liquidar los activos,
se podra solicitar el nombramiento de un administrador concursal que sustituya al deudor en sus
facultades de administracion y disposicion (art. 713 TRLC), y el nombramiento de un experto para
la valoracién de la empresa o establecimientos mercantiles (art. 714 TRLC).

La ley, de forma similar a lo expuesto con ocasién de los médulos del plan de continuacién, otorga
libertad a las partes para, con caracter preferente, designar nominativamente la persona que deba
ser nombrada administrador concursal/experto e, igualmente, fijar su retribucion. Por ello, damos
por reiteradas en este punto las reflexiones realizadas en el apartado anterior.

La norma contempla igualmente que los honorarios del administrador/experto deban ser satis-
fechos por las personas que soliciten su nombramiento. Conviene adicionar en este punto, sin
embargo, que en los casos en que el nombramiento del administrador/experto venga motivado
por una peticién del deudor, se fija expresamente que el cobro de los honorarios tendra lugar tras
la satisfacciéon del crédito pablico privilegiado, lo que, por un lado, puede suponer un desincen-
tivo de cara a estos profesionales (que no veran garantizada en todo caso su retribucién) y, por
otro, parece privilegiar una vez mas al crédito pablico respecto a otros acreedores en idénticas
condiciones.

5. El procedimiento especial de continuacion:
los planes de continuacion

Como hemos venido explicando, la primera de las opciones que contempla el procedimiento
especial es que se alcance una solucién de continuidad que mantenga inalterada la propiedad de
la empresa. Ello, a través de la aprobacion de un “plan de continuacién” cuyo contenido y previ-
siones, de forma similar a lo que ocurre con los planes de reestructuracién, debera asegurar (de
forma razonable) la viabilidad de la empresa en el corto y medio plazo. Desaparece, por tanto, la
figura del convenio de acreedores en este tipo de procedimientos.

El procedimiento especial establece que, en general, cualquier crédito, incluidos los contingentes
y sometidos a condicién, podra verse afectado por el plan de continuacién. Y también que, para
alcanzar esa deseada viabilidad en el corto y medio plazo, las partes seran libres de adoptar las
medidas de reestructuracién que consideren oportunas (lo que podra incluir quitas, esperas, com-
binaciones de ambas, conversiones en préstamos participativos, capitalizaciones, etc.).

Sin embargo, a renglén sequido, la norma prevé relevantes excepciones a lo anterior que, de
facto, pueden dificultar seriamente la posibilidad de alcanzar un acuerdo de esta naturaleza por
este tipo de deudores.

En concreto, de forma similar a lo que ocurre en los planes de reestructuracion, se establece que
no podran verse afectados por los planes de continuacion: (i) los créditos de alimentos derivados
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de una relacién familiar, de parentesco o de matrimonio; (ii) los créditos derivados de dafios ex-
tracontractuales; (iii) los créditos derivados de relaciones laborales distintas de las del personal de
alta direccion; (iv) la parte de los créditos piblicos que deba calificarse como privilegiada; y (v)
en ningln caso, los porcentajes de las cuotas de la sequridad social cuyo abono corresponda a la
empresa por contingencias comunes y contingencias profesionales ni los porcentajes de la cuota
del trabajador que se refieran a contingencias comunes o accidentes de trabajo y enfermedad
profesional.

Ademas, en relacion con los créditos de derecho publico que puedan quedar afectados por el plan,
las posibles medidas de reestructuraciéon a adoptar se ven limitadas, al excluirse expresamente
aquellas que puedan suponer un cambio de ley aplicable, un cambio de deudor, una modificacién
o extincion de las garantias existentes; y la conversion del crédito en acciones o participaciones
sociales, en un préstamo participativo o en un instrumento con caracteristicas o rango diferentes a
los originales. Ello supone que, de facto, las medidas aplicables a estos créditos queden circunscri-
tas esencialmente al establecimiento de quitas y esperas (lo que, no obstante, supone un avance
frente al régimen previsto en los planes de reestructuracion, en el que esas eventuales quitas
estarian igualmente excluidas; art. 616 bis TRLC).

En nuestra opinién, atendiendo a las particulares circunstancias de estos deudores de menor ta-
mano y la configuracidn habitual de sus pasivos (en los que el peso ponderado de todas estas par-
tidas es normalmente mayor), creemos que las limitaciones expuestas podrian llegar a suponer
una losa que desincentive a los restantes acreedores a participar en este tipo de acuerdos y, en
altimo término, frustre cualquier posibilidad real de adoptar una solucién de este estilo. No obs-
tante, como en tantas otras ocasiones, se trata de un extremo que solo la realidad de los hechos,
tras la entrada en vigor de la norma, permitira constatar o rechazar.

Una vez establecido lo anterior, lo cierto es que el libro Il del TRLC contiene particularidades
relevantes en lo que respecta al proceso de votacion y aprobacién de los planes de continuacion
(vs. los planes de reestructuracién), que buscan tanto agilizar la tramitacién del proceso como
favorecer la obtencion de un resultado favorable y positivo.

En concreto, si bien en los planes de continuacién (por la mayor vinculacién existente entre pro-
piedad y empresa) se exige una aprobacién expresa del deudor y de los socios personalmente
responsables de las deudas (art. 698.1 TRLC), se produce una inversion de la regla general en lo
que respecta a los acreedores y se asume que, si un acreedor no vota, ha votado a favor del plan
de continuacién (art. 698.4.2 TRLC).

Ademas, la regulacién del procedimiento especial contempla una tramitacién simultanea de las
fases de alegaciones al plan de continuacién (que podréan tener por objeto, por ejemplo, la discu-
sion del importe de determinados créditos o la insinuacién de otros nuevos que no hubieran sido
tenidos en cuenta) y votacion.

Asi, se prevé que el proceso de votacién pueda iniciarse de forma escalonada en los casos en
los que existan créditos sobre los que no haya habido alegaciones y otros sobre los que si, de
forma que los acreedores de los primeros no tienen que esperar para ejercer su derecho de voto
hasta que las alegaciones presentadas en relacion con los sequndos hayan sido resueltas.
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Esta situacion puede dar lugar a que, mientras las alegaciones y solicitudes realizadas por algunos
acreedores siguen sin resolverse (y, por tanto, el derecho de voto de estos acreedores queda sus-
pendido), resulte ya verificado que se han cumplido los requisitos para la aprobacién del plan de
continuidad. O, por el contrario, que no se van a cumplir los umbrales exigidos para la aprobacién.

En estos casos, la ley prevé que el letrado de la administracion de justicia pueda aprobar provisio-
nalmente el plan de continuacién o certificar su rechazo, sin necesidad de esperar a que finalice
el plazo de votacion, hecho que —de nuevo— permitira una mas acelerada tramitacion del pro-
cedimiento.

Aprobado el plan de continuacion, el procedimiento especial de continuacién introduce también
importantes novedades en materia de homologacion, al instaurar una posible homologacién
tacita.

Por defecto, una vez aprobado el plan de continuacion, el deudor y los acreedores afectados
por el plan gozaran de un plazo para solicitar al juzgado que se pronuncie (en sentido positivo o
negativo) sobre su homologacién. Ahora bien, si ninguno de ellos lleva a cabo esta peticion, se
considerara que el plan ha sido homologado tacitamente.

La posibilidad de homologacion tacita, sin embargo, no podra tener lugar en dos supuestos. En
primer lugar, cuando la aprobacién se hubiera producido por efecto del silencio positivo de los
acreedores (esto es, cuando los requisitos de mayorias necesarias se hubieran conseguido gracias
al considerar como adheridos al plan todos aquellos créditos afectados cuyos titulares que no hu-
bieran votado). Y, en segundo lugar, en todo caso, cuando el plan incluya créditos de acreedores
pablicos.

La ratio de la norma, que parece l4gica y evidente en el primer caso (establecer un limite al silen-
cio positivo que, en realidad, puede no suponer aceptacién, sino desconocimiento y, por tanto,
garantizar un minimo de proteccion de oficio a esos acreedores) podria resultar mas discutible en
el segundo, salvo que se acepte que a través de esta prevision se obtiene un beneficio general que
redunda en beneficio de todos los ciudadanos/contribuyentes (al reducirse el gasto y utilizacion
de recursos publicos necesarios para un seguimiento pormenorizado de todos y cada uno de estos
procedimientos).?

Finalmente, el procedimiento especial también contiene una particularidad relevante en materia
de cumplimiento y/o incumplimiento del plan aprobado y homologado. De forma adicional a la
posibilidad de que los acreedores afectados puedan solicitar la declaraciéon de incumplimiento del
plan (art. 699 ter TRLC), la ley prevé expresamente que, en todo caso, el plan de continuacién
quedara frustrado y se abrira la fase de liquidacién si el deudor incumpliera alguna de las obli-
gaciones tributarias o frente a la seguridad social devengadas con posterioridad a la apertura del
procedimiento especial.

9 Recuérdese que, de conformidad con el art. 691bis TRLC, el deudor esté obligado a comunicar expresamente a la Tesoreria General de la Seqguridad
Social y a la Agencia Estatal de Administracion la solicitud de apertura del procedimiento especial de continuacion. Y que, si no lo hace, la consecuencia
automatica es que los créditos de estos acreedores piblicos quedan excluidos de toda posible quita o espera (que serfan las dnicas medidas que podrian
tratar de aplicarse).

225



6. El procedimiento especial de liquidacion

La segunda de las modalidades en que puede abrirse el procedimiento especial es como proce-
dimiento de liquidacion, opcién que, a su vez, como ya hemos expuesto en apartados anteriores,
puede dar como resultado el mantenimiento de cierta continuidad de la empresa (si se logra la
enajenacion de sus unidades productivas en funcionamiento) o su desmembramiento total, me-
diante una clasica liquidacion singular de activos.

El procedimiento especial de liquidacion podra iniciarse a peticion del deudor en situacion de in-
solvencia actual o inminente (si este estuviera Gnicamente en probabilidad de insolvencia, debera
acudir a los mecanismos de liquidacidn previstos en la Ley de Sociedades de Capital). Y también a
peticion de los restantes legitimados, o tras un supuesto de frustraciéon o incumplimiento del plan
de continuidad, si el deudor se encontrase en situacion de insolvencia actual.

En todo caso, la apertura del procedimiento especial como un procedimiento de liquidacion sera
obligatoria (desplazando la voluntad que pudieran tener el deudor y resto de acreedores de optar
por una solucién de continuacién) si el 85 % o mas de los créditos del deudor estuvieran en ma-
nos de acreedores publicos.

El legislador es consciente, a la luz de la experiencia acumulada tras la promulgacion de la Ley
Concursal, de que, de forma general, el activo de este tipo de deudores sufre un deterioro mucho
mas acusado y repentino. Por ello, en el procedimiento especial, plantea un ambicioso régimen
de liquidacién que asume que todas las operaciones deberan haber culminado en un plazo de tres
meses (prorrogables, previa solicitud, a cuatro).

Para alcanzar este objetivo, la ley fomenta de nuevo una tramitacion simultanea y no por fases,
que permita acelerar al maximo el inicio de las operaciones de liquidacién y que, acercandose en
mayor medida al régimen general previo a la reforma, mantiene la existencia formal de los planes
de liquidacion.

Asi, abierto el procedimiento especial de liquidacion, el deudor (o, en su caso, el administrador
concursal) debera presentar un plan de liquidacién que, de forma motivada, contenga el calenda-
rio y la forma prevista para la liquidacién de los activos y que, en la medida de lo posible, debera
priorizar la venta de la empresa en funcionamiento.

Una de las cuestiones que mas comentarios y criticas ha suscitado entre los operadores juridicos
es, precisamente, esta posibilidad de que el deudor sea la persona al mando del proceso de li-
quidacién. Sin embargo, en nuestra opinién, la ley ofrece mecanismos suficientes para que quien
sienta algin tipo de temor o suspicacia pueda poner coto a ese riesgo, de ser fundado. Por un
lado, como ya hemos expuesto en el apartado 4.3, el procedimiento especial permite que los
acreedores puedan interesar el nombramiento de un administrador concursal que desplace las
facultades del deudor en sede de liquidacion. Por otro, lo cierto es que tampoco nos parece des-
cartable de antemano que sean los deudores (motu proprio o por consejo de sus asesores) quienes
directamente decidan interesar este nombramiento y descargarse de la responsabilidad y trabajo
que puede suponer la gestion de todo el proceso y operaciones de liquidacion.
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Presentado el plan de liquidacion, la ley prevé que se puedan formular alegaciones y propuestas
de modificacion frente al plan y que, si estas no fueran acogidas voluntariamente, se pueda llevar
a cabo una impugnacién ante el 6rgano judicial.

Ahora bien, la ley toma en consideracion que es posible que esas alegaciones o impugnaciones no
afecten a la totalidad del plan, sino a cuestiones concretas. Y, en consecuencia, en un ejemplo de
esa tramitacion paralela o simultanea a la que antes haciamos referencia, permite que se inicie la
ejecucién inmediata de las operaciones de liquidacion que no hubieran sido controvertidas, aun
cuando sigan pendientes de resolucién las impugnaciones atinentes a otros aspectos.

En este mismo espiritu de flexibilidad, adaptaciéon y maximizacion de resultados, el procedimiento
especial de liquidacién también contempla que el plan aprobado pueda ser modificado si resul-
tase mas conveniente para obtener una mayor y mas rapida satisfaccién de los acreedores. Y, de
nuevo, prevé que, mientras se tramite esta modificacion, puedan sequir llevandose a cabo las
restantes operaciones de liquidacién que no se vean afectadas por el cambio.

En cuanto a la realizacién de las concretas operaciones de liquidacion, el régimen especial tam-
bién introduce particularidades relevantes respecto al régimen contenido en el libro | del TRLC al
priorizar la venta de la empresa o sus unidades productivas en funcionamiento a través de me-
canismos de venta directa y, solo subsidiariamente, a través de subasta (art. 710 TRLC). Ademas,
contiene previsiones especificas en materia de enajenacién de créditos frente a terceros (i. e.,
cuentas a cobrar), habilitando tanto el posible uso del factoring como de la cesidn a terceros para
su cobro (art. 711 TRLC). Y, por dltimo, en lo que respecta a la liquidacién de bienes individuales
o de categorias genéricas de bienes, prevé que debera llevarse a cabo a través de una plataforma
electrénica especificamente constituida al efecto o, complementariamente, mediante un agente
especializado (no obstante, mantiene de forma residual la posibilidad de utilizar otros medios,
siempre que existan razones objetivas que lo justifiquen debidamente).

Como hemos expuesto al inicio de este apartado, el legislador asume de forma apodictica que
en el plazo de tres meses (o cuatro, si se hubiera admitido la prérroga) todas estas operaciones
de liquidacién deberan haber culminado. Y, desde este prisma, considera que solo de forma ex-
cepcional y “debido a circunstancias extraordinarias ajenas al procedimiento especial” (art. 708.5
TRLC) podria ocurrir que un bien o derecho del deudor no pueda ser objetivamente liquidado en
ese plazo.

En estos casos (que la norma prevé que sean excepcionales, pero que solo la practica permitira
confirmar si realmente tienen esa condicién o suponen un supuesto habitual), lo que se prevé es
que se presente al juez un plan para la realizacién del concreto activo, que podra incluir el uso de
fondos de la masa activa para sufragar los costes de realizacion, siempre que el resultado neto sea
positivo. Pero, sin embargo, ello no impedird que, expirados los tres (o cuatro) meses previstos
para la liquidacién, el deudor (o administrador concursal) deba elaborar el informe final de liqui-
dacién y solicitar la conclusién del concurso, ex art. 719 TRLC.

En nuestra opinién, resulta dificilmente justificable que, existiendo activos pendientes de liquida-

cion, se pueda considerar culminado el proceso especial de liquidacion. Admitir esta posibilidad
conduce al peligroso sendero de aceptar que los procedimientos especiales de liquidacién puedan

227



ser cerrados “en falso” y que las estadisticas que posteriormente se puedan elaborar a partir de
esos datos tengan poco o nulo valor.

Y ello es asi porque, desde un punto de vista formal, podria defenderse que el ambicioso objetivo
temporal fijado por el legislador se ha cumplido y que, por ende, los procedimientos especiales
se demuestran mas efectivos y eficientes. Sin embargo, acudiendo a lo verdaderamente relevante
y sustancial, la realidad subyacente podria seguir siendo la misma: que las operaciones de liqui-
dacién conllevan en realidad un tiempo mucho mayor y que la nueva regulaciéon no supone, de
forma real, un mayor grado de satisfaccion para los acreedores.

7. Conclusion

El procedimiento especial para microempresas supone un cambio radical respecto a la situacion
preexistente. Por primera vez en nuestro ordenamiento, el legislador ha pensado especificamente
en este tipo de deudores, tratando de ofrecer soluciones que tomen en consideracién sus concre-
tas circunstancias y particularidades.

Obviamente, un estudio detallado de la regulacién contenida en este nuevo procedimiento arro-
ja algunos interrogantes de indole practica. Ahora bien, en nuestra opinién, no solo se trata de
cuestiones ain pendientes de verificacion (sera solo la aplicacién de la norma, tras su entrada en
vigor, la que permitird constatar si existen o no problemas sustanciales que deban atajarse), sino,
que, ademas, entran dentro de lo “habitual” en una reforma de esta magnitud y calado. Asi nos
lo demuestran experiencias pasadas: grandes reformas suelen exigir, con el tiempo, adaptaciones
que den respuesta a problemas o desajustes que se van detectando y que, en un momento inicial,
pudieron pasar desapercibidos o fueron erréneamente valorados.

Las bases, sin duda, estan sentadas. El reto radica ahora lograr esa exitosa traslacion del papel a
la realidad diaria de nuestros juzgados y tribunales.
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1. Introduccidon

La aprobacién de la Ley 16/2022, de 5 de septiembre, de modificacion de la normativa concursal,
comporta una importantisima modificacion del régimen de fresh start, sequnda oportunidad o exo-
neracion de pasivo insatisfecho (“EPI") en Espafia, modificindose algunos de los elementos claves
de la arquitectura del instituto, al punto de justificar el titulo de este articulo.

Salvo en el tratamiento del crédito pablico, la nueva requlacion respeta la Directiva (UE) 2019/1023,
del Parlamento europeo y del Consejo, de 20 de junio de 2019, sobre marcos de reestructuracion
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preventiva, exoneracién de deudas e inhabilitaciones, y sobre medidas para aumentar la eficiencia
de los procedimientos de reestructuracion, insolvencia y exoneracién de deudas, y por la que se
modifica la Directiva (UE) 2017/1132 (la “DMRP"). Pero va mas alla. Y ello porque en su confi-
guracién se han incorporado elementos, no exigidos o no contemplados por la DMRP, pero que
mejoran la eficacia, y la justicia, del sistema. Aunque ya plenamente incorporado a muchos de los
sistemas juridicos de nuestro entorno, en la articulacién de cualquier sistema de sequnda oportuni-
dad se mantiene una constante pulsién entre dos polos antitéticos: la proteccion de la posicion del
acreedor que confia en el universal principio de la responsabilidad del deudor con todos sus bie-
nes, presentes y futuros, y la proteccion de la posiciéon del deudor, que aspira no acarrear durante
toda su vida econémica la losa de un fracaso anterior. Desde esta perspectiva, la introduccion de
un sistema de segunda oportunidad tiene un impacto en la actuacién de los agentes econémicos
tan relevante como debi6 tenerlo, en su momento, la abolicién de la prision por deudas. Escribia
Chesterton que, para corromper a un hombre, no hay mas que convencerle de que sus anhelos
son derechos y que los derechos de los demas son abusos. Se trata, por eso, de disefiar un sistema
que, en lo posible, no corrompa al deudor ni tampoco al acreedor. Porque ambas cosas tendrian
efectos demoledores.

En el nuevo marco normativo, se elimina la referencia a la EPI como beneficio, y se reemplaza por
derecho (por ejemplo, en la nueva redaccién del art. 413.1.3.2)". La modificacion se justifica en que
las exigencias que la DMRP impone a los Estados miembros en torno a la segunda oportunidad:
los Estados deben legislar para permitir la recuperacion a la vida econémica de los deudores des-
afortunados, configurando institutos, expedientes o regimenes de EPI. Lo enfatiza la exposicion
de motivos de la Ley 16/2022: “[...] la decisién de convertir el beneficio de la exoneracion de las
deudas, cuando concurran determinadas circunstancias, en un derecho de la persona natural deu-
dora" (apartado | in fine); “[...] institucién que prescinde del sustantivo «beneficio» en su propia
definicion” (apartado IV).

2. Cambio de paradigma

21. El paso a un sistema de EPI basado en el mérito

Como se reconoce en la exposicion de motivos de la Ley 16/2022, se pasa de un sistema en el que
la EPI estaba condicionada a la satisfaccion de un determinado tipo de deudas (las deudas contra
la masa y privilegiadas, e incluso un porcentaje de las ordinarias si el deudor no habia intentado
un acuerdo extrajudicial de pagos con caracter previo al concurso), a un sistema de exoneracion
por mérito que abre la posibilidad de exoneracion de todo tipo de deudas (salvo las que la ley
declara no exonerables) con tal de que satisfaga el estricto estandar de la buena fe en que se
asienta el instituto de la EPI. Nuestro Derecho se aproxima a los modelos nérdicos de segunda
oportunidad?, en los que la EPI esta disponible respecto de una gran variedad de deudas, pero que

1 El término beneficio se mantiene, indebidamente, en los arts. 4841y 491.

2 Ley holandesa de ajuste de deudas de personas fisicas de 1997; ley noruega de ajuste voluntario y obligatorio de deudas de personas fisicas de 1992;
ley sueca de ajuste de deuda de 1994.

230



son exigentes en cuanto a los requisitos de entrada o acceso, y se distancia del norteamericano,
con requisitos de entrada laxos, pero con un alcance muy limitado en cuanto a las deudas que
pueden exonerarse. Una mayor rigurosidad en torno al requisito de la buena fe, unida a una gran
extensién del concepto de deuda exonerable, parece el sesgo legislativo mas adecuado para evitar
el temido riesgo de moral hazard.

Al mismo tiempo, la buena fe no se configura como requisito de valoracion o apreciacion judicial
abierta, sino puramente normativo que, ademas, se define de forma negativa: se presume de
buena fe el deudor que no incurre en alguno de los supuestos legalmente establecidos de mala fe
(fundamentalmente en el art. 489, pero también indirectamente en el art. 493.1.1.2, al permitir la
revocacion de la EPI en caso de ocultacién de bienes o ingresos). La Ley 16/2022 amplia las cir-
cunstancias que definian la buena fe en el Derecho anterior (en concreto, en el art. 487 TRLC antes
de la Ley 16/2022). Pero de todas esas circunstancias, tan sélo una ofrece un mayor margen de
apreciacién o valoracion judicial: cuando el deudor “se haya comportado de forma temeraria o ne-
gligente al tiempo de contraer endeudamiento o de evacuar sus obligaciones” (art. 487.1.6.2 TRLC).

Como la exposicion de motivos de la Ley 16/2022 enfatiza, la determinacién normativa de la bue-
na fe tiene, ademas, caracter de numerus clausus. Esta arquitectura naturalmente admite implicita-
mente que puedan acceder a la EPI deudores que no se hayan comportado en la generacion de la
insolvencia de la forma mas recta, o que hayan incluso deliberadamente perjudicado los intereses
de sus acreedores, siempre que no se encuentren en alguno de los supuestos legalmente defini-
dos de mala fe. Se prima asi la sequridad juridica. Pero, al mismo tiempo, el sistema es inflexible
en torno a la exigencia de la buena fe, de forma que el deudor que incumple el estandar norma-
tivamente marcado, no tiene acceso al sistema. Se ha desechado, asi, la posibilidad contemplada
en la DMRP de ofrecer una EPI, si bien con plazos alargados de exoneracion, al deudor no ha
cumplido totalmente sus obligaciones de actuacién honesta y de buena fe (considerando n.2 78
o art. 23.1 DMRP). Para el Derecho espanol, la buena fe es como la virginidad, no se puede tener
s6lo en parte, porque confia en que esta disposicion maximiza los estimulos legales a la actuacion
honesta de los agentes econémicos.

Algunas de las exigencias en torno a la buena fe finalmente acogidas en la Ley 16/2022 merecen
un juicio critico:

i.  Se niega el acceso a la EPI al deudor condenado en sentencia firme a penas privativas de
libertad de mas de tres afios exclusivamente en relacién con una serie de delitos socioeco-
noémicos, lo que abre la puerta a que pueda ser admitido a la EPI un homicida o pederasta
con condena pena privativa de libertad muy superior a tres afios. O que un reo de fraude
fiscal, estafa o delitos contra los trabajadores pueda acceder a la EPI si la pena maxima del
delito en cuestién es inferior a tres afios. Aln peor es que la norma no se fije nicamente
en la cancelacién de los antecedentes penales como circunstancia de rehabilitacion del
condenado, sino que exige, adicionalmente, la satisfaccion de las responsabilidades pecu-
niarias derivadas del delito, con lo que esa “hipersensibilidad recaudatoria” puede privar al
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condenado del derecho a la EPI pese a que se encuentre plenamente rehabilitado desde
el punto de vista penal®.

ii. Se ha incorporado una circunstancia de mala fe, cual es haber sido sancionado, en los
diez afos anteriores, por resolucién administrativa firme por infracciones tributarias muy
graves, de seguridad social o del orden social, o, cuando en el mismo plazo se hubie-
ra dictado acuerdo firme de derivacién de responsabilidad o, en el caso de infracciones
graves, cuando la sancién exceda del cincuenta por ciento de la cuantia susceptible de
exoneracion por la Agencia Estatal de Administracién Tributaria (esto es, exceda de 5.000
euros) (y, en ambos casos, “salvo que en la fecha de presentacion de la solicitud de exo-
neracién hubiera satisfecho integramente su responsabilidad”). Nuevamente, el legislador
tiene s6lo presente la proteccion del crédito pablico (la hiperproteccion del crédito piblico
tan denostada por los organismos internacionales), sesgando con orientaciones como ésta
el comportamiento de los deudores, para trasvasar recursos escasos de la satisfaccion de
créditos privados a la satisfaccion de créditos piablicos. Muy lamentable®.

Estas limitaciones al acceso o a la eficacia de un sistema de sequnda oportunidad concilian mal con
el mandato de la DMRP a los Estados miembros al que nos referiamos antes.

2.2. Dos rutas

Otro de los cambios relevantes respecto al Derecho anterior es que la realizacién del patrimo-
nio del deudor no sea una condicién necesaria para disfrutar de la EPI. Cabe una modalidad de
exoneracién mediante plan de pagos y sin liquidacion del patrimonio del deudor, que puede asi
mantener total o parcialmente su actividad profesional o empresarial. Frente a ello, en el nuevo
sistema se prevé una genuina disyuntiva entre EPI con liquidacién de la masa activa y EPl mediante
un plan de pagos (que, a diferencia del Derecho anterior, se refiere a la deuda exonerable y no a
la deuda no exonerable).

En la EPI mediante plan de pagos, no se impone la realizacién de bien alguno (aunque es posible),
ni siquiera de aquellos no necesarios para el mantenimiento de la actividad empresarial o profe-
sional del deudor durante la duracién del plan de pagos (art. 496.2 TRLC tras la Reforma: “El plan
de pagos podra incluir cesiones en pago de bienes o derechos [...]").

Esta innovacion pretende fomentar la colaboracién del deudor, e incluso una actuaciéon mas dili-
gente por su parte: en lugar de procrastinar en la declaraciéon del concurso hasta que no queda
absolutamente nada aprovechable (como podia resultar frecuente bajo la norma precedente), el
deudor puede tener ahora incentivos para acudir al concurso tan pronto como advierta la impo-

3 Con mejor criterio, la comisién de expertos a la que la orden de la Ministra de Justicia de 28 de septiembre de 2018 encarg6 la transposicién de la
DMRP negaba el acceso a la EPI al deudor que en los diez afios anteriores a la solicitud de EPI hubiera sido condenado en sentencia firme, bien por
cualquier delito que llevara aparejadas penas de privacion de libertad superior a tres afios, bien por una serie de delitos especificos de especial incidencia
o relevancia socioecondmica aunque la pena fuera inferior, y salvo que en la fecha de presentacién de la solicitud de EPI se hubiera extinguido la
responsabilidad criminal y cancelado los antecedentes penales.

4 La propuesta de la comision de expertos no contenia esta circunstancia, que el Gobierno introdujo en el anteproyecto de ley de reforma, y luego en
el proyecto, para acabar en la Ley 16/2022.
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sibilidad de reestructurar su pasivo preconcursalmente, pero cuando su patrimonio y actividad
alin no se haya deteriorado irreversiblemente. Y ello porque puede con este sistema mantener la
esperanza de solventar sus deudas e incluso mantener todo o parte de su patrimonio y continuar
su actividad, con una suerte de condena civil de trabajar para sus acreedores durante unos anos
y satisfacer asi parte de la deuda previa, quedando definitivamente liberado al finalizar el plan de
pagos. Como el plan de pagos debe acomodarse a las condiciones de renta e ingreso previsible
del deudor durante su plazo (art. 496.2 TRLC), se estimula que el deudor se reincorpore al mer-
cado laboral o al emprendimiento. Y dado que el plan de pagos no exige la aprobacién de los
acreedores, sino que puede en dltima instancia imponérseles, se disciplina también la actuacion
de los acreedores durante la fase preconcursal, pues pueden temer que su negativa a acomodar
una solucién precontractual pueda abocar al deudor a un concurso en el que va a poder imponer
un plan de pagos con exoneracion. Por otra parte, puesto que los acreedores pueden satisfactoria-
mente impugnar el plan de pagos aprobado por el juez cuando no se les garantice repago de sus
créditos por el importe que obtendrian en la liquidacion (art. 498 bis.1.1.2), se contiene cualquier
aspiracién expropiatoria que pudiera tener el deudor en la formulacién del plan de pagos, y esto
mismo habra también disciplinado el comportamiento del deudor durante la fase preconcursal
(no podra proponer alternativas irracionales o abusivas en la confianza de que los acreedores
estaran “forzados” a aceptarlas porque es capaz de imponerles cualquier plan de pagos en el seno
de la EPI). Aunque la DMRP permitia a los Estados miembros que condicionaran la concesidn de
la EPI al cese de la actividad empresarial o profesional del deudor, el legislador espariol no lo ha
impuesto, precisamente porque la mejor alternativa, tanto para el deudor como para los acreedo-
res, puede ser el mantenimiento total o parcial de la actividad del deudor.

La opcion del deudor por una de las dos modalidades de EPI es, por otra parte, reversible, porque
se permite que el deudor que haya obtenido la exoneracién provisional mediante plan de pagos,
pero no pueda acceder a la exoneracién definitiva (por incumplimiento del plan de pagos, por
ejemplo), o al que se le haya revocado la exoneracién provisional, pueda obtener la EPI mediante
liquidacién de la masa activa (art. 500 bis). Sin embargo, el derecho del deudor a solicitar la EPI
mediante plan de pagos cede cuando el juez ha acordado la liquidacién de la masa activa (art.
495.2).

2.21. LA EPI MEDIANTE PLAN DE PAGOS

El art. 496 TRLC describe el contenido del plan de pagos, imponiendo al deudor relacionar con
detalle los pagos de deuda exonerable que propone, los vencimientos de deuda no exonerable
o de las nuevas obligaciones que vaya a contraer durante el plazo del plan de pagos y qué pagos
exige su minimo vital. También debe relacionar los recursos con los que cuente y su previsible
evolucion durante el plazo del plan de pagos. El plan puede contener cesiones en pago de bienes
y derechos no necesarios para la actividad empresarial o profesional que el deudor pretenda
mantener o iniciar. Quedan prohibidos los planes meramente liquidatorios, asi como la altera-
cion del orden de pagos legalmente establecido (salvo, naturalmente, con consentimiento de los
acreedores perjudicados).

En aplicacion del art. 21 DMRP, el plazo maximo del plan de pagos se reduce a tres anos, pero se
admite que se alcancen los cinco afos cuando no se realiza la vivienda habitual del deudor o la de
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su familia, o en los planes de pagos de prestaciones variables (esto es, cuando se haga depender
la cuantia de los pagos a los acreedores exclusiva o fundamentalmente de la evolucion de la renta
y recursos disponibles del deudor durante el plazo del plan) (art. 497.2). En esos dltimos planes,
el riesgo de recobro de los acreedores es mucho mayor, puesto que en la determinacion de los
recursos disponibles de los que se hacen depender los pagos se han de deducir los pagos de deu-
da no exonerable o de las nuevas obligaciones incurridas por el deudor en el desempeno de su
actividad, asi como su minimo vital.

La autorizacién del plan de pagos por el juez no exige, como se ha sefalado, la aprobacion de los
acreedores, pero su opiniéon no es irrelevante:

En primer lugar, las alegaciones de los acreedores al plan propuesto por el deudor pueden ser
tenidas en consideracion por el juez, no sélo para rechazar el plan, sino para aprobarlo “con las
modificaciones que estime oportunas” (art. 498.2 TRLC).

En segundo lugar, cualquier acreedor de deuda exonerable, con independencia de su cuota o
porcentaje en el pasivo, puede impugnar la aprobacion judicial cuando el plan de pagos no le
asegure el cobro de la cuota de liquidacién (art. 498 bis.1.1.2), cuando no concurren los requisitos
y presupuestos de la EPI (art. 498 bis.5.2) o cuando el plan no destine a la satisfaccion de la deuda
exonerable la totalidad de los recursos previsibles del deudor que excedan del minimo inembar-
gable, de lo requerido para el pago de los vencimientos de la deuda no exonerable o de las nuevas
obligaciones contraidas por el deudor durante el plan de pagos (art. 498 bis.4.2).

Y, en tercer lugar, se permite la impugnacién de la sancién judicial del plan de pagos cuando el
plan de pagos no contenga la realizacion de todos los bienes o derechos no necesarios para la
actividad que el deudor pretenda mantener o iniciar o su vivienda habitual, para el pago de deuda
exonerable, de deuda no exonerable y de las nuevas obligaciones contraidas por el deudor du-
rante el plan de pagos, si bien se exige que la impugnacion se sostenga por un porcentaje de, al
menos, el 40 % del pasivo exonerable (art. 498 bis.2.2); y también la impugnacidn, sin causa legal
concreta de base, cuando mas del 80 % del pasivo exonerable se oponga al plan (art. 498 bis.3.2).
Por tanto, la aprobacién de los acreedores del plan de pagos (mayoritaria o no mayoritaria) no
es exigencia para su sancion judicial, pero la oposicion de mas del 80 % del pasivo exonerable es
causa legal bastante para que el juez admita la impugnacion del plan de pagos previamente san-
cionado, si bien cabe también que el juez, “atendiendo a las particulares circunstancias del caso”,
lo imponga pese a esa oposicion®.

5 En mi opinién, ninguna de las causas de impugnacién comportan una suerte de “consentimiento encubierto” de los acreedores que infrinja la
prescripcion de la DMRP: “La presente Directiva no debe obligar a que el plan de pagos sea apoyado por una mayoria de acreedores” (considerando n.2 74).
Y ello porque, salvo la causa del art. 498 bis.3.2 TRLC, todas se ligan a una circunstancia objetiva, ajena a la mera voluntad de apoyar o no apoyar el plan:
que no se respete la cuota de liquidacin, que no se realice la vivienda habitual o bienes no necesarios, que no se respeten los requisitos legales, etc. Y en
la causa de impugnacién del art. 498 bis.3.2 cabe, como se ha explicado, que el juez confirme el plan pese a la impugnacién.
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A diferencia del Derecho anterior, el art. 499 bis contiene una regla de adaptacién del plan de
pagos ya aprobado en caso de variacion significativa de la situacion econémica del deudor®.

La tramitacién, aprobacién judicial e impugnacion de la modificacién del plan de pagos sigue las
mismas reglas que la aprobacién inicial, pero s6lo se admite una vez durante el plazo del plan
de pagos (art. 499.5) para evitar una excesiva incertidumbre. Debe enfatizarse que esta regla de
adaptacion extraordinaria del plan de pagos es independiente de la posibilidad de revocacién de
la EPI por “mejora de fortuna” que se contempla en el art. 493.1.2.2 TRLC que, como alli se recoge,
opera si la mejora de fortuna por las circunstancias concretas alli relacionadas (adquisicién mortis
causa o inter vivos gratuita, o juego de suerte, envite o azar) ocurre dentro de los tres afos pos-
teriores a la exoneracién mediante liquidacion de la masa activa o a la exoneracién provisional
mediante plan de pagos.

El art. 500 contempla la posibilidad de que, no obstante el incumplimiento parcial del plan de
pagos, se otorgue al deudor la exoneracién definitiva, previa audiencia de los acreedores, en los
casos en los que el incumplimiento del plan resultara de accidente o enfermedad, u otros aconte-
cimientos graves e imprevisibles, que afecten al deudor o a quienes con él convivan.

2.2.2. LA EPI MEDIANTE LIQUIDACION DE LA MASA ACTIVA

En esta modalidad, la exoneracion opera de forma inmediata, sin sometimiento a un plazo de
espera de tres afios, como el art. 211.b) DMRP permite.

A diferencia de la EPI mediante plan de pagos, la Gnica oposicion que cabe a la EPlI mediante
liquidacion de la masa activa es la falta de concurrencia de los requisitos y presupuestos de la EPI
(art. 502 TRLC).

El art. 501.1 prevé la EPI en los casos de liquidacion de la masa activa, cuando la masa activa es de
inicio o sobrevenidamente insuficiente para la satisfaccion de los créditos contra la masa e, inclu-
so, en el “concurso sin masa en [...] que no se hubiera acordado la liquidacién de la masa activa”,
inciso este que se incorpor6 al texto durante la tramitacion parlamentaria. El art. 37 ter.2 TRLC
apunta también en esta misma direccion. ;Quiere esto decir que es posible una EPI sin plan de
pagos y sin liquidacion de la masa activa en los concursos sin masa?

La DMRP parte de la idea de que los procedimientos nacionales de EPI se basen en un plan de
pagos, en la realizacion de activos del deudor o en una combinacién de ambos sistemas (conside-
rando n.2 75; art. 2110 DMRP), pero no parece que contemple la posibilidad de una EPI sin plan
de pagos y sin realizacion alguna de bienes del deudor.

6 Esta adaptacion del plan ya aprobado parece no necesaria, pero si coherente, con la orientacion del art. 20.2 DMRP. A la vista del art. 20.2 DMRP
pareceria no necesaria esta adaptacion porque la exigencia de la DMRP de tener en cuenta los recursos reales y previsibles del deudor para la fijacién del
plan se cumple si se verifica esa proporcién en momento inicial de aprobacién del plan. Pero el considerando n.2 74 (aunque no el articulado de la DMRP)
va més alla y permite, aunque no impone, esa adaptacion posterior: “Los Estados miembros deben poder permitir la posibilidad de ajustar las obligaciones
de reembolso de los empresarios insolventes cuando se produzca un cambio importante en su situacion financiera”.
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También la Recomendacién de la Comision Europea de 12 de abril de 2014 contemplaba apenas
una disyuntiva en su apartado n.2 30.

Se trata de un supuesto sobre el que cabria una cierta polémica, especialmente en el caso del con-
curso sin masa del art. 37 bis.d), esto es, cuando existe un bien con valor real inferior a la deuda
garantizada. Pero lo que no parece dudoso es que, de admitirse la exoneracion, esta sélo deberia
afectar a los créditos exonerables existentes, pero en ninglin modo a la deuda garantizada. Y ello
porque, sin realizacion de la garantia real, no es posible imponer al acreedor real una exoneracion
parcial de la deuda garantizada sino en el especifico caso de la EPI con plan de pagos, conforme a
lo previsto art. 492 bis.2 TRLC. Prueba incuestionable de que el 492 bis.2 sélo se aplica en la EPI
con plan de pagos es tanto su inciso inicial (“En el caso de deudas con garantia real cuya cuantia
pendiente de pago cuando se presenta el plan”) como la remisién contenida en su regla 2.2 al art.
496 bis (que esté en la subseccion relativa a la EPl mediante plan de pagos).

2.3. Lainsolvencia como presupuesto de entrada a la EPI

La DMRP abre la posibilidad a la concesion del EPI no s6lo a deudores insolventes, sino también a
deudores simplemente sobreendeudados. La excepcionalidad que cualquier sistema de segunda
oportunidad supone en un sistema juridico que, como el nuestro, se basa en la responsabilidad del
deudor con todos sus bienes, justifica que se reserve la concesion de la EPI al deudor concursado,
y no al meramente sobreendeudado’. En el seno de un concurso existe una mayor garantia de
salvaguarda de los derechos e intereses de los acreedores, en especial, en lo referido a la pieza
de calificacién del deudor y a la posible depuracién de las responsabilidades en la generacién o
ampliacion de la insolvencia, o en el trato equitativo de los acreedores conforme a su rango, todo
ello supervisado por una autoridad judicial. Las ensefianzas de la sentencia del Tribunal Europeo
de Derechos Humanos de 20 de julio de 2004 (Bdick v. Finland, Application n.° 37598/97) en torno
al sistema de segunda oportunidad finlandés obligan a cualquier legislador a ser especialmente
prudente, puesto que todo sistema de EPl comporta una lesién sobre el derecho de propiedad
del acreedor que protege el art. 1 del Protocolo Adicional del Convenio de Derechos Humanos y
Libertades Fundamentales (parrafo 58 de la sentencia). Para que esa lesién pueda considerarse
compatible con el Convenio, es preciso que exista un interés piblico o general que justifique la
exoneracion (pérrafo 59 de la sentencia) y que se garantice al acreedor audiencia y recurso frente
a la decision de exoneracién, adoptada por un juez o autoridad que no actda de forma arbitraria
(pérrafo n.2 64 de la sentencia).

2.4. El tratamiento de las deudas garantizadas

Como enfatiza la exposicion de motivos de la Ley 16/2022, someter las deudas garantizadas a
la EPI debilitaria o amenazaria el correcto funcionamiento de las economias modernas. En el
Derecho comparado, es generalizado que la deuda garantizada se considere no exonerable. En

7 La exposicion de motivos de la Ley 16/2022 lo explica asi: “[...] dada la singularidad que todo mecanismo de segunda oportunidad supone en cualquier
sistema legal que, como el nuestro, consagra la responsabilidad del deudor con todos sus bienes presentes y futuros para la satisfaccion de sus deudas, se
ha considerado oportuno sequir brindando la sequnda oportunidad solo al deudor insolvente, sin extenderlo a deudores apenas aquejados, de momento, de
sobreendeudamiento”.
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ocasiones, este principio general se concreta por referencia al valor real del collateral, como hace
el art. 489.1.7.98.

Se trata de un postulado coherente con la tendencia reciente del Derecho espariol de limitar el pri-
vilegio del acreedor real al valor de la garantia, y también es conforme con la propia orientacién
de la DMRP (considerando n.2 81).

La aplicacién de este principio cuando la garantia real ya se ha ejecutado es sencilla: el crédito
remanente es plenamente exonerable (art. 492 bis.1).

Cuando la ejecucion adn no ha tenido lugar, sin embargo, la articulaciéon de una solucién legal se
torna mucho mas dificil. El nuevo sistema de fresh start que la Ley 16/2022 introduce en nuestro
Derecho incorpora una modalidad de EPI sin liquidacion, por lo que se hacia necesario articular
una solucion legal para el caso de que se mantuviera en el patrimonio del deudor un bien o
derecho gravado en garantia de alguna de sus deudas. La solucién legal no debe aumentar los
estimulos con los que cuente el acreedor real para la ejecucién, por el claro efecto perjudicial
que ello generaria sobre el deudor que trata de sobreponerse al fracaso. La idea propuesta por la
comision de expertos que elabord la norma en el art. art. 492 bis.2 es la de determinar el valor de
la garantia real y compararlo con el valor de la deuda. Si el valor de la garantia es mayor que la
deuda, toda la deuda es no exonerable. Si el valor de la garantia es menor que la deuda (o sea, si
el acreedor esté out-of-the-money), se mantienen las fechas de vencimiento de la deuda garanti-
zada, pero se recalculan las cuotas de principal y, en su caso, los intereses, tomando en considera-
cién (nicamente la parte de la deuda que no supere el valor de la garantia. En el caso de intereses
variables, naturalmente, es preciso congelar el tipo de interés que se toma de referencia para el
recalculo, estableciendo la norma que se toma el interés aplicable a la fecha de la aprobacion del
plan. Es una suerte de reconfiguracion o de reestructuracién ipso legis de la deuda garantizada. A
la parte de la deuda garantizada que se considera exonerable, como destaca la regla 2.2 de este
art. 492 bis.2, se le aplica el art. 496 bis (referido al vencimiento y el devengo de intereses en el
plan de pagos) y ha de recibir en el plan de pagos “el tratamiento que le corresponda seqiin su
clase”. Cabe, asi, que se devenguen intereses por encima del valor de la garantia, extremo éste
que se considera razonable, por suponer el interés una suerte de compensacion equivalente a
la renta que el deudor pagaria por mantener el uso del bien, si fuera de un tercero, al quedar
el acreedor real impedido de ejecutar el bien en tanto el deudor efectie el pago de esas nuevas
cuotas recalculadas®.

Por dltimo, e igualmente en estricto reconocimiento del fundamental papel que tienen las garan-
tias reales en la generalizacion del crédito en la economia, se permite al acreedor real que se haya
visto afectado por una exoneracion liberarse o desembarazarse sobrevenidamente de los efectos

8 Enel mismo sentido, art. 199 (2) de la ley de quiebras danesa (“An order for debt rescheduling, however, does not cover claims secured by a charge to the
extent of the security granted”) o el art. 208 b (2) de ese mismo texto. O el art. 3(5) de la ley finlandesa de ajuste de deudas de personas fisicas (“secured
debt means adjustable debt where the creditor has effective collateral against third parties, the said collateral being the property of or in the possession of the
debtor, in so far as the collateral would have been sufficient, at the start of debt adjustment, to cover the debt after liquidation and the satisfaction of more
privileged creditors”).

9 Esta orientacion guarda alguna semejanza con la ley finlandesa de ajuste de deudas de personas fisicas, cuyo art. 26 prohibe que el ajuste de los
pagos afecte a deuda garantizada en cuanto a la remision o reduccién del principal, pero permite la modificacién del calendario de pago, que se altere la
prioridad de la imputacion de los pagos para que se apliquen primero al principal, y luego a intereses, o incluso la reduccion del tipo de interés.
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de la EPI si, incumplida la obligacién garantizada y ejecutada la garantia real, el producto de la
ejecucién fuera suficiente para satisfacer no sélo la deuda no exonerada, sino también, en todo o
en parte, la deuda ya provisional o incluso definitivamente exonerada (art. 492 bis.3). Se sigue en
este punto el mismo principio que nuestra normativa concursal anterior a la Ley 16/2022 recogia
en el art. 630 TRLC en caso de ejecucion de garantias reales tras el incumplimiento del acuerdo de
refinanciacién homologado o el que recogia el art. 404.2 (y que, tras la Ley 16/2022, se mantiene
en el art. 404.) tras el incumplimiento del convenio.

2.5. Prohibicion temporal

Se ha reducido de diez a dos afos el plazo de espera antes de presentar una solicitud de EPI
cuando la anterior haya sequido la modalidad de plan de pagos (art. 488.1, en relacién con el art.
483.3.2 TRLC, que se refiere, Gnicamente a la solicitud de nueva exoneraciéon mediante plan de
pagos, con independencia de cual haya sido la modalidad de la EPI anterior).

El plazo de espera desde una exoneracién mediante liquidacién es de cinco afios (art. 488.2), lo
que es continuista con la opcién que implicitamente adoptaba el Derecho anterior.

Ambas determinaciones son congruentes con lo previsto en el art. 23.2.d) DMRP, que, yendo
incluso mas alla, permite a los Estados miembros que el plazo empiece a contar no sélo desde la
concesion de una EPI anterior, sino también desde el rechazo de una EPI anterior.

2.6. Efectos de la EPI

2.6.1. EFECTOS RESPECTO A LOS BIENES GANANCIALES

Acogiendo las criticas doctrinales que se habian formulado sobre la regulacién anterior', el nuevo
art. 491 excluye la extension del EPI respecto de las deudas gananciales contraidas por el conyuge
del concursado o por ambos cédnyuges. Asi, en la nueva propuesta, la EPI s6lo beneficia al cényuge
del deudor respecto de las deudas gananciales contraidas por el deudor. Esto parece mas cohe-
rente con la responsabilidad principal y solidaria de los bienes comunes y de los bienes privativos
del cdnyuge que contrae deuda ganancial y la responsabilidad solo subsidiaria de los bienes pri-
vativos del otro conyuge que contienen los arts. 1319 y 1369 del Cédigo Civil. No es razonable que
los acreedores afectados por la EPI respecto a deudas gananciales contraidas por el conyuge del
deudor pierdan el recurso contra aquél s6lo porque se ha concedido la EPI al deudor.

2.6.2. EFECTOS RESPECTO A OBLIGADOS SOLIDARIOS, FIADORES, AVALISTAS Y SEMEJANTES

El art. 492 TRLC contiene la misma regla del Derecho anterior de la inmunidad del acreedor de
deuda exonerada en su accién contra los obligados solidarios, fiadores y avalistas, pero se arfade
a los aseguradores y a quienes, por disposicion legal o contractual, tienen obligacion de satisfacer

10 CUENA CASAS, M. (2021), “Comentario al art. 501" en VEIGA COPO, A.B. (dir.) y MARTINEZ MUNOZ, M.A. (coord.): Comentario al Texto Refundido
de la Ley Concursal, t. I, Cizur Menor, Aranzadi, 985-985.
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deuda exonerada (FOGASA, por ejemplo). El art. 492.2 TRLC, en sintonia con la regla general del
art. 1210 del Cédigo Civil, admite la subrogacion, pero extiende los efectos de la EPI respecto al
crédito por repeticion o regreso que corresponde al solvens en las mismas condiciones que afec-
taron al crédito principal, con la matizacién adicional de que, en la medida en que ese crédito por
repeticion o regreso gozara de garantia real, habra de ser tratado como tal a efectos de la EPI. Es
la misma regla que establece el art. 616.3 TRLC en el contexto de los planes de reestructuracion
(aunque alli se permite la modulacién por el plan, en cuanto que aqui sucede ipso legis).

2.6.3. EFECTOS RESPECTO A SISTEMAS DE INFORMACION CREDITICIA

Consciente de la importancia que los sistemas de informacion crediticia tienen en el acceso al
crédito, el art. 492 permite la actualizacion de esos sistemas de informacién a la vista de la EPI, de
forma que los datos histéricos de mora no perjudicaran la recuperacién del deudor exonerado a
la vida econdmica. El art. 492 ter contempla asi tanto una legitimacion al deudor para que recabe
testimonio de la concesion de la EPI al objeto de requerir directamente a los sistemas de informa-
cion crediticia la actualizacion de los datos de deuda vencida e impagada alli contenida como un
mandato legal a los acreedores afectados para que comuniquen igualmente a esos sistemas la EPI
con ese mismo objeto.

La actualizacién sélo resulta aplicable a la exoneracion con liquidacion o a la exoneracién defini-
tiva mediante plan de pagos (no la exoneracion provisional). Efectuar una actualizacién de esos
sistemas apenas sobre la base de la exoneracion meramente provisional, antes de que se conceda
la EPI definitiva, podria deteriorar la fiabilidad y calidad de los datos contenidos en esos sistemas
de informacion (y, en esa medida, perjudicar la adopcién de decisiones racionales de concesién
de nuevo crédito al deudor).

3. Deuda no exonerable

3.1. Deuda por salarios

El art. 489.1.3.2 TRLC considera no exonerables las deudas por salarios de los dltimos sesenta dias
de trabajo efectivo antes de la declaracién de concurso, en cuantia que no supere el triple del sala-
rio minimo interprofesional, asi como los devengados durante el procedimiento, siempre que “su
pago no hubiera sido asumido por el Fondo de Garantia Salarial”. O sea, si el FOGASA ha asumido
esa deuda, es exonerable, y si el FOGASA no la ha asumido, es no exonerable. No parece conve-
niente hacer depender la consideracion de una deuda como no exonerable de la circunstancia de
que el pago haya o no sido asumido por el FOGASA.

Con buen criterio, la Propuesta de la Comisién Rojo declaraba no exonerable esta deuda por
salarios con caracter general, pero incluia un apartado 3 en el art. 494 por el que, como excep-
cion al principio general de conservacion de derechos de repeticion y regreso frente al deudor
del apartado 1, senalaba que, cuando el FOGASA pagase esa deuda, conservaria los derechos de
repeticion frente al deudor, pero su crédito seria exonerable.
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El texto legal finalmente aprobado mantiene la misma opci6n de politica legislativa de la comision
de expertos, si bien por un camino un tanto tortuoso. En efecto:

i.  Por aplicacién del art. 489.1.3.9, la deuda por salarios de los dltimos 60 dias, y hasta el
maximo del triple del SMI, sera no exonerable si el FOGASA no la ha asumido, y exonera-
ble si el FOGASA la ha asumido.

ii. Siel FOGASA ha asumido la deuda, por aplicacion del art. 494.1, el FOGASA mantendra
los derechos de repeticion y regreso frente al deudor (l6gicamente con la misma conside-
racion que la deuda principal, o sea, deuda exonerable).

3.2. Deuda por créditos de derecho publico

Apartandose radicalmente de la propuesta de la comisién de expertos, la norma acaba por con-
sagrar una suerte de inmunidad del crédito pablico frente a la exoneracién que, desde cualquier
punto de vista, contraria la DMRP. La Ley 16/2022 considera no exonerable el crédito pablico.
Se admite, sin embargo, la exoneracién de ciertos créditos pablicos (deudas para cuya gestion
recaudatoria resulte competente la Agencia Estatal de Administracién Tributaria, o las Haciendas
Forales o las deudas de la Seguridad Social), pero s6lo hasta un cierto importe (10.000 euros) y
s6lo en la primera exoneraciéon concedida al mismo deudor.

Se ha culminado, por el momento al menos, un capitulo mas de la muy erratica evolucién del
Derecho espariol en relacién con los efectos de la EPI sobre el crédito pablico™.

La opcion legislativa de situar al crédito piblico extramuros de la EPI esta en abierta contradiccion
con un sistema de segunda oportunidad eficaz y homogéneo como el que la DMRP pretende es-
tablecer en la Unién Europea y, desde esta perspectiva, la norma finalmente aprobada y vigente
no consigue, en mi opinién, el objetivo de trasponer la DMRP, que exige a los Estados miembros
“adoptar medidas para reducir los efectos negativos del sobreendeudamiento o la insolvencia so-
bre los empresarios, permitiendo, en particular, la plena exoneracién de deudas después de cierto
periodo de tiempo" (considerando n.2 73)*? o garantizar que “los empresarios insolventes tengan
acceso al menos a un procedimiento que pueda desembocar en la plena exoneracién de deudas de
conformidad con la presente Directiva” (art. 20.1 DMRP). La DMRP utiliza el concepto de plena
exoneracion en 16 ocasiones®.

11 Descrita en AZOFRA VEGAS, F. (2022). La exoneracidn del pasivo insatisfecho tras la transposicion de la Directiva. Revista de Derecho Concursal y
Paraconcursal, n.2 7 Extraordinario, pp. 302-305.

12 En este sentido, CUENA CASAS, M. (2021). El régimen de segunda oportunidad en el Anteproyecto de ley de reforma concursal. Pros y contras.
Hay Derecho, 1 de septiembre de 2021 [en linea] https://hayderecho.com/2021/09/01/el-regimen-de-segunda-oportunidad-en-el-anteproyecto-de-
ley-de-reforma-concursal-pros-y-contras [Consulta: 20 de septiembre de 2021], 4; DIEGUEZ OLIVA, R. (2019). El beneficio de exoneracion del pasivo
insatisfecho. Especial referencia a los créditos piblicos. Revista de Derecho Patrimonial, 50, p. 5y ss. Menos beligerante respecto a la incompatibilidad
entre la DMRP y la exclusion del crédito publico del alcance de la EPI se muestra FERNANDEZ-SEIIO, J. M. (2021). Sobre la no exonerabilidad del crédito
publico en Anteproyecto de la Ley de reforma de la Ley Concursal. Prdctica de Tribunales, 152, 1 de septiembre de 2021. Una opinién mucho mas
complaciente respecto a las exigencias de la DMRP en relacién con el crédito piblico, en LADO CASTRO-RIAL, C. (2022). El crédito piblico en la ley de
reforma del Texto Refundido de la Ley Concursal. Revista de Derecho Concursal y Paraconcursal, n.2 7 Extraordinario, pp. 207-209.

13 Considerandos n.2 1, 75, 78 y 82, y arts. 1.10), 201, 20.2, 214, 21.3, 23, 23.2 (tres veces), y 241y 2.
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Con el nuevo régimen resultante de la Ley 16/2022, aunque se permite la exoneracion de crédito
plblico, sélo lo hace hasta un cierto importe en relacién con algunas deudas piblicas y sélo para
la primera exoneracién que obtenga la misma persona fisica (art. 488.3 y, cansinamente, otra vez
en el art. 489.3). Ese importe se fija con caracter general en 10.000 € para las deudas tributarias
cuya gestion recaudatoria corresponda a la Agencia Estatal de la Administracion Tributaria, otros
10.000 € para las deudas tributarias con las Haciendas Forales™ y otros 10.000 € para las deudas
de Seguridad Social, sin consideracién alguna, por tanto, a las circunstancias particulares del deu-
dor (cuanto volumen del crédito tributario o de Sequridad Social ha satisfecho antes de devenir
en concurso, cuanto ha atendido en el concurso, qué peso tienen los créditos pablicos impaga-
dos sobre el total del pasivo, cuantos empleados, acreedores y, en definitiva, stake-holders van a
quedar perjudicados por el concurso, etc.). El limite de 10.000 € no opera ni siquiera de forma
directa y plena, sino que hasta los primeros 5.000 euros la exoneracion es integra y, a partir de
esa cifra, la exoneracién es sélo por el 50 % de la deuda hasta el maximo de 10.000 € indicado
(art. 489.1.5.2). Y esos limites cuantitativos y porcentuales, ademas, no tienen relacién, justifica-
cién o paralelismo algunos a la vista del tratamiento concursal del crédito piblico, pues en nuestro
Derecho el crédito piblico puede ser privilegiado, ordinario o incluso subordinado, y ninguna de
las clasificaciones del crédito publico como privilegiado, ordinario o subordinado tienen cualquier
hilazén o vinculacién numérica con esos importes y porcentajes. Por tanto, esas delimitaciones
cuantitativas, desde esta perspectiva, pueden perfectamente considerarse puramente arbitrarias o
caprichosas, sin justificacion alguna.

Tampoco la exposicion de motivos de la Ley 16/2022 se molesta en tratar de justificar por qué es
razonable que el importe de las deudas tributarias cuya gestion recaudatoria corresponda a la
AEAT, o a las Haciendas Forales, o las deudas de la Seguridad Social por debajo de 10.000 € se
puedan exonerar y no el exceso, por qué no puede exonerarse ni siquiera hasta el limite de estos
10.000 € para estas deudas en la segunda o sucesivas exoneraciones que pretenda el mismo deu-
dor o por qué la exoneracién de estas deudas es integra para los primeros 5.000 €y s6lo por el
50 % a partir de ahi.

La exposicion de motivos de la Ley 16/2022 no proporciona la mas minima explicacion o justifica-
cion de ese sistema de inmunidad cuantitativa del crédito pablico en la EPI. Es obvio que no puede
tenerse por explicacion o justificacion alguna la Gnica referencia que podemos encontrar en la
exposicion de motivos, meramente vana y hueca: “Las excepciones [a la EPI] se basan, en algunos
casos, en la especial relevancia de su satisfaccion para una sociedad justa y solidaria, asentada en
el Estado de Derecho (como las deudas por alimentos, las de derecho piblico, las deudas derivadas
de ilicito penal o incluso las deudas por responsabilidad extracontractual). Asi, la exoneracién de
deudas de derecho publico queda sujeta a ciertos limites y solo podrd producirse en la primera exo-
neracién del pasivo insatisfecho, no en las sucesivas”.

14 La disposicion adicional primera del TRLC introducida por la Ley 16/2022 extiende a las Haciendas Forales las referencias a la Agencia Estatal de
Administracién Tributaria en el TRLC, aplicando el limite de 10.000 € en la exoneracién de las deudas por créditos de derecho publico que un deudor
mantenga con las Haciendas Forales. Por tanto, pareceria que el limite maximo de exoneracion es de 30.000 €: 10.000 para créditos tributarios con el
Estado, 10.000 para créditos tributarios de las Haciendas Forales y 10.000 para deudas de la Sequridad Social.

241



Existen sociedades justas y solidarias, asentadas en el Estado de Derecho en Finlandia, Holanda,
Dinamarca, Reino Unido, etc., pese a que en ellas las deudas de derecho publico esta expuestas a
la EPI de la misma forma que las privadas.

En el apartado Ill de la exposicién de motivos hay un intento de justificacion de la inmunidad de
la ejecucion del crédito pablico respecto a la suspensién de ejecuciones en la apertura de ne-
gociaciones para alcanzar un plan de reestructuracion, citindose los considerandos n.2 33, 34y
44 de la DMRP. Aunque ninguno de esos considerandos de la DMRP respaldan la inmunidad del
crédito puablico respecto a la paralizacién de ejecuciones o stay, lo que aqui importa es que esa
menci6n al crédito pablico, la (nica que puede minimamente ser considerada una “justificacion”
del privilegio del crédito pablico, se refiere a su inmunidad respecto al stay y no a su inmunidad
respecto a la EPI.

La DMRP contempla excepciones o matizaciones a la plena exoneracién de deudas, pero exige
siempre justificacion. En ninguno de los considerandos de la DMRP en torno a estas excepciones
(como el considerando n.2 78, el considerando n.2 79, el considerando n.2 80 o el considerando
n.2 81) se contiene referencia expresa alguna al crédito pablico, ni siquiera a efectos ejemplifica-
tivos o explicativos.

El crédito pablico no figura en la lista de excepciones a la EPI del art. 23.4 DMRP (que, es verdad,
es un numerus apertus') ni en la lista de créditos excluidos de la reestructuracién preventiva del
art. 1.5 DMRP (esta si, un numerus clausus).

El art. 23.4 DMRP permite a los Estados miembros excluir algunas categorias especificas de la
exoneracién de deudas, o limitar el acceso a la exoneracién de deudas, o establecer un plazo mas
largo para la exoneracion de deudas, pero exige que tales exclusiones, restricciones o prolonga-
ciones de plazos estén “debidamente justificadas”. Exigencia que, a la vista del clausulado y de la
exposicion de motivos de la Ley 16/2022, no se habria cumplido.

Tampoco el antecedente remoto de la DMRP, la Recomendacién de la Comisién Europea, de 12
de abril de 2014, sobre un nuevo enfoque frente a la insolvencia y el fracaso empresarial, hace
ninguna reserva o salvaguarda expresa a favor del crédito pablico, e insiste en el concepto de la
plena exoneracion (véase el considerando n. 210 el n.2 20, o sus apartados 30 y 31').

15  Aunque el texto espanol de la DMRP parece sugerir un numerus clausus (“[...] en caso de que tales exclusiones, restricciones o prolongaciones de plazos
estén debidamente justificadas, en los siguientes casos:"), las demas versiones contienen relaciones enunciativas, no limitativas. Version francesa: “lorsque
ces exclusions, limitations ou délais plus longs sont ddment justifiés, en ce qui concerne notamment"; version inglesa: “where such exclusions, restrictions
or longer periods are duly justified, such as in the case of"; versién portuguesa: “caso essas exclusdes, restricoes ou prolongamentos de prazos sejam
devidamente justificados, nomeadamente no caso:"; version italiana: “qualora tali esclusioni, limitazioni o termini pid lunghi siano debitamente giustificati,
come nel caso di:".

16 “30. Los efectos negativos de la insolvencia para los empresarios deberian limitarse a fin de darles una sequnda oportunidad. A los empresarios se les
deberian condonar totalmente las deudas incursas en la insolvencia en un plazo maximo de tres afios a partir de: a) en el caso de un procedimiento que
concluya con la liquidacion de los activos del deudor, la fecha en que el 6rgano jurisdiccional decidié, previa peticion, iniciar el procedimiento de insolvencia;
b) en el caso de un procedimiento que incluya un plan de reembolso, la fecha en que se inicie la aplicacién del plan de reembolso.

31. Al expirar el periodo de condonacion, a los empresarios se les deberian condonar de sus deudas sin necesidad, en principio, de volver a recurrir a un érgano
jurisdiccional”. El apartado n.2 33 de la Recomendacién admitia que la regulacién nacional permitiera negar este beneficio al deudor de mala fe, asi como
excluir algunas categorfas de deuda de la exoneracion, pero sin mencionar el crédito pablico: “Los Estados miembros pueden excluir algunas categorias
especificas de deuda, como las derivadas de la responsabilidad delictual, de la regla de la condonacién total”.
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El argumento de que la inexistencia de cualquier mencion a favor de la inmunidad del crédito
plblico respecto a la EPI no implica, per se, un pronunciamiento en contra de esa inmunidad es
sofista, porque no es dable que el legislador comunitario no tuviera en mente la posible (mas bien,
la probable) existencia de deuda tributaria o de Seguridad Social entre las deudas pendientes de
un empresario fracasado. Y si no hizo salvaguarda o reserva especial a favor del crédito pablico,
ese gritante silencio es un argumento mas a favor de la no inmunidad del crédito pablico en la EPI
conforme a la orientaciéon programatica de la DMRP.

La DMRP permite que se excluyan determinadas categorias de deuda de la exoneracién cuando
exista una razén debidamente justificada “con arreglo al Derecho nacional” (considerando n.2 81),
pero dificilmente puede justificarse la exclusion del crédito pablico espaiol en razones particula-
res del Derecho espaiol, en especial teniendo en consideracién que el Derecho espaiol vigente
al tiempo de la aprobacién de la DMRP (el art. 178 bis de la Ley Concursal) no excluia al crédito
plblico de la EPI, y tampoco se excluye en el Derecho espanol anterior a la trasposicién de la
DMRP, habida cuenta de la opinién generalizada de ultra vires del art. 491.1 TRLC anterior a la Ley
16/2022.

Pero es que, ademas de no existir justificacion juridica alguna para una inmunidad (aunque sea
cuantitativa) del crédito pablico espafol respecto de la reestructuracién preventiva y la sequnda
oportunidad (como exigiria la exclusién conforme al art. 23.4 DMRP), tampoco es una directriz
conveniente desde la mera perspectiva de la eficiencia econémica, precisamente porque el Estado
es el acreedor mas diversificado de todos y esa diversificacion, mas que amparar la inmunidad
desde la perspectiva econémica, ampara la contribuciéon neta que corresponde al acreedor pu-
blico, de la mano del privado, para la resolucién de las dificultades que sufre un deudor (rectius,
un contribuyente): “[...] el Estado es un acreedor diversificado entre todos los contribuyentes, y por
tanto estd en principio mejor situado que el resto de acreedores para absorber la pérdida asociada
a la exoneracién™",

En definitiva, el Derecho espaiol de trasposicion de la DMRP, en lo referido a la exoneracién del
crédito pablico, incumple frontalmente, en mi opinién, la DMRP al contemplar una inmunidad o
limitacién al sistema de plena exoneracion de las deudas de los empresarios que la DMRP impone
a los Estados miembros que carece de justificacion alguna conforme al Derecho nacional (ni ex-
presa, ni tacita) y que invierte, ademds, el Derecho espariol vigente tanto al tiempo de aprobacion
de la DMRP (art. 178 bis Ley Concursal de 2003) como al tiempo de entrada en vigor de la norma
de transposicion de la DMRP (si damos por buena la mayoritaria opinién de ultra vires del art.
4941 TRLC anterior a la Ley 16/2022, a la vista del Derecho vigente previo a la refundicion).

17 GARCIA-POSADAS GOMEZ, M. (2020). Andlisis de los procedimientos de insolvencia en Esparia en el contexto de la crisis del Covid-19: Los concursos
de acreedores, los preconcursos y la moratoria concursal. Banco de Espafia, Documentos Ocasionales n.? 2029, 26.
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4. Revocacion de la exoneracion

El 493.1.2.2 (a diferencia de lo que proponia la comisién de expertos) rebaja de cinco a tres afos
el plazo desde la exoneracién mediante liquidacién de la masa activa o desde la exoneracion pro-
visional mediante plan de pagos en que, ante acaecimiento de las circunstancias de “mejora de
fortuna” alli relacionadas, se habilita la revocacion (total o parcial) de la EPI, sin hacer una reserva
para ampliar ese plazo a cinco anos en el caso de que la duracién del plan sea de cinco afos.

De la misma forma, el art. 493.2 fija en tres afos el plazo maximo para solicitar la revocacion,
desde la exoneracion provisional mediante plan de pagos, o desde la exoneracion con liquidacion
de la masa activa. El considerando n.2 80y el art. 23.3 DMRP admiten que el plazo general de tres
afos se alargue, o que la revocacion se permita durante plazos mas largos, en circunstancias “bien
definidas" y “debidamente justificadas”. Por eso, el plazo de cinco afios que proponia la comisidn
de expertos era mucho mas atinado.

Con la redaccion propuesta por la Ley 16/2022, la mejora de fortuna a partir del tercer aniversario
no puede justificar la revocacion de la EPI ni siquiera cuando el plan tenga una duracion alargada
de cinco anos por concurrir las circunstancias especiales del art. 497.2. Esta consecuencia es cri-
ticable, porque no parece razonable que, siendo el riesgo de los acreedores mayor en los planes
a cinco anos, queden privados de la revocacién de la EPI por una mejora de fortuna que ocurre
en los dos Gltimos afnos del plan. O cuando se acredite, en los dos dltimos arios del plan, que el
deudor ha ocultado bienes o derechos o ingresos (art. 493.1.1.2).
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La reforma concursal de 2022, la moratoria concursal y los incentivos a instar el concurso

La reciente reforma concursal aprobada por la Ley 16/2022, de 5 de septiembre, no solo introduce los planes
de reestructuracion mediante la trasposicion de la Directiva de reestructuraciones e insolvencias, sino que
busca también reducir los costes asociados al concurso, con el fin de hacerlo mds atractivo. En buena medida,
el éxito en el cumplimiento de este sequndo objetivo queda supeditado a los incentivos en la eleccion del con-
curso como un mecanismo ordenado y eficiente. Este trabajo analiza esta cuestion incidiendo especialmente
en las vicisitudes del deber del deudor de instar la declaracién de concurso, poniendo especial atencién en lo
acontecido entre el inicio de la denominada “moratoria concursal” en marzo de 2020 y la entrada en vigor de
la reforma concursal el pasado 26 de septiembre de 2022.
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The spanish insolvency reform approved by law 16/2022, the insolvency moratorium and incentives
offered to choose insolvency proceedings

The recent insolvency reform approved by Law 16/2022 not only introduces restructuring plans by transposing
the EU Restructuring and Insolvency Directive, but also aims to reduce the costs associated with insolvency
proceedings to make them a more attractive alternative. Success in achieving the latter objective depends to
a large extent on the incentives offered to choose insolvency proceedings as a course of action. This article
analyses these issues with a particular emphasis on the debtor’s duty to request the declaration of insolvency,
and the events that took place from the beginning of the insolvency moratorium in March 2020 until the entry
into force of the Insolvency Law Reform on 26 September 2022.
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Azagra Malo, Jorge; Gémez Pomar, Fernando; Segura Moreiras, Adrian (2022). La reforma concursal de 2022, la morato-
ria concursal y los incentivos a instar el concurso. Actualidad Juridica Uria Menéndez, 59, pp. 246-274 (1SSN: 1578-956X).

1. Introduccion

La reforma del régimen concursal espafiol operada por la Ley 16/2022, de 5 de septiembre (en
adelante, la “Reforma concursal”), se declara tributaria de una doble constatacién ligada al (relati-
vo) fracaso de las mdiltiples y sucesivas modificaciones de la normativa concursal espafola. Desde
luego, la sensacién de insatisfaccion con el funcionamiento del derecho espariol en su tratamiento
de las dificultades financieras de las empresas no es nueva, pues tan numerosos han sido los in-
tentos de aquilatar el régimen concursal espanol y de conjurar sus percibidas deficiencias que la
frase “La historia de la Ley Concursal es la historia de sus reformas” constituye el arranque de la
exposicion de motivos del Real Decreto Legislativo 1/2020, de 5 de mayo, por el que se aprueba
el Texto Refundido de la Ley Concursal.

Las insuficiencias a las que se refiere la Reforma concursal se proyectan sobre dos ambitos: los
institutos preconcursales, de un lado, y la contribucién del concurso a la recuperacién o, en su
caso, a la liquidacién ordenada de empresas, de otro.

En cuanto a la primera, la exposicion de motivos de la Ley 16/2022 sefiala como una carencia de
nuestro derecho concursal y paraconcursal el reducido uso de los instrumentos preconcursales,
enfatizando el fracaso del acuerdo extrajudicial de pagos dirigido a las pequenias y medianas
empresas?. En efecto, solo se iniciaron 93 acuerdos extrajudiciales de pagos para empresas en 5
anos (entre marzo de 2015 y marzo de 2020) y las empresas que han acudido a este instrumento
muestran ratios financieros muy similares a las que entran en concurso, lo que parece indicar que

2 Véase, CELENTANTI, Marco; GOMEZ POMAR, Fernando (2020). Concursos y pre-concursos de personas fisicas, autbnomos y microempresas. InDret.
Revista para el Andlisis del Derecho, 3, pp. 1-10.
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el acuerdo extrajudicial de pagos no habria servido para canalizar la reestructuracion de deuda de
empresas con mayor viabilidad que las que concursan3.

Por lo que se refiere a la sequnda, la exposicion de motivos destaca igualmente que el recurso
al concurso de acreedores como procedimiento para canalizar la crisis empresarial también es
inferior, en términos comparados, al de otros paises de nuestro entorno*. Se sefala igualmente
que en Espana, ademas, cuando las empresas recurren al concurso lo hacen en una situacién de
precariedad financiera en avanzado estado, lo que dificulta la posibilidad de ofrecer soluciones
que hagan viable la continuidad de la empresa asi como de su negocio (o unidad productiva).

De hecho, la Reforma concursal se puede leer en clave de intento de solucién de ambos proble-
mas simultdneamente. Por una parte, mejorar los instrumentos preconcursales para hacerlos mas
atractivos y eficientes a fin de incrementar las posibilidades de suscribir los ahora denominados
planes de reestructuracion que permitan superar las situaciones de insolvencia o de riesgo de in-
solvencia de las empresas. Por otra, reducir los costes del procedimiento concursal, en particular
para las pequenas y medianas empresas y, en general, aumentar la eficiencia del concurso para
ayudar a las empresas en crisis y, sobre todo, para liquidar de forma ordenada sus activos si la
continuidad de la empresa no es viable.

En principio cabria pensar que esta doble pretension encierra una cierta contradiccién, un ele-
mento de incoherencia entre la persecucién de ambos objetivos al mismo tiempo. La razén es-
tribaria en el hecho de que los acuerdos preconcursales entre deudor y acreedores y el procedi-
miento concursal parecen presentarse como sustitutivos: si el mayor atractivo de los acuerdos de
reestructuracion merced a los cambios en su disefio y operativa legales conducen a que mas deu-
doresy acreedores hagan uso de ellos con resultado satisfactorio, menos empresas en dificultades
terminaran en concurso®. En sentido opuesto, cuanto menores sean los costes e inconvenientes
del concurso (tanto costes directos —incluyendo los reputacionales— como de destruccién de
valor del negocio durante el procedimiento formal de insolvencia declarada), menos atractivo
en términos relativos tendran los institutos preconcursales sobre los procedimientos concursales.

Existen, sin embargo, aproximaciones distintas a esta relacion entre institutos preconcursales y
procedimientos concursales que destacan precisamente los elementos de complementariedad
entre ellos®. Un sistema concursal eficiente, que es utilizado con frecuencia por las empresas en
dificultades y que preserva el valor del negocio (sea mediante un convenio concursal que permite
la subsistencia de la empresa o a través de una liquidacién ordenada de sus activos y que puede
incluso permitir el mantenimiento de su unidad productiva) incentiva —y no al contrario— que

3 Véase, VAN HEMMEN, Stefan (2020). Estadistica concursal. Anuario 2019. Madrid: Colegio de Registradores de la Propiedad y Mercantiles de Espafia.

4 De nuevo, se trata de una importante realidad que venifa sefalando la doctrina desde hace afios: CELENTANI, Marco, GARCIA-POSADA, Miguel;
GOMEZ POMAR, Fernando (2010). El enigma de los concursos empresariales en Espafa y la crisis. En S. BENTOLILA, M. BOLDRIN, J. DIAZ-GIMENEZ, J. ).
DOLADO (editores), La Crisis de la Economia Espariola: Andlisis Econémico de la Gran Recesién. FEDEA Monografias.

5 GERTNER, Robert; SCHARFSTEIN, David (1991). A theory of workouts and the effects of reorganization law. Journal of Finance,
46, pp. 1189y ss.; FAVARA, Giovanni; SCHROTH, Enrique, VALTA, Philip (2012). Strategic default and equity risk across countries. The
Journal of Finance, 67, pp. 2051-2095.

6 DONALDSON, Jason Roderick; MORRISON, Edward R.; PIACENTINO, Giorgia; YU, Xiaobo (2022). Restructuring v. Bankruptcy. Columbia Law and
Economics Working Paper, 630.
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los deudores y los acreedores puedan llegar a acuerdos de reestructuracién. Solo si el recurso al
procedimiento concursal por parte de los deudores es una posibilidad creible para estos (y eso
requiere que los costes y las ineficiencias del concurso no sean demasiado elevados) los deudores
podran asumir contrapartidas creibles y ventajosas para con sus acreedores a fin de que estos
consientan en la reestructuracién de la deuda que permite la continuidad de la actividad de la em-
presa. Cuando el sistema concursal es ineficiente y costoso, nos encontramos con que la situacion
de equilibrio es una en que se observan a la vez muy pocos concursos y muy pocos acuerdos de
reestructuracion.

Desde este punto de vista, una cuestién que se antoja entonces de gran trascendencia para lograr
el doble objetivo de la Reforma concursal es la de los incentivos a solicitar el concurso y las reglas
que pueden incrementar o diluirlos. De ello nos ocupamos en este trabajo, incidiendo especial-
mente en las vicisitudes del deber de instar la declaraciéon de concurso vy, singularmente, en lo
sucedido entre el inicio de la denominada “moratoria concursal” en marzo de 2020 y la entrada
en vigor de la reforma concursal el pasado 26 de septiembre de 2022.

En derecho espaiol, antes y después de la Reforma concursal, existe un deber legalmente impues-
to de solicitar el concurso “dentro de los dos meses siguientes a la fecha en que hubiera conocido
o debido conocer el estado de insolvencia actual” (art. 51 TRLC). La relevancia de este deber se
explica, en buena medida, por las consecuencias vinculadas a su incumplimiento”.

Durante el periodo excepcional del estado de alarma, el Gobierno espanol aprobé diferentes
normas de urgencia. Entre estas disposiciones legales se incluyeron medidas que pretendian
desincentivar o, acaso mejor, eludir, los procedimientos reglados de insolvencia. En ese sentido,
cabe destacar que la obligacién general de los deudores de instar el concurso de acreedores a
los dos meses de encontrarse en estado de insolvencia actual fue temporalmente desactivada:
primero durante el estado de alarma®, luego hasta finales de 20209, posteriormente hasta el 14
de marzo de 2021, el 31 de diciembre de 2021" y finalmente hasta el 30 de junio de 2022™.

7 Como se destacé en AZAGRA MALO, Jorge y GARCIA MARTIN, David (2022). Los atrapados en el impasse entre el fin de la moratoria concursal y la
entrada en vigor de la reforma concursal. Apuntes de la reforma concursal en https://www.uria.com/es/publicaciones/8080-los-atrapados-en-el-impasse-
entre-el-fin-de-la-moratoria-concursal-y-la-entrada, “La presentacién tardia de la solicitud de concurso comporta que el concurso de acreedores se presuma
culpable, salvo prueba en contrario. Dicha calificacion, si el deudor es una persona juridica, puede determinar que sus administradores sean condenados a
responder personalmente del déficit concursal, entre otros posibles efectos. Asimismo, si el deudor es una persona natural, puede impedir que acceda a la
exoneracion del pasivo insatisfecho, salvo que el juez, atendiendo a las circunstancias en que se hubiera producido el retraso, decida concederlo”.

8 Articulo 43 del Real Decreto-ley 8/2020, de 17 de marzo, sobre medidas extraordinarias urgentes para hacer frente al impacto econémico y social
del Covid-19.

9 Articulo 11 del Real Decreto-ley 16/2020, de 28 de abril, de medidas procesales y organizativas para hacer frente al Covid-19 en el ambito de la
Administracion de Justicia, mas tarde convertido en la Ley 3/2020 de 18 de septiembre, de medidas procesales y organizativas para hacer frente al
Covid-19 en el ambito de la Administracién de Justicia.

10 Real Decreto-ley 24/2020, de 17 de noviembre, de medidas sociales de reactivacién del empleo y proteccién del trabajo auténomo y de competitividad
del sector industrial.

11 Esta extension fue introducida por la disposicion final séptima del Real Decreto-ley 5/2021, de 12 de marzo.

12 Estadisposicion final esta contenida en el articulo tercero del Real Decreto-ley 27/2021, de 23 de noviembre, que extiende ciertas medidas econdmicas
para apoyar la recuperacion.
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También se extendié sucesivas veces la suspension del deber de disolucion por pérdidas del
articulo 363 LSC3™,

En Espanfa, junto con estas normas de urgencia se implementaron una serie de medidas impul-
sadas tanto por el Gobierno central como por los respectivos Gobiernos autonémicos, con el fin
de intentar mitigar los efectos econdémicos traumaticos que la pandemia habia comportado en
muchos agentes econédmicos del pais.

Las medidas de estimulo fiscal adoptadas por las autoridades espanolas fueron similares a las de
sus homdlogos europeos (con la excepcidn de los subsidios directos, que en Espafia se desplega-
ron tardia y renuentemente en comparacion con otros paises de nuestro entorno) a raiz de la crisis
causada por la pandemia®. Los incentivos fiscales se tradujeron esencialmente en ayudas para los
desempleados que temporalmente™ habian perdido su trabajo debido a los efectos directos de
la pandemia sobre muchos sectores productivos. Con ellos se evitaba una destruccién de empleo
mas acusada. Para ayudar a las empresas que sufrian problemas de liquidez se concedieron lineas
de financiacion. Adicionalmente, se posibilito el aplazamiento de algunas obligaciones tributarias,
como el pago de impuestos y contribuciones sociales. Todo ello bajo el supuesto de que la pande-
mia constituia un choque sistémico con efectos solamente temporales.

La pandemia se prolongd mas de lo que inicialmente se presagiaba. Por ello, algunas de estas po-
liticas se reorientaron precisamente para intentar mitigar los efectos a medio o largo plazo. La pri-
mera y sUbita crisis de liquidez provocada por cierres y paralizaciones de actividades se transformé
gradualmente para muchos sectores en una crisis de solvencia que ha acabado comprometiendo
la estabilidad financiera de un ndmero muy relevante de empresas”.

El levantamiento de la moratoria concursal a finales de junio de 2022 supuso que, para aquellos
deudores que se encontraran en ese momento en un estado de insolvencia actual, el plazo legal
de dos meses para solicitar el concurso concluyera a finales de agosto de 2022, a salvo la comuni-
cacion de apertura de negociaciones. 26 dias después, la Reforma concursal entré en vigor.

13 Sobre la suspension de este deber, véase CAMPINS VARGAS, Aurora (2021). Disolucién de sociedades y pandemia. Especial referencia a la disolucién
y responsabilidad de los administradores por pérdidas cualificadas. Anuario de la Facultad de Derecho de la Universidad Auténoma de Madrid, Extra 2, pp.
315-317.

14 Sobre la relacidn entre las obligaciones societarias (como la prescrita en el art. 363 LSC) y las de naturaleza concursal, con especial atenci6n al
periodo de la pandemia, véase PEREZ BENITO, Jacinto José (2022). Las moratorias concursal y societaria. Efectos y coordinacién. La LEY Insolvencia, 13,
julio-septiembre, pp. 6-7.

15 Una exposicion mas amplia de estas medidas que incluye una comparativa con las adoptadas por otros paises europeos puede encontrarse en FEDEA,
abril de 2021 (DE LA FUENTE, Angel; ARRUNADA, Benito; BERMEJO, Niiria; CERQUEIRA, Olga; CERVERA, Marta; FERNANDEZ SEIJO, José Maria; FLORES,
Marta; GARCIMARTIN, Francisco; VAN HEMMEN, Stefan; MARISTANY, Jordi; RUBIO SANZ, Javier (2021). ;Como ayudar a las empresas en la crisis del
Covid? FEDEA Policy Papers, 5, pp. 1-34.

16 En relacién con las medidas de soporte al empleo durante la pandemia véanse, entre otros, el Real Decreto-ley 8/2020, de 17 de marzo; el Real
Decreto-ley 30/2020, de 29 de septiembre; y el Real Decreto-ley 2/2021, de 26 de enero.

17 Se estima que aproximadamente 207.000 empresas espafolas se han visto obligadas a cerrar durante la pandemia.
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Aunque la voluntad del legislador era hacer coincidir el fin de la moratoria con la entrada en vi-
gor de la Reforma concursal, finalmente no fue asi y se ha generado un desajuste temporal®. No
obstante, el éxito de la Reforma concursal —al menos en los primeros tiempos— en conjugar a la
vez un incremento en el uso satisfactorio de los institutos preconcursales y unos mayores niveles
de utilizacion de los procedimientos concursales por las empresas en dificultades se vera marcado
por cdmo ha incidido la moratoria concursal en los incentivos a solicitar el concurso.

2. El escaso uso del concurso en Espana: evidencia
comparada

En este apartado se muestran algunos datos comparativos del nimero de procedimientos concur-
sales asi como de su evolucion en diferentes paises europeos. Estas cifras muestran como el uso
del concurso de acreedores en Espana ha sido histéricamente residual en comparacién con otras
economias europeas.

Los datos confirman la impresién que algunos operadores juridicos tienen de que Espana es un
pais con una ratio de solicitud de concursos muy baja. Esta situacién no es nueva. De hecho, la
falta de utilizacién del concurso por las empresas en dificultades caracteriza la dinamica empre-
sarial espanola desde hace décadas', mucho antes de que el legislador comunitario y el espariol
hayan prestado interés creciente a la fase preconcursal y hayan intentado fomentar el recurso a
los institutos preconcursales. Este trabajo se centra en el periodo que comprende la moratoria
concursal que se dio en Espaia como consecuencia de la pandemia, pero es preciso recordar que,
para entender cabalmente la evolucién espafiola en relacién con otros paises cercanos, el nime-
ro de empresas concursadas en Espaia ha sido y es sustancialmente inferior al de la mayoria de
nuestros paises vecinos®.

2.1. Perspectiva comparada

Centrando la atencion en el periodo de tiempo inmediatamente previo y posterior al estallido de
la crisis de la COVID-19, podemos obtener algunas conclusiones de interés.

En primer lugar, cabe destacar que en Francia, Reino Unido, Alemania, Bélgica o Paises Bajos, el
comienzo de la pandemia comport6 una moderacion sustancial (cuando no una disminucién) del

18  Sobre las posibles consecuencias de este impasse, AZAGRA MALO, Jorge y GARCIA MARTIN, David (2022). Los atrapados en el impasse entre el fin
de la moratoria concursal y la entrada en vigor de la reforma concursal. Apuntes de la reforma concursal en https://www.uria.com/es/publicaciones/8080-
los-atrapados-en-el-impasse-entre-el-fin-de-la-moratoria-concursal-y-la-entrada.

CAMPINS VARGAS, Aurora (2021). Disolucién de sociedades y pandemia. Especial referencia a la disolucion y responsabilidad de los administradores por
pérdidas cualificadas. Anuario de la Facultad de Derecho de la Universidad Auténoma de Madrid, Extra 2, pp. 315-317.

19 Ver CELENTANI, Marco; GARCIA-POSADA, Miguel; GOMEZ POMAR, Fernando (2010). The Spanish corporate bankruptcy puzzle and the crisis. FEDEA
Working Papers, pp. 1-44.

20 Por ejemplo, Francia tuvo en 2013 mas de 60.000 procedimientos de insolvencia, lo que es aproximadamente —en términos absolutos— siete veces
el nimero de procedimientos de insolvencia en Espafia en el mismo periodo. Alemania, aproximadamente 2,5 veces més procedimientos de insolvencia
en 2013 que Espafia. En Bélgica, hubo aproximadamente 1,4 veces mas procedimientos que en Espafa en ese afo.
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nimero de empresas incursas en procedimientos concursales. A diferencia de lo que se vera para
el caso espaiiol, los datos disponibles no parecen mostrar ninglin aumento significativo en el uso
de dichos procedimientos tras la crisis de la COVID-19. Mas bien todo lo contrario.

Hay tres posibles explicaciones complementarias para esta moderacion evidenciada en estos pai-
ses. Primero, las medidas de ayuda ofrecidas por los Estados para frenar los efectos mas inme-
diatos de la pandemia?' y para frenar la posible ola de insolvencias provocadas por la crisis de
la COVID-19 podrian haber sido efectivas, evitando que las empresas llegaran a la insolvencia.
Segundo, los efectos reales de la pandemia en todas estas economias todavia podrian no haberse
hecho del todo visibles. Ante este escenario, las empresas podrian empezar a usar el sistema de
insolvencia como “chaleco salvavidas”, pero Gnicamente tras el levantamiento progresivo de las
medidas de apoyo financiero?? adoptadas por los diferentes paises. Tercero, que la mayoria de los
paises hayan tenido periodos de moratoria o de suspension de la obligacion de solicitar el con-
curso mas cortos que Espania o, incluso, inexistentes?, podria indicar que sus sistemas de gestion
judicial de la insolvencia estaban en condiciones de operar de manera correcta desde el primer
momento de la crisis de la COVID-19. Asi, habrian eludido el riesgo de que sus sistemas se con-
gestionaran con miles de peticiones a las que no se puede dar respuesta en un plazo razonable,
evitando también que empeorase la situacion de las empresas insolventes que necesitaban de una
reestructuracion urgente.

En contraste con lo que puede observarse en Francia, Bélgica, o Paises Bajos, Espafia? experi-
mento a principios del 2021 un aumento en el ndmero de concursos declarados. De todos modos,
este aumento debe situarse en el contexto del sistema concursal espariol. Es decir, en un escenario
general de escaso recurso al concurso por parte de las empresas espariolas en dificultades, sin-
gularmente las de pequerio tamano. Cabria esperar acaso que, ante una crisis de la magnitud de
la abierta en 2020, las ratios de declaracién de concurso se aproximaran a las experimentadas en
2012.

21 En términos de GURREA-MARTINEZ, Aurelio (2021). The Future of Insolvency Law in a Post-Pandemic World. International
Insolvency Review, pp. 1-18, la “fase de hibernacién”.

22 Tal y como explica en detalle Gurrea-Martinez (2021), el ritmo en el que los paises decidieron cambiar de estrategia regulatoria con el fin de
adentrarse en la fase de recuperacion fue dispar. Los primeros en hacerlo fueron Singapur, Alemania y Australia, que adoptaron como primera medida
enfocada hacia esa nueva fase el levantamiento de la suspension de los derechos de los acreedores a exigir el cobro de las deudas.

23 Ver infra los periodos de moratoria adoptados por los diferentes paises europeos.

24 Espana es uno de los paises que ha experimentado un mayor crecimiento cumulativo relativo en la insolvencia entre 2019 y 2021. Més detalles en
https://group.atradius.com/publications/economic-research/insolvency-increases-expected-as-support-ends.html (Gltima consulta, 9 de junio de 2022).
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Actualidad Juridica Urfa Menéndez, 59, mayo-agosto de 2022, pp. 246-274

GRAFICO 1

Nuevos procedimientos concursales de empresas
en Alemania (2003-2022)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la Oficina Federal de Estadistica, Wiesbaden (https://www-genesis.destatis.
de/genesis//online?operation=table&code=52411-0002&bypass=true&levelindex=06&levelid=1641298743913#
abreadcrumb).

GRAFICO 2

Procedimientos concursales de empresas
acumulados en Francia (2005-2022)
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Fuente: Elaboraci6n propia con datos del Banco de Francia (http://webstat.banque-france.fr/en/#/node/5384230).
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GRAFICO 3
Procedimientos concursales de empresas
en el Reino Unido (2012-2022)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Servicio Oficial de Estadistica sobre Insolvencia de UK (https://www.gov.uk/
government/collections/insolvency-service-official-statistics).

GRAFICO 4

Procedimientos concursales de empresas en Bélgica (2009-2021)
14.000
12.000
10.000 ,/\\/ —~\
8.000 \\
6.000
4.000
2.000

0

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fuente: Elaboracion propia con datos de Statbel — Direccién General de Estadistica de Bélgica (https://bestat.statbel.
fgov.be/bestat/crosstable.xhtml?view=f00cf502-ee2f-48a8-8b1a-0b323f02350b).
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GRAFICO 5

Procedimientos concursales de empresas en los
Paises Bajos (2009-2022)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Centro Nacional de Estadistica de los Paises Bajos (Centraal Bureau van
Statistiek; CBS): https://www.cbs.nl/en-gb/news/2022/06/fewer-bankruptcies-in-january.

En sintesis, aquellos paises en los que la tasa historica de concursos de empresas ha sido notable-
mente mas alta que en Espafia, como son, entre otros, Francia, Reino Unido?, Alemania o Bélgica,
acaso la moratoria concursal haya podido ser efectiva para frenar el aluvién de solicitudes que se
habrian producido a partir de los primeros meses del afio 2020.

Sin embargo, en el caso espariol se observa una dinamica de crecimiento en las declaraciones
de concurso, a pesar de que la moratoria concursal ha seqguido vigente hasta junio de 2022. Una
posible explicacién de esta diferencia es que existe cierta relacion con el nimero absoluto de
concursos en Espafa y sus fluctuaciones. Al ser el stock de concursos sustancialmente menor en
Espafia que en la mayoria de los paises de nuestro entorno, cualquier variaciéon positiva, pero
poco relevante en términos absolutos, se traduciria en un crecimiento proporcional significativo.
Ello podria estar sugiriendo que el aumento experimentado en Esparia durante el periodo de la
moratoria concursal es el resultado de una variacién marginal en un sistema concursal que esta,
en toda circunstancia o situacion, seriamente infrautilizado. Pero es posible que existan otros fac-
tores coyunturales (menores ayudas directas para paliar los efectos de la pandemia o mecanismos
de reestructuracion extra- o paraconcursal menos eficientes).

La evolucién del namero de concursos de empresas declarados en Espafa indica que el maximo
pico de concursos se observa a finales de 2012. Este maximo histérico es la Gnica ocasion en el
periodo estudiado (2005-2020) en que se superaran los 2.500 concursos voluntarios.

25 En Reino Unido desde el pasado afio —coincidiendo con el levantamiento del periodo de suspension creado por la moratoria— se esta produciendo
un apreciable crecimiento en el nimero de solicitudes de concurso.
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Desde 2013 y hasta practicamente mediados de 2017, la tendencia fue decreciente. Desde 2017
y hasta el inicio de la pandemia, los concursos aumentaron de manera discreta hasta el primer
trimestre de 2020, en el que se produjo una notable disminucién?®, siendo entonces el nimero
de procedimientos voluntarios cercano a los 1.000. En el segundo trimestre de 2020 los nimeros
crecieron sustancialmente, regresando a cifras cercanas a las observadas en 2012. Esta tendencia
creciente se mantuvo durante los dos primeros trimestres de 2021, mientras que en el tercer tri-
mestre de 2021 los datos muestran una disminucién significativa. En los primeros meses de 2022
la tendencia bajista se suaviz, si bien se prevé un incremento notable en los préximos meses, una
vez ya en vigor la Reforma Concursal.

GRAFICO 6
Procedimientos concursales de personas
juridicas en Espaiia (2005-2022)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Instituto Espafiol de Estadistica (INE) hasta 2020 y a partir de 2021 con
los datos facilitados por parte del Colegio de Registradores de la Propiedad, Mercantiles y Bienes Muebles de
Espafia: (https://www.ine.es/dyngs/INEbase/es/operacion.htm?c=Estadistica_C&cid=1254736177018&menu=ultiDatos&idp

=1254735576550).

La distribucion relativa de empresas concursadas nos muestra que la mayor parte de las empresas
que solicitan concurso tienen en plantilla mas de nueve trabajadores. Esto concuerda con la idea
de que, por lo menos hasta la fecha (veremos qué sucede con el nuevo procedimiento especial
para microempresas), el concurso de acreedores en Espafia es raramente utilizado por empresa-
rios individuales, autbnomos o microempresas?. Esta diferencia —con respecto a las empresas
con menos de nueve trabajadores— se intensifica en aquellos periodos con un mayor nimero de
concursos (por ejemplo, como sucede en 2013). La distribucién de las empresas insolventes con

26 Probablemente, coincidiendo con el periodo de suspension de plazos procesales que se incluia en la disposicion adicional segunda del Real Decreto-
ley 463/2020, de 14 de marzo.

27 Este hecho ya ha sido destacado anteriormente por CELENTANI, Marco; GOMEZ POMAR, Fernando (2020), entre otros.
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mas de 50 trabajadores guarda gran similitud con la que se refiere al nimero relativo de empresas
insolventes con mas de 10 pero menos de 50 trabajadores. La (nica diferencia sustancial entre es-
tas dos series parece darse durante los primeros afos de la crisis financiera que experimentamos
en Espana desde 2008. Durante esos primeros anos de la crisis, la proporcion de empresas con
mas de 50 trabajadores inmersas en un procedimiento concursal es sustancialmente mayor que
aquellas que disponen de entre 10 y 49 trabajadores. Las diferencias se reducen posteriormente,
pero la tendencia no parece haberse visto alterada apreciablemente con la crisis provocada por
la pandemia.

GRAFICO 7
Porcentaje de empresas concursadas por niimero
de trabajadores (2005-2021)
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Nota: Hay un cierto nimero de empresas que el Colegio de Registradores de la Propiedad, Mercantiles y Bienes Mue-
bles de Espana no ha podido catalogar por tramo de asalariados. Por motivos ilustrativos, hemos eludido la represen-
tacién de este subconjunto.

Fuente: Elaboraci6n propia con datos del Instituto Espafiol de Estadistica (INE) y a partir de 2021 con los datos facilita-
dos por parte del Colegio de Registradores de la Propiedad, Mercantiles y Bienes Muebles de Espafia: (https://www.ine.
es/dyngs/INEbase/es/operacion.htm?c=Estadistica_C&cid=1254736177018menu=ultiDatos&idp=1254735576550).

Adicionalmente, cabe destacar que el nimero de concursos necesarios?® con respecto a los con-
cursos voluntarios en Espana es, y ha sido histéricamente, especialmente bajo®.

28 Sobre el procedimiento de solicitud a instancia del acreedor y otros legitimados, asi como de los requisitos exigidos para dicho tramite, véanse los
articulos 13 y siguientes del TRLC.

29 Los costes y los riesgos —entre ellos la posible indemnizacién (articulo 27 del TRLC) al deudor por la liquidacién de dafios y perjuicios producidos
por la desestimacion de la declaracion del concurso— que asumen los acreedores que quieran instar un concurso suelen ser superiores al beneficio que
pueden obtener de la declaracién del concurso. Tras la Reforma concursal, el articulo 24.2 del TRLC prevé que no se impondran las costas al acreedor
solicitante del concurso necesario si el crédito del que fuera titular hubiera vencido seis meses antes de la presentacién de la solicitud, salvo caso de
temeridad o mala fe. Quizas este cambio impacta en esta realidad.
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GRAFICO 8
Procedimientos concursales en funcion
del solicitante (2005-2020)
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Fuente: Elaboraci6n propia con datos del Instituto Espafiol de Estadistica (INE): (https://www.ine.es/dyngs/INEbase/es/
operacion.htm?c=Estadistica_C&cid=12547361770185menu=ultiDatos&idp=1254735576550).

La Reforma concursal aborda esta situacion. En particular, pretende reducir los plazos para tra-
mitar la solicitud de concurso necesario, salvaguardando, no obstante, el valor de esta institucion
(por ejemplo, al fijarla como uno de los limites temporales para la posibilidad de restructuracion
de la empresa).

3. Moratoria concursal: funcion y objetivos

La moratoria concursal consiste en la suspensioén del deber legal de solicitar la declaraciéon de
concurso al deudor que se halla en situacion de insolvencia actual.

Ante una situaciéon sobrevenida y no anticipada que obedece a causas exdgenas a la situacién
financiera de los deudores, una herramienta de esta naturaleza supone ofrecer una dispensa legal
al deber de instar el concurso. Sirve, en sintesis, para dotar de mayor margen de tiempo a las
empresas viables (pero en dificultades por los efectos de la circunstancia externa adversa) para
superar los desajustes padecidos en su tesoreria y hacer frente a sus obligaciones exigibles a corto
plazo. Con ello se evita asi su concurso de acreedores.

La crisis de la COVID-19 ha supuesto un impacto negativo intenso e inesperado que ha mermado
los ingresos de empresas y familias. Este es un claro ejemplo de una situacién “incontrolable”s°

30 Entanto que se trata de una situacion cuya aparicién y entidad se halla fuera del control de los agentes econémicos, lo Gnico que estaria a su alcance
es como afrontar los posibles efectos que la situacion incontrolable puede provocar.
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que reduce la capacidad de los potenciales deudores para responder a sus obligaciones. En tal
situacion, la moratoria resulta idonea para evitar la activacion innecesaria de la maquinaria del sis-
tema concursal para un problema que reviste en principio caracter transitorio. Si, por el contrario,
el impacto negativo se convierte en permanente, la moratoria concursal no sirve para solventar
el problema de solvencia persistente o no episddico que se ha generado. De hecho, solo enquista
la situacién de insolvencia y la traslada en el tiempo, acaso agravando su severidad o magnitud.

Esto lo podemos comprobar con un ejemplo sencillo:

Imaginemos que el deudor A en el periodo t tiene unas obligaciones que vencen a corto plazo que
ascienden a1.000.000 €. Su activo corriente para t desciende drasticamente a la cifra de 100.000 €
y no tiene posibilidades de refinanciar ni reestructurar esta deuda antes de su vencimiento.

En este caso, la moratoria concursal traslada el deber de declarar concurso a un periodo t+k, sien-
do k el periodo de vigencia de la moratoria.

Si el activo corriente del deudor A, en un periodo k razonable de tiempo, aumenta lo suficiente
como para que este pueda hacer frente a sus obligaciones, la moratoria concursal habra servido
para dotar de mayor tiempo al deudor para que pueda responder a la falta de liquidez transitoria.

Si tras el periodo k de tiempo, en cambio, el activo corriente de A se recupera solo en pequeria
parte (pasa a 300.000 €), mantener la moratoria no parece servir a un propésito dtil y parece
deseable regresar a la normal utilizacion de los procedimientos concursales para intentar una re-
ordenacién de la estructura financiera de A o, en su caso, la liquidacién ordenada de sus activos.

3.1. Régimen juridico

En el ordenamiento juridico espanol vigente cuando la moratoria concursal entrd en vigor, un
deudor debia solicitar el concurso de acreedores a los dos meses de encontrarse en situacién de
insolvencia actual®'. Una declaracion tardia puede acarrear responsabilidad del administrador por
cualquier deuda que no pueda pagarse con los bienes de la empresa tras su liquidacién. Hay una
traslacion del riesgo de agravamiento de la insolvencia al deudor al no cumplir con la imposicion
legal®2.

La norma de urgencia no solo desactivd este deber, sino que también imposibilité que los jueces
admitieran a tramite las solicitudes de concurso necesario presentadas. Es decir, hasta el 30 de ju-
nio de 2022, las solicitudes de concurso presentadas por los acreedores se enviaban por mandato
legal al dique seco.

31 Como excepcion a esta obligacion, se establece la posibilidad de que el deudor haya notificado al juez del concurso que ha iniciado negociaciones con
sus acreedores para buscar una solucién acordada. En tal caso, la ley le concede un plazo de gracia adicional de tres meses para llegar a tal acuerdo, y uno
mas para instar el concurso, si tal acuerdo no es alcanzado (articulos 583 y siguientes de la Ley Concursal). La reciente Ley 16/2022, de 5 de septiembre,
en el articulo 607 incluye la posibilidad de prorrogar hasta tres meses mas este periodo adicional de gracia. Igualmente, el deudor puede, aunque no esta
obligado a ello, solicitar el concurso si tal insolvencia es inminente (articulo 2.3 de la Ley Concursal).

32 Sobre esta idea, véase DOMINGUEZ CABRERA, Maria del Pino (2015). La calificacion del concurso por irregularidades contables graves, inexactitud
grave de documentos aportados y retraso en la solicitud del concurso desde una visién jurisprudencial. Revista electrénica del Departamento de Derecho
de la Universidad de La Rioja, REDUR, 13, pp. 47-49.
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Conviene recordar que la falta de solicitud de concurso por parte del deudor es una de las pre-
sunciones iuris tantum que puede llevar al juez a declarar la culpabilidad del concurso.® Parte
de la jurisprudencia ha entendido como inexcusable el deber de instar la solicitud de concurso
transcurridos los dos meses desde que se conoce o debiera conocerse la situacién de insolvencia
(Sentencia de la Audiencia Provincial de Barcelona 2394/2019, de 20 de diciembre). Sin embargo,
en ciertas ocasiones se tiende a considerar que no existe reproche asociado a la presentacion tar-
dia, siempre y cuando el deudor hubiera realizado esfuerzos razonables para revertir la situaciéon
de insolvencia (asi lo destaca, entre otras, la Sentencia de la Audiencia Provincial de Barcelona
3808/2016, de 29 de abril) o mostrado interés en solicitarlo (Sentencia de la Audiencia Provincial
de Cadiz 86/2021, de 22 de enero).3

3.2. Factores explicativos de la larga duracion de la moratoria concursal
en Espana

El Gobierno espaniol justifico oficialmente la extension de la moratoria concursal en noviembre
de 2020 con estas palabras: “Para mantener la continuidad econémica de las empresas, profesio-
nales y auténomos que sufren de las dificultades econémicas derivadas de la situacion excepcional
causada por la pandemia o de quien, previamente a la crisis de la Covid-19, ha estado cumpliendo
reqularmente sus obligaciones econémicas, asi como de los que han alcanzado con sus acreedores
un convenio, un pago extrajudicial o un acuerdo de refinanciacion"3.

Parece que una medida de esta indole vendria a confirmar que ni el Gobierno ni el legislador con-
sideran que los procedimientos de insolvencia formales son herramientas eficientes para salvar
o reestructurar empresas o, al menos, sus unidades productivas. Pero es que, histéricamente3®,
las empresas espanolas que se enfrentan a problemas en su situacion financiera han acudido
escasamente al procedimiento concursal como medida para solventar sus dificultades (acaso por
el denominado “estigma concursal”). Esto confirmaria que tampoco estas empresas contemplan
el concurso como una opcion factible y eficiente para mejorar sus posibilidades de recuperacién.

En este trabajo apuntamos a otras posibles explicaciones alternativas o complementarias a la que
oficialmente fue proporcionada.

33 Taly como nos recuerdan las sentencias del Tribunal Supremo 490/2016, de 14 de julio, 269/2016, de 22 de abril, y 492/2015, de 17 de septiembre,
el incumplimiento de este deber legal traslada la responsabilidad al concursado de probar que el retraso en la solicitud no ha agravado su situacién de
insolvencia actual o inminente.

34 Véase una discusion sobre sus implicaciones en https://almacendederecho.org/el-deber-de-solicitar-el-concurso-de-acreedores.

35 Exposicion de motivos del Real Decreto-ley 24/2020, de 17 de noviembre, de medidas urgentes de apoyo a la solvencia empresarial y al sector
energético, y en materia tributaria.

36 Numerosas son las publicaciones que han destacado esta situacion. Entre otras, véanse GARCIA-POSADA, Miguel; MORA SANGUINETTI, Juan (2012).
El uso de los concursos de acreedores en Espafia. Boletin Econémico del Banco de Espafia, nimero de diciembre, pp. 27-38; GARCIA-POSADA, Miguel
(2020). Analisis de los procedimientos de insolvencia en Espafia en el contexto de la crisis del COVID-19: los concursos de acreedores, los preconcursos y
la moratoria concursal. Documentos Ocasionales del Banco de Espafia, 2029.
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3.2.1. EVITAR EL COLAPSO DEL SISTEMA JUDICIAL

Puede pensarse que el prolongado mantenimiento de la moratoria concursal no fue sino un gesto
de realismo ante la saturacion de los Juzgados de lo Mercantil y la certidumbre de que vendria a
faltar la inversion suficiente en el sistema judicial para hacer frente a un aluvién de solicitudes de
concurso. Antes de la pandemia, la ya sobrecargada situacion de los Juzgados de lo Mercantil —a
pesar del ejemplar esfuerzo que vienen desplegando los jueces de lo mercantil— generaba re-
trasos indeseables y dafinos tanto para deudores como acreedores. Esta situacion era sabida por
todos (también por el legislador de emergencia, que fue prorrogando la moratoria concursal).
Esto es, la moratoria habria sido una medida necesaria para evitar que empeorara una situacion
cercana ya a lo insostenible. Por consiguiente, tras la declaraciéon del estado de alarma, al no ha-
ber suficientes recursos para hacer frente a un incremento en el nimero de solicitudes de proce-
dimientos concursales, el Gobierno habria decidido activar el botén de pausa en lo que respecta
al nimero de nuevos asuntos entrantes.

Hay razones y observaciones que parecen avalar esta hipétesis. En primer lugar, cabe destacar
que, en paralelo a la exencion temporal de la obligacion de declararse insolvente, se llevé a cabo
un plan de accién anunciado por el Consejo General del Poder Judicial*’, especialmente disenado
para aligerar la carga de aquellos tribunales especializados que se esperaba que recibieran un
aluvion de nuevos asuntos como consecuencia de la crisis provocada por la COVID-19, especial-
mente, los Juzgados de lo Social y los Juzgados de lo Mercantil. En sequndo lugar, el TRLC supu-
so una alteracion respecto a la anterior Ley de 2003%, en el sentido de incentivar el uso de los
institutos preconcursales?®, tratando de poner en marcha mecanismos que pudieran tener algin
efecto sustitutivo de los procedimientos concursales en sentido propio. Finalmente, en diciembre
de 2020, el Gobierno espanol aprobé la creaciéon de 30 nuevos juzgados, 15 de ellos laborales y
13 mercantiles*®. Mas recientemente, en diciembre de 2021, el Real Decreto-ley 1052/2021, de 30
de noviembre, aprob6 la creacién de 56 nuevas unidades judiciales.

La afirmacion de que el sistema judicial espafol esta saturado no puede sorprender a nadie. El
ndmero de casos que entran en primera instancia en los Juzgados de lo Mercantil cada ano se ha
incrementado enormemente desde 2013. Este efecto se confirma al mirar las ratios de congestion,
es decir, el nimero de casos pendientes de resolucién por los juzgados respecto al nimero total
de casos que entran en cada juzgado, que estan por encima de cualquier otro valor histérico. En
esencia, estos indicadores muestran que las notas de eficiencia y efectividad que, en teoria, orien-
tan el ordenamiento procesal espafol y que deberian caracterizar a la administracion de justicia
en Espana estan muy lejos de cumplirse en la realidad. Asi, la suspensién general de la obligacion
de instar el concurso entre marzo de 2020 y junio de 2022 habria sido un freno al empeoramiento
del sistema judicial, al menos de forma temporal.

37 Cabe destacar la disposicion adicional decimonovena del Real Decreto-ley 11/2020, de 31 de marzo, de medidas urgentes adicionales para hacer
frente al impacto social y econémico de la COVID-19.

38 Léase la exposicion de motivos de la LC.
39 Anticipando asi en cierta medida los objetivos de la Reforma concursal.

40  https://www.lamoncloa.gob.es/consejodeministros/Paginas/enlaces/011220-enlace-justicia.aspx (Gltima consulta el 29 de diciembre de 2021).
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3.2.2. LA MORATORIA COMO FRENO A LA CRISIS DE LIQUIDEZ

La segunda hipétesis que podria justificar la duracién de la moratoria espafola (y quizas la mas
sencilla e intuitiva) serfa la de que podria afectar negativamente a la actividad de las empresas
que, aun siendo viables a medio plazo, no podrian satisfacer sus obligaciones a corto plazo como
consecuencia de la pandemia.

Asi se estarian persiguiendo objetivos similares a los de las medidas que ofrecieron extensiones
o aplazamientos a contratos*' en vigor, o aquellas que pretendieron evitar la resoluciéon o termi-
nacion de contractos por incumplimientos producidos durante periodos de tiempo cortos por
causas asociadas a la pandemia (Alemania y Francia adoptaron este tipo de medidas contractuales
durante la primera ola, hasta septiembre de 2020). En definitiva, la moratoria habria ayudado al
segmento de empresas viables antes de la pandemia, pero que con el inicio de la crisis sufrieron
problemas graves de liquidez.

Algunos paises europeos también pusieron en marcha otro tipo de medidas para frenar el creci-
miento de la insolvencia por parte de las empresas. En este caso, tales soluciones temporales no
afectaban directamente a la obligacion de instar el concurso, pero si estaban dirigidas a proteger
los intereses de los agentes implicados en este tipo de procedimientos?2.

La moratoria concursal habria operado como una medida que atenuaria las cargas que debian
soportar muchas empresas que estaban siendo privadas de buena parte de sus fuentes de in-
gresos durante los primeros meses de la pandemia y que, no obstante, debian seguir haciendo
frente a todas sus obligaciones de pago fijas*®. La moratoria concursal fue adoptada por algu-
nos (pero no todos) de nuestros paises vecinos: Alemania“, Reino Unido*, Bélgica“®, Grecia®.

41 Véase un andlisis detallado de esta solucion en el campo contractual en GANUZA, Juan José; GOMEZ POMAR, Fernando (2020). Los instrumentos para
intervenir en los contratos en tiempos de COVID-19: guia de uso. Indret: Revista para el Anélisis del Derecho, 2.

42 Por ejemplo, en Alemania, durante la moratoria concursal, la eventual responsabilidad de los agentes implicados en el concurso (administradores,
acreedores y demas legitimados) se flexibilizd. Asimismo, el Gobierno aleman limité el ndmero de circunstancias bajo las cuales el acreedor podia instar
el concurso necesario de su deudor.

En Francia, la Ordenanza 2020-596 permiti6 a los juzgados conceder a los deudores una modificacion o extensién de la duraciéon de su plan de
reorganizacion judicial. Véase https://e-justice.europa.eu/37843/EN/covid19_impact_on_civil_and_insolvency_matters?FRANCEGmember=1.

43 No asi sequramente los costes variables en tanto que con el cierre de los establecimientos o la reduccién de la actividad las empresas afectadas
habrian eliminado o reducido los costes variables que debian soportar.

44 La suspension de la obligacion de declarar el concurso de acreedores en Alemania estuvo vigente hasta el 1 de mayo de 2021. Véase la Ley de
Moratoria Concursal de la COVID-19 (COVID-19-Insolvenzaussetzungsgesetz). No obstante, hay determinadas consecuencias derivadas de la suspension
de esta obligacién que todavia subsisten a dia de hoy. En particular, la especial proteccién para el caso de que exista un determinado recurso de los que
prescribe la seccién 2(1) 2-5 de la Ley de Moratoria Concursal de la COVID-19. Para mas detalle, véase: https://e-justice.europa.eu/37843/EN/covid19_
impact_on_civil_and_insolvency_matters?GERMANY&member=1.

45 Las empresas en situacién de insolvencia habrian gozado de proteccion contra el acreedor que quisiera instar el concurso desde junio de 2020,
mediante las disposiciones contenidas al respecto en la Ley de Insolvencia Empresarial de 2020 (Corporate Insolvency and Governance Act 2020). Esta
medida finalizd el 30 de septiembre de 2021.

46 En paises como Bélgica no ha existido un periodo especifico de moratoria concursal. No obstante, todos los procedimientos civiles que expiraban
entre el 1 de noviembre y el 31 de marzo de 2021 fueron ampliados por un periodo de 6 meses. Para mayor detalle véase: https://e-justice.europa.
eu/37843/EN/covid19_impact_on_civil_and_insolvency_matters?BELGIUM&member=1.

47  Se suspendieron los procedimientos concursales desde el 7 de marzo hasta el 30 de noviembre de 2020. Al respecto, véase: https://e-justice.europa.
eu/37843/EN/covid19_impact_on_civil_and_insolvency_matters?GREECE&Gmember=1.
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No asi Francia*® o Paises Bajos*®. Sin embargo, Espafia es uno de los muy pocos paises en los que
la extension de la moratoria por insolvencia siguié vigente hasta mediados de 2022.

En Espaia, dadas las caracteristicas sectoriales®® que definen su economia, juntamente con la
dureza de sus restricciones en ciertas fases de la pandemia®', los efectos econémicos de la emer-
gencia por la COVID-19 han sido y son mas traumaticos y duraderos alin que en otras economias
vecinas®2. Partiendo de esta situacion, parece que puede tener sentido que las medidas destinadas
a evitar el contagio de las empresas que adolecian de problemas de liquidez hayan sido mas pro-
longadas en el tiempo en relacién con otras grandes economias vecinas. Y a esos efectos pueden
haber contribuido las distintas prérrogas de la moratoria concursal.

Las empresas espafiolas que en marzo de 2020 estaban en una situacién financiera razonable,
pero que, debido a la pandemia, sufrieron una reduccioén abrupta en sus ingresos, no tenian obli-
gaciéns3 alguna de usar el procedimiento concursal como mecanismo para solucionar el choque
de liquidez, siempre y cuando este hubiera sido transitorio. Por el contrario, el procedimiento
concursal seguia, en teoria, jugando un papel positivo en relacién con aquellas empresas que ya
tenian problemas estructurales y que con el inicio de la pandemia®* empeoraron sus perspectivas.
Evidentemente, distinguir entre unas y otras es tarea imposible en el terreno legislativo. Pero aca-
so no es inviable ofrecer criterios orientativos correlacionados con la situacion financiera a medio

48 En Francia, no ha habido ninguna suspension especifica de la obligacion de instar el concurso. De hecho, la Ordenanza 2020-341 de 27 de marzo
de 2020y la Ordenanza 2020-596 de 20 de mayo de 2020 promovian medidas de insolvencia para aquellas empresas que no eran insolventes antes de
12 de marzo de 2020 pero que lo serian durante mas de 45 dias durante el periodo que empezaba el 12 de marzo y acababa el 23 de agosto. Véase el
Articulo 1(1)(1) de la Ordenanza 2020-341:

- “(a) el deudor que no era insolvente el 12 de marzo de 2020 o que ha sido insolvente por menos de 45 dias pero que lo seria por mds de 45 dias durante

el periodo que empieza el 12 de marzo y acaba el 23 de agosto, ambos incluidos, puede, durante este periodo, solicitar el inicio de un procedimiento de
conciliacién (aunque no cumpla con las condiciones requeridas, como por ejemplo ser insolvente por menos de 45 dias).

— (a) el deudor que no era insolvente el 12 de marzo de 2020 pero que lo es durante el periodo que empieza el 12 de marzo y acaba el 23 de agosto, ambos
incluidos, puede, durante este periodo, solicitar el comienzo de un procedimiento de salvaguarda (aunque no cumpla con las condiciones requeridas, como
por ejemplo no ser insolvente).”

Adicionalmente se introdujo una ampliacién temporal de tres meses —hasta el 23 de junio de 2020— de los procedimientos judiciales.

49 ElGobierno de los Paises Bajos mantuvo desde el inicio de la pandemia una posicién muy decidida firmemente contraria a laidea de decretar un periodo
de moratoria concursal. Léase: https://e-justice.europa.eu/37843/EN/covid19_impact_on_civil_and_insolvency_matters?NETHERLANDS&member=1.

50 Segn los Gltimos datos de la contabilidad nacional el sector servicios representa cerca del 50% del total del PIB del pais, asi como el 43% de los
trabajadores ocupados. Véanse los datos del Instituto Nacional de Estadistica al respecto: https://www.ine.es/prensa/iass_prensa.htm.

51 Real Decreto 463/2020, de 14 de marzo, por el que se declara el estado de alarma para la gestion de la situacién de crisis sanitaria ocasionada por
el COVID-19; Real Decreto-ley 14/2020, de 26 de mayo, por el que se establecen con carécter extraordinario y urgente medidas para la reactivacion del
sector de la hosteleria, restauracion, ocio y esparcimiento, entre otros.

52 Laeconomia espafiola decrecié un 23.1% en términos de producto interior bruto entre el primer y el segundo trimestre de 2020. Los datos a finales
de diciembre de 2021 reflejan que la economia espafiola estaria todavia seis puntos por debajo de los niveles alcanzados antes del inicio de la pandemia.
Véanse los datos en: https://www.ine.es/prensa/pib_tabla_cntr.htm.

Los datos sugieren que economias como la francesa o la alemana a mediados de 2022 ya se encontrarian por encima de los niveles de producto interior
bruto observados antes de la pandemia. Para més detalle véase el siguiente informe: https://www.caixabankresearch.com/es/economia-y-mercados/
analisis-coyuntura/europa-post-covid-19-historia-convergencia-o-divergencia.

53 Simantuvieron la facultad de solicitar la declaraciéon de concurso.

54 De hecho, tal y como sugieren ALESINA, Alberto; GIAVAZZI, Francesco (2020). The EU must support the member at the centre of the COVID-19
crisis. Mitigating the COVID Economic Crisis: Act Fast and Do Whatever, 51: “Ninguna empresa debe ser forzada a declararse insolvente como consecuencia
de la emergencia por la COVID-19 porque la insolvencia implica pérdidas irreversibles.” En otras palabras, el sistema concursal tiene que centrarse en las
empresas que no eran viables antes de la pandemia.
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plazo o0 —como han hecho otros paises— optar por entender que una vez pasado lo peor era
conveniente regresar al escenario general de incentivos para solicitar el concurso.

A las empresas con problemas severos de solvencia, pero que, a pesar de ello, no se vieron se-
riamente incentivadas a instar de inmediato el concurso hasta el fin de la moratoria concursal, les
espera probablemente un futuro poco prometedor. Si no son liquidadas y ponen fin a su actividad
habitual, es plausible que entren en un circulo vicioso que agravara su situacion financiera. En es-
tos Gltimos casos, estariamos en frente de la denominada “zombificacién®s empresarial”. En esen-
cia, si las empresas con necesidad de una reestructuracién general de sus deudas pueden conti-
nuar operando con cierta normalidad en el mercado, podran seguir teniendo acceso al crédito.
Al aumentar su endeudamiento estaran de facto reduciendo sus posibilidades de supervivencia®®.

Con el avance de la pandemia, la tarea de detectar las empresas viables y las que no lo son fue
cada vez mas dificil bajo la vigencia de la moratoria®”. Probablemente, si junto a una mayor con-
fianza en el sistema concursal se afadiera una temprana deteccion de la insolvencia empresarial,
se evitaria que las empresas “zombis” continuaran devorando recursos publicos y privados®. Los
esfuerzos deben concentrarse en ayudar a aquellas empresas que son productivas, pero que ne-
cesitan inmediata ayuda financiera, e intentar no malgastar recursos pablicos®® en aquellas que ya
no eran productivas antes del impacto sibito de la pandemia®.

La probabilidad de liquidacién de una empresa parece estar correlacionada con la prontitud o tar-
danza con la que se sea capaz de detectar el riesgo relevante de insolvencia, asi como con el modo
en que se gestiona este riesgo. Mdltiples ampliaciones del periodo de moratoria pueden causar
una disminucién en la probabilidad de supervivencia de las empresas en situaciones complicadas.
Mas aln bajo una dindmica de expectativas autocumplidas de continuadas prolongaciones de la
moratoria.

55 BANERJEE, Ryan; HOFMANN, Boris (2018). The rise of zombie firms: causes and consequences. BIS Quarterly Review September. Este articulo usa
datos de empresas en 14 economias avanzadas, y documenta un aumento en la prevalencia de las empresas zombis desde finales de los afios 80.

56 La extensién de nuevos créditos o su prolongaciéon mientras se estabiliza la economia a corto plazo comporta el riesgo de transformar choques
transitorios de liquidez en largos periodos de recuperacion tardia y pérdidas permanentes de productividad y beneficios. Véase ACHARYA, Viral V.; LENZU,
Simone; WANG, Olivier (2021). Zombie lending and policy traps. National Bureau of Economic Research, 29606.

57 Esto sucede a causa de que los incentivos de los administradores de empresas insolventes no estan alineados, en principio, con el interés general
en cuanto a desvelar la existencia de la insolvencia. Si las empresas insolventes no revelan su situacién es mas dificil diferenciar las empresas que son
insolventes de las que no lo son.

58 Al respecto, véase LAEVEN, Luc; SCHEPENS, Glenn; SCHNABEL, Isabel (2020). Zombification in Europe in times of pandemic. Vox EU org., 11.

59 DORR, Julian Oliver; LICHT, Georg; MURMANN, Simona (2022). Small firms and the COVID-19 insolvency gap. Small Business Economics, 58.2, pp.
887-917. Este estudio, que usa datos de aproximadamente 1,5 millones de empresas alemanas, muestra que fueron principalmente las empresas de menor
tamano las que experimentaron un alto riesgo de insolvencia y son las mismas que habrian acabado quebrando. Este anlisis revela que la reasignacién
de recursos a las empresas eficientes (como normalmente es el caso a través de la reasignacién que se lleva a cabo en un procedimiento concursal)
habria sido obstaculizada durante la pandemia como consecuencia de la ingente concesién indiscriminada de transferencias y subsidios, asi como por la
suspension temporal de la obligacion de instar el concurso, causando un impacto especialmente negativo por aquellas empresas que ya estaban en una
posicién de inestabilidad financiera antes de la crisis.

60 Ellegislador debiera optimizar un doble objetivo: en primer lugar, como “prestamista de Gltima instancia” (con la expectativa de que estas empresas
sigan operando y al final sean capaces de pagar sus deudas) y, en segundo lugar, como “absorbente de pérdidas de Gltima instancia” (pues otras empresas
acabarian eventualmente siendo liquidadas). Véase DIDIER, Tatiana; HUNEEUS, Federico; LARRAIN, Mauricio; SCHMUKLER, Sergio L. (2021). Financing
firms in hibernation during the COVID-19 pandemic. Journal of Financial Stability, 53.
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En esencia, esto explicaria la raz6n por la que la moratoria de otros paises europeos ha sido mas
corta que la espanola. Los Gobiernos de estos paises, a fin de evitar el problema de las empresas
“zombi”, habrian intentado alinear tan rapido como era factible, una vez superado el impacto si-
bito inicial de la pandemia, los incentivos de los administradores de las empresas insolventes para
consequir que estas solicitaran el concurso en el momento indicado.

Es importante hacer un correcto diagnéstico de la situacién de las empresas con tiempo para
prevenir que las consecuencias negativas de la pandemia se prolonguen en el largo plazo. Para
consequirlo es esencial no solo una mejora de la eficiencia del sistema concursal, sino también
un mejor diseno de los potenciales incentivos para evitar que las empresas escapen de los cauces
para ordenar el proceso de insolvencia —evidentemente, si estos son suficientemente eficientes
y atiles—.

3.2.3. CARACTERISTICAS DE LAS EMPRESAS CONCURSADAS ESPANOLAS

En este ambito, Espafa se caracteriza por varios rasgos: (i) tener un nimero histérico de empresas
concursadas especialmente bajo, (ii) que la mayoria de los concursos son solicitados a instancias
del deudor, es decir, hay pocas solicitudes de concursos necesarios®, y (iii) que estas caracteristicas
parecen haberse mantenido inc6lumes durante el periodo de vigencia de la moratoria concursal.
En las lineas que siguen, planteamos una hipétesis plausible de cdmo estas notas caracteristicas
pueden explicar por qué la moratoria concursal no ha producido una disminucién en el ndmero
de solicitudes de concurso en Espana.

Partiendo de la idea de que las empresas que entran en concurso en Espaia lo hacen mayorita-
riamente de forma voluntaria, tiene sentido pensar que una moratoria concursal ha afectado en
poco los incentivos de aquellos administradores que ya tenian pensado solicitar el concurso, con
independencia de que se suspenda o no el deber legal de hacerlo.

Esta idea se refuerza si se tiene en cuenta que muy pocos concursos acaban siendo calificados
como culpables®283, y alin se esperaria que la proporcién de concursos declarados culpables fuera
todavia menor tras un evento sistémico e inesperado como la pandemia que afecta negativamente
a casi todas las empresas con independencia de la conducta individual de sus administradores.
Podriamos pensar, pues, que las empresas que hacen uso del concurso de acreedores en Espana
no son las que se encuentran en una peor situacién del posible elenco de empresas que deberian
solicitarlo, en la medida en que los administradores de las empresas incursas en un procedimiento
concursal suelen tomar medidas preventivas para evitar las tan negativas consecuencias y res-
ponsabilidades que una calificacion de concurso culpable les acarrea. Por lo tanto, el grueso de
empresas insolventes en Espafa no estaria instando la declaracién de concurso, sino que simple y

61 También sucede asi en otros paises (como en Estados Unidos, tal y como se expone en HYNES, Rich; WALT, Steven D. (2020). Revitalizing Involuntary
Bankruptcy. lowa Law Review, 105, pp. 1127-1185.

62 Esta por ver si, con la Reforma concursal que introduce cambios significativos en la seccion de calificacién, se incrementan los concursos culpables.

63 Sobre la calificacion del concurso v, la responsabilidad de los administradores por las deudas sociales contraidas durante el periodo de moratoria
concursal, véase GARCIA-VILLARRUBIA, Manuel (2022). Dos cuestiones sobre responsabilidad de administradores. Responsabilidad por deudas sociales
durante las moratorias concursal y societaria. Legitimacién de la minorfa para la accién social por infraccién del deber de lealtad. Original pendiente de
publicacion.
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directamente cesa su actividad. Si atendemos al nimero de disoluciones de empresa decididas vo-
luntariamente por sus respectivos socios, podremos observar facilmente que los nimeros absolu-
tos son aproximadamente entre ocho y nueve veces la magnitud de los concursos de acreedores.

Asi, pareceria que tendriamos un efecto complementario entre el nimero de solicitudes de con-
curso y el cierre de empresas fuera del concurso. Y esta (ltima es la forma mas habitual de actua-
cion que adoptan las empresas espanolas cuando se encuentran con problemas no transitorios de
liquidez que afectan a su situacion financiera.

GRAFICO 9

Sociedades mercantiles espaiiolas disueltas
voluntariamente (2005-2021)
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Fuente: Elaboraci6n propia con datos del Instituto Espafiol de Estadistica (INE): (https://www.ine.es/jaxiT3/Tabla.
htm?t=13912).

Durante el periodo de la moratoria concursal observamos que un ndmero relevante de sociedades
ya han sido disueltas®. En definitiva, la moratoria concursal tampoco ha servido para frenar el
goteo de empresas que tienen que poner fin a su actividad.

A pesar de que la moratoria no haya contribuido —causalmente— al empeoramiento del estado
de las empresas, si es probable que, debido a la escasa confianza en el sistema concursal como
solucién al problema de la insolvencia, las empresas que habrian sido viables en caso de ser re-

64 Téngase en cuenta que esta cifra puede ser sustancialmente mayor si se tiene presente que algunas sociedades pueden no estar usando el sistema
oficial para formalizar su cierre. También debe tenerse en cuenta que la estadistica oficial no contempla las empresas con actividad pero no inscritas en
el Registro Mercantil.
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estructuradas® a tiempo, no acabaran siéndolo si el procedimiento se insta de forma tardia o, en
altima instancia, no se produce.

Durante la vigencia de la moratoria concursal, algunas empresas espanolas decidieron usar el
mecanismo de la insolvencia formalmente declarada, con independencia de que el deber legal
de hacerlo se hallaba suspendido. Es mas que plausible que las que decidieron instar el concurso
entonces fueran aquellas con una mejor (o menos mala, si se prefiere) situacién financiera —de
entre las que sufren problemas en la capacidad de pago de sus obligaciones—.

De esta manera, la moratoria concursal habria producido una especie de seleccién adversa de
aquellas empresas que solicitan el concurso. En otras palabras, de entre las empresas con dificul-
tades, podria haber pasado que aquellas con una situacién menos grave serian las que habrian
acabado instando el concurso (a fin de alcanzar un convenio o de enajenar su unidad productiva
en funcionamiento, evitando asi su deterioro), mientras que hubiera sido preferible para el bien-
estar de la economia que las mas afectadas fueran las primeras en acudir al sistema concursal.

Con todo, lo que parece haber sucedido es que las empresas con peores niveles de solvencia no
han tenido los incentivos suficientes para instar un procedimiento concursal®. Asi, han continua-
do operando en el mercado o algunas ya han desaparecido, pero en cualquier caso eludiendo
el mecanismo formal del concurso. A este respecto, ciertamente no ayuda la idea de que de las
empresas que solicitan el concurso, entre el 90 %y el 95 % acaban liquidando sus activos.

3.2.4. LOS RIESGOS DE LAS EMPRESAS “ZOMBI"

Uno de los objetivos de cualquier sistema concursal es evitar la propagacion de una posible es-
piral de impagos, como la que se puede producir ante un choque de liquidez. Es decir, el sistema
concursal pondria freno —de manera ordenada— a las terribles consecuencias asociadas a la re-
duccién del flujo de ingresos de empresas inicialmente solventes que se encuentran dependientes
de las aportaciones de otras que no lo son.

Desde el inicio de la pandemia y hasta el fin de la moratoria concursal en junio de 2022, todas
aquellas empresas que ya acusaban problemas graves en su capacidad de pago se vieron be-
neficiadas —en parte al menos— por las extensiones del periodo de moratoria concursal. Al
verse libres temporalmente del deber de usar el cauce oficial del concurso, con caracter general,
pudieron sequir operando en el mercado, generando, en tanto que clientes de sus respectivos
proveedores, nuevos impagos. Estos impagos pudieron hacer que las empresas que los debieron
soportar los decidieran trasladar a sus respectivos proveedores, y asi sucesivamente.

65 Estos son los beneficios que el anlisis econdmico del derecho defiende que resultan de acudir a un procedimiento concursal (WHITE, Michelle J.
(1989). The corporate bankruptcy decision. Journal of Economic Perspectives, 3.2, pp. 129-151).

66 Este sera el caso, al menos, para los administradores que pueden perder el control de la empresa o ver reducidas sus retribuciones una vez comienza
el procedimiento concursal (articulos 128 y ss. TRLC).

67 Véase el informe de VAN HEMMEN (2020), pp. 31y ss.

267



La no prolongacién (més alla de lo estrictamente necesario para evitar que empresas afectadas
por un shock transitorio de ingresos se vean abocadas al concurso, con los costes que este genera)
de la exoneraciéon del deber de solicitar concurso ante una insolvencia efectiva o inminente se
sita como parte del instrumental de medidas enfocadas a frenar la propagacién de la iliquidez.
Entre ellas, se encontrarian la quitas o condonaciones de deuda por parte del Estado, la concesion
de lineas de crédito, asi como las medidas de intervencién en los contratos de larga duracién. En
definitiva, la correcta intervencion a través del procedimiento concursal®® deberia favorecer la
refinanciacion eficiente de todas aquellas empresas solventes, pero que por culpa de la pandemia
adolecen de problemas de liquidez transitorios.

Dotar de recursos financieros a empresas que antes de la crisis ya se encontraban aquejadas
de serios problemas estructurales ajenos a las consecuencias de la pandemia supone alargar sin
contrapartidas datiles el proceso de su desaparicion, con lo que se perderian recursos que podrian
haberse invertido en aquellas cuya continuidad fuese realmente productiva para la economia en
su conjunto®. El tiempo extra que ha concedido la larga moratoria espanola probablemente se va
a traducir en resultados poco deseables. Ha hecho menos probable la restructuracion de aquellas
empresas que, pese a catalogarse como insolventes en un cierto momento, eran viables a medio
y largo plazo, y ha dificultado que aquellas empresas sin viabilidad a medio y largo plazo fueran
objeto de una pronta liquidacion?.

La evidencia internacional disponible indica que las empresas “zombis” se caracterizan por ser
poco productivas, por tener ratios de endeudamientos muy elevados y por contar con una escasa
inversion en capital intangible”. A pesar de que no existe una caracterizacién exacta (desde el
punto de vista econémico, menos ain juridico) de este tipo de empresas, cabe destacar que son
econdmicamente inviables a medio y largo plazo, y suelen exprimir al maximo todas las oportuni-
dades de financiacién para garantizar su supervivencia’2.

No es escasa la literatura econémica” que nos muestra que, a través de los procedimientos con-
cursales y los acuerdos de refinanciacion, se consigue aliviar la carga de deuda de las empresas

68 En EIDENMULLER, Horst; PAZ VALBUENA, Javier (2021). Towards a Principled Approach for Bailouts of COVID-Distressed Critical/Systemic Firms.
Southern California Law Review, 73, pp. 501y ss., se presenta al concurso de acreedores no como una solucion factible para solventar los problemas de
empresas que han visto paralizada su actividad a raiz de la COVID-19, sino como una herramienta efectiva para reestructurar todas aquellas empresas que
ya no eran solventes antes de la crisis. De lo contrario, este estudio aduce que el nimero de empresas que se acogeria a este régimen solo aumentaria
la presion sobre el sistema sin erradicar el problema de fondo. Los autores consideran, en cambio, que las decisiones de quita o de rescate por parte del
Estado pueden resultar medidas 6ptimas cuando las empresas rescatadas sean consideradas de especial relevancia para la continuidad de la actividad
econdmica. Asi lo seria sobre todo atendiendo a las mas que plausibles externalidades negativas que generaria su desaparicién del mercado.

69 Véase al respecto HODBOD, ALEXANDER; HOMMES Cars; HUBER, Stefanie J.; SALLE, Isabelle (2020). Is COVID-19 a consumption game changer?
Evidence from a large-scale multi-country survey. Covid Economics, 9, pp. 40-76.

70 Taly como prueban desde una aproximacién teérica DONALDSON et al. (2022), los mecanismos de restructuracion y los procedimientos concursales
son complementarios entre ellos.

71 En BANERJEE, Ryan; HOFMANN, Boris (2020). Corporate zombies: Anatomy and life cycle. Economic Policy, 27, se documenta el aumento significativo
de este tipo de empresas con datos de 14 grandes economias, detallando las principales caracteristicas definitorias de las mismas.

72 CABALLERO, Ricardo J.; HOSHI, Takeo; KASHYAP, Anil K. (2008). Zombie lending and depressed restructuring in Japan. American Economic Review,
98.5, pp. 1943-77, prueban que los sectores que estdn dominados por este tipo de empresas se caracterizan por tener tasas bajas de productividad y por
mostrar incrementos en la destruccién de puestos de trabajo.

73 Al respecto véanse entre otros, los siguientes trabajos: PONTICELLI, Jacopo; ALENCAR, Leonardo S. (2016). Court enforcement, bank loans, and firm
investment: evidence from a bankruptcy reform in Brazil. The Quarterly Journal of Economics, 131.3, pp. 1365-1413; ADALET MCGOWAN, Miige; ANDREWS,
Dan; MILLOT, Valentine (2018). The walking dead? Zombie firms and productivity performance in OECD countries. Economic Policy, 33, pp. 685-736.
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con dificultades de pago, reduciendo en consecuencia la duracién de este peligroso estado como
empresa “zombi”. Cuando estos mecanismos no se utilizan en la medida necesaria, estas empresas
insolventes tienen todos los incentivos para seguir operando en el mercado a costa del crédito que
puedan obtener de cualquier resquicio del sistema. Por ejemplo, pueden aprovechar los incenti-
vos de los prestamistas sujetos a supervisién a seguir ofreciendo crédito a estas empresas zombi
para paliar el riesgo de presentar pérdidas en sus respectivos balances’.

En definitiva, cuando existe una presencia importante en la economia de estas empresas “ter-
minales”, el mecanismo de redireccién del capital de las empresas menos productivas hacia las
empresas mas productivas deja de operar de forma correcta’.

3.2.5. LA INCIDENCIA DE LOS PRESTAMOS ICO EN EL VOLUMEN DE SOLICITUDES
DE CONCURSOS

Los microdatos de los que dispone el Banco de Espafia muestran que a raiz de la pandemia se ha
producido un gran aumento del endeudamiento’ de las empresas para cubrir sus necesidades
de liquidez. Aproximadamente la mitad de las necesidades de liquidez se habrian cubierto con
crédito bancario, del cual el 71 % lo habria sido a través de los programas de aval pablico. Esta
forma de financiacion cubre hasta el 80 % de las posibles pérdidas de financiacién concedida a
los autdbnomos y a las pymes, y hasta el 70 % o0 60 % en el caso de las empresas que no cumplan
con la definicién de pyme de la Comisién Europea (“empresas grandes”).

Esta financiacion habria sido especialmente relevante para las empresas gravemente afectadas
por la pandemia”. El uso de este instrumento habria conseguido desplazar los vencimientos de
deuda de las empresas hacia el medio y largo plazo, comportando también una reduccién del cos-
te medio de financiacion, es decir, una reduccion en los intereses que devengaba su deuda’®. Una
parte del crédito concedido durante los albores de la pandemia podria haberse destinado también
a crear colchones de liquidez para evitar futuras contingencias.

La puesta en marcha de la linea de avales del Estado a empresas y empresarios introducida por el
articulo 29 del Real Decreto-ley 8/2020, de 17 de marzo, habria servido como estimulo del crédito
bancario al sector especialmente afectado por la pandemia. La existencia de este programa pa-
blico de avales habria servido para mitigar también el riesgo de pérdidas para los bancos gracias

74  Este fue el motivo que llevé a los bancos europeos a prestar a las empresas altamente sobreendeudadas durante la pasada crisis econémica. Véase
al respecto BLATTNER, Laura; FARINHA, Luisa; REBELO, Francisca (2019). When losses turn into loans: The cost of undercapitalized banks. ECB Working
Paper Series.

75 GOPINATH, Gita, KAMLELI-OZCAN, Sebnem; KARABARBOUNIS, Loukas; VILLEGAS—SANCHEZ, Carolina (2017). Capital Allocation and Productivity in
South Europe. Quarterly Journal of Economics, 132(4), pp. 1915-1967.

76 Informe Anual del Banco de Esparia. Los efectos de las crisis del Covid-19 sobre los sectores productivos en Esparia, pp. 229-230.
77 Informe Anual del Banco de Espafia. Los efectos de las crisis del Covid-19 sobre los sectores productivos en Espana, p. 231.

78 Entre otros, en ALVES, Pana, ARRIZABALAGA, Fabién, DELGADO, Javier, GALAN, Jorge, PEREZ ASENJO, Eduardo, PEREZ MONTES, Carlos.,
TRUCHARTE, Carlos (2021). Evolucién reciente de la financiacion y del crédito bancario al sector privado no financiero. Boletin Econémico del Banco de
Esparia, se ponen de manifiesto las condiciones favorables que presenta la financiacion a través de préstamos con aval piiblico con respecto a otro tipo
de préstamos.
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a que la solvencia bancaria no seria tan sensible al deterioro de la calidad del crédito concedido a
las empresas no financieras (como si lo fue en la crisis de 2008).

El Real Decreto-ley 25/2020, de 3 de julio, por su parte, activéd una segunda linea de avales para
cubrir las necesidades adicionales de financiacién vinculadas a la inversién. En noviembre de
2020 entr6 en vigor el Real Decreto-ley 34/2020, de 17 de noviembre, que modific el Real De-
creto-ley 8/2020, de 17 de marzo, con el objetivo de evitar tensiones de liquidez en las empresas
permitiendo ciertas ampliaciones de plazo y carencia en las lineas concedidas. A través de las
modificaciones introducidas se permitié que los deudores con una linea de crédito ICO, de mutuo
acuerdo con la institucion financiera, aumentaran el plazo de su operacién hasta los ocho anos
desde el maximo de cinco anos establecido con anterioridad. Se introdujo también la posibilidad
de aumentar el periodo de carencia concediendo doce meses adicionales hasta un maximo de
veinticuatro meses. Los datos” que proporciona el Banco de Espafa confirman que en el tercer
trimestre de 2021 un total del 41 % de las operaciones avaladas por la linea ICO se habia acogido
a la ampliacién de plazo o de carencia.

El elevado nimero de empresas que han ido posponiendo el inicio del esquema de la financiacion
a la que habian accedido puede estar apuntando a un riesgo de impagos que se manifestaria en
este final de 2022, coincidiendo con la finalizacion de los periodos méaximos de carencia y que, al
coincidir también con la fecha de finalizacién de la moratoria concursal, podria tener un reflejo
importante en las solicitudes de concurso y en la carga de trabajo de los Juzgados de lo Mercantil.

Un efecto esperable como consecuencia de ello es que aquellas empresas que se han beneficiado
de la linea de avales del Gobierno cuya situacion de ingresos no haya mejorado y que, en conse-
cuencia, habrian estado posponiendo sus obligaciones de pago, vean su situacion financiera muy
comprometida en estos (ltimos meses de 2022. En otras palabras, es perfectamente posible que
el nmero de insolvencias inminentes y actuales aumente de forma notable de manera inmediata
como consecuencia de la finalizacién del periodo de carencia de los préstamos con aval ICO.

Cabe senalar asimismo que es especialmente relevante en ese sentido la disposicién adicional
octava de la Reforma concursal que impone como requisito para que se apruebe un convenio de
acreedores o plan de reestructuracion el voto favorable de la Agencia Estatal de la Administra-
cion Tributaria para la afectacion de todos aquellos préstamos que contaban con el aval pablico.
En este sentido, se dificulta el funcionamiento de los institutos preconcursales cuando media el
acreedor publico como avalista.

79 Informe de estabilidad financiera del Banco de Espafia, otofio 2021, p. 90.
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4. Conclusiones

La Reforma concursal pretende aumentar la eficiencia en Espana de los mecanismos preconcur-
sales y, con ella, promover su uso. Al tiempo persigue reducir los costes e incrementar el atractivo
de acudir al concurso para las empresas en dificultades, singularmente las pequenas y medianas,
que en nuestro pais han sido muy renuentes a hacer uso de los procedimientos concursales.

La consecucién de estos objetivos va a depender de que, efectivamente, los nuevos regimenes
preconcursal y concursal sean percibidos por deudores y acreedores (y probablemente, en espe-
cial por los primeros) como adecuados para hacer frente a sus dificultades financieras y canalizar
adecuadamente el futuro de las empresas con problemas de solvencia. Pero no solo la norma-
tiva sustantiva es relevante. Los Juzgados de lo Mercantil son esenciales para asegurar que una
remozada normativa se aplique de modo agil y predecible y, por tanto, de facto se perciba como
un conjunto de mecanismos juridicos verdaderamente interesantes para afrontar las dificultades
financieras de las empresas.

Las solicitudes de concurso van a jugar un papel esencial en el uso efectivo del sistema concursal
y también en la carga de trabajo de los érganos judiciales que la rigen. Entender cuales son los
incentivos a solicitar el concurso voluntario en Espaia va mas alla de la mera interpretacion de
las reglas legales sobre el deber legal de instar la declaracion de concurso. Incluso mas alla de
entender las consecuencias que, ligadas al régimen del concurso culpable en nuestro derecho,
pueden hacer mas o menos gravoso eludir las obligaciones legales en este terreno. Es necesario
comprender las peculiaridades del caso espafiol, con niveles histéricamente muy bajos de utiliza-
cion del mecanismo concursal por las empresas con dificultades financieras, incluso muy serias. Y
también el contexto reciente tras la Reforma concursal, asi como la incidencia de la pandemia y
de la moratoria concursal asociada a esta, que ha sido, en términos comparados, extraordinaria-
mente larga entre nosotros.

En este trabajo hemos tratado de ilustrar estas cuestiones a fin de poder calibrar con mas elemen-
tos de juicio la contribucién de los factores que inciden sobre los incentivos a solicitar el concurso
sobre el éxito de la Reforma concursal.

No estamos en condiciones de hacer un pronoéstico. No obstante, si creemos que no se puede des-
cartar que el juego de los factores mencionados influya en el corto plazo —una vez superado el
esperable periodo de espera hasta que el nuevo régimen se conozca y se asimile por los agentes
econdmicos— de manera negativa en la capacidad de respuesta de la administracién de justicia
para contribuir al éxito de la Reforma concursal.
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1. Introduccion

El presente trabajo tiene por objeto analizar como afecta a los acreedores reales y, mas en par-
ticular, a la ejecucion de sus garantias, la reforma operada por Ley 16/2022, de 5 de septiembre, de
reforma del texto refundido de la Ley Concursal, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2020,
de 5 de mayo, para la transposicion de la Directiva (UE) 2019/1023 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 20 de junio de 2019, sobre marcos de reestructuracién preventiva, exoneracion de
deudas e inhabilitaciones, y sobre medidas para aumentar la eficiencia de los procedimientos de
reestructuracion, insolvencia y exoneracién de deudas, y por la que se modifica la Directiva (UE)
2017/1132 del Parlamento Europeo y del Consejo, sobre determinados aspectos del Derecho de
sociedades (la “Ley 16/2022" o la “Reforma”).

A tal efecto, dada la amplitud de la Reforma y la limitada extensién y alcance de este trabajo, se
ha optado por hacer un compendio de las principales novedades introducidas, por este orden, en
el ambito preconcursal (libro sequndo del TRLC), en el concursal (libro primero del TRLC) y en
el del nuevo procedimiento especial para microempresas (libro tercero del TRLC) que guardan
relacion con la ejecucién de las garantias reales. Para el anélisis de cualesquiera otras cuestiones e
implicaciones de la Reforma me remito al resto de los articulos del presente nimero de la revista.

2. Comunicacion de apertura de negociaciones.
Ejecucion de garantias reales en el preconcurso

En los dos primeros apartados se analizaran las reformas introducidas en el &mbito preconcursal
(libro segundo del TRLC) relacionadas con la comunicacién de apertura de negociaciones y los
planes de reestructuracion.

Como se vera, en materia de comunicacion, el régimen que resulta de la Reforma es sustancial-
mente continuista con el anterior, si bien con algunas novedades nada desdenables.

2.1. Disposiciones generales en materia de comunicacion de apertura de
negociaciones

Con caracter previo, interesa destacar dos cuestiones generales relacionadas con la comunicacion
que deben ser tenidas en cuenta por los acreedores reales de cara a la ejecucion de sus garantias.

La primera es que con la Reforma se amplia el nimero de escenarios en los que cabe la comu-
nicacion de apertura de negociaciones con los acreedores (y la consiguiente suspension de las
ejecuciones instadas por estos), toda vez que se prevé no solo para los tradicionales supuestos de
insolvencia inminente o actual (redaccién del articulo 583 TRLC anterior a la Ley 16/2022), sino
también para el de probabilidad de insolvencia (redaccion del articulo 585.1y 2 TRLC tras la Ley
16/2022).
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La segunda es que, a tenor del articulo 595 TRLC, la comunicacién de apertura de negociaciones
no produce, por si sola, el vencimiento anticipado y son ineficaces las clausulas contractuales
que permitan declararlo por razén de esa mera comunicacién o de la solicitud de suspensién de
ejecuciones. El vencimiento anticipado ex lege de los créditos concursales aplazados se sigue pro-
duciendo con la apertura de la liquidacién (articulo 414 TRLC).

2.2. Efectos de la comunicacion sobre la ejecucion de garantias reales:
régimen continuista con novedades

El punto de partida del anélisis de la reforma debe ser la Directiva (UE) 2019/1023 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 20 de junio de 2019, sobre marcos de reestructuracion preventiva, exo-
neracion de deudas e inhabilitaciones, y sobre medidas para aumentar la eficiencia de los procedi-
mientos de reestructuracidn, insolvencia y exoneracién de deudas (“DMRP"). Sus lineas maestras
en esta materia se establecen en su considerando n.2 32 y en su articulo 6, y son las siguientes:

i. El deudor debe poder disfrutar de una suspension temporal de ejecuciones singulares
para favorecer las negociaciones de un plan de reestructuracion en un marco de reestruc-
turacion preventiva para ser capaz de continuar su actividad empresarial o, al menos, de
preservar el valor de su masa patrimonial durante las negociaciones (considerando n.2 32
y articulo 6).

ii. Cuando asi lo disponga la normativa nacional, también debe ser posible que la suspensién
se aplique a favor de terceros prestadores de garantias, entre ellos los avalistas y los titula-
res de garantias (considerando n.2 32y articulo 6).

iii. Los Estados miembros podran prever la denegacion de la suspension de las ejecuciones
singulares cuando esta no sea necesaria o cuando no favorezca las negociaciones. Entre
los motivos de denegacién podria incluirse la falta de apoyo de las mayorias necesarias de
los acreedores o, si asi lo dispone la normativa nacional, la incapacidad del deudor para

. . n . 0 -’
pagar sus deudas al vencimiento de estas” (considerando n.2 32y articulo 6).

iv. Los Estados miembros velaran por que una suspension de ejecuciones singulares pueda
abarcar a todas las categorias de créditos, incluidos los créditos garantizados y los créditos
preferentes (articulo 6).

v. Los Estados miembros podran excluir determinados créditos o categorias de créditos del
ambito de aplicacién de la suspension de ejecuciones singulares, en circunstancias bien
definidas, siempre que tal exclusion esté debidamente justificada y cuando a) no resulte
probable que la ejecucién ponga en peligro la reestructuracién de la empresa o b) la sus-
pensidn vaya a perjudicar injustamente a los acreedores de dichos créditos (articulo 6).

vi. La duracion inicial maxima de una suspensién de ejecuciones singulares no superara cua-
tro meses (articulo 6).
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vii. Los Estados miembros pueden ampliar la duraciéon de una suspension de ejecuciones sin-
gulares o acordar una nueva suspension de ejecuciones singulares a peticion del deudor,
de un acreedor o, en su caso, de un administrador en materia de reestructuracion (articulo
6).

viii. La duracion total de las ejecuciones singulares, incluidas las ampliaciones y las renovacio-
nes, no podra exceder de doce meses (articulo 6).

Sentado lo anterior, procede analizar como ha quedado tras la Reforma la regulacién de los efec-
tos de la comunicacién de negociaciones sobre la ejecucién de garantias reales.

Esta regulacion se encuentra, esencialmente, en los articulos 596 y 603 TRLC. El art. 603 TRLC
prevé los efectos de la comunicacién sobre la ejecucién de garantias reales constituidas por el
deudor por deuda propia y ajena. Y el art. 596 TRLC contempla los efectos de la comunicacion
sobre la ejecucion de garantias reales constituidas por terceros por deuda ajena.

En lineas generales, y salvo algunas innovaciones a las que luego se hara referencia, la nueva
regulacion es continuista con la anterior en cuanto a los efectos de la comunicacién de negocia-
ciones. Por un lado, porque se mantiene la regla general de que esta comunicacién comporta la
prohibicién de inicio y suspension de ejecuciones singulares sobre bienes y derechos necesarios
para la continuidad de la actividad empresarial o profesional del deudor (articulo 600 TRLC).
Y, por otro lado, y en lo que aqui interesa, porque se sigue permitiendo el inicio, sequido de la
inmediata suspension temporal, de las ejecuciones de garantias reales que recaen sobre bienes y
derechos necesarios para la continuidad de la actividad (articulo 603 TRLC)".

Aligual que se establecia en el articulo 591 TRLC anterior a la Ley 16/2022, el vigente articulo 603
TRLC prevé que si la garantia recae sobre bienes o derechos necesarios, una vez iniciada la ejecu-
cion, se suspendera durante un plazo de tres meses a contar desde la comunicacion. En tal caso, si
la ejecucion es judicial, la suspension la acordara el juez que conozca que ella, y si es extrajudicial,
la acordara el juez ante el que se haya presentado la comunicacion. Si, por el contrario, la garantia
real recae sobre bienes o derechos que no son necesarios para la continuacion de la actividad, el
acreedor podra continuar con la tramitacién de su ejecucion de la garantia real.

Este régimen particular pretende lograr un justo equilibro entre el derecho del deudor a la sus-
pension temporal de las ejecuciones singulares y el derecho del acreedor con garantia real a po-
der instar su ejecucién separada en caso de concurso de aquel. De esta manera, cuando se trata
de bienes o derechos necesarios para la continuidad, al acreedor se le permite tener por iniciada
la ejecucién, pero a los solos efectos de que conserve su derecho de ejecucién separada en caso
de concurso posterior.

Asi resulta de lo dispuesto en el articulo 603 y de su puesta en relacién con lo previsto en el ar-
ticulo 56841 LEC y el 149 TRLC. El articulo 568.1 LEC establece que, cuando la ejecucién afecte a
una garantia real, se tendra por iniciada a los efectos del articulo 57.3 LC para el caso de que pos-

1 Para un analisis mas profundo sobre el particular, vid. Azofra Vegas (2022: 110 y ss.).
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teriormente sobrevenga el concurso. La referencia al derogado articulo 57.3 LC debe entenderse
efectuada al vigente articulo 149.1 TRLC, que establece que la apertura de la liquidaciéon produce
la pérdida del derecho de ejecucion separada por acreedores reales que no la instaron antes de la
declaracién de concurso o una vez transcurrido un afo desde tal declaracién.

Esta regulacion se compadece bien con lo dispuesto en la DMRP. Primero, porque cohonesta la
exigencia de la norma comunitaria de suspender temporalmente las ejecuciones sobre bienes o
derechos necesarios para “facilitar las negociaciones relativas a un plan de reestructuracién” con
el mantenimiento del derecho de ejecucién separada para acreedores con garantia real que, dili-
gentemente, insten la ejecucion antes de la declaracion de concurso. Y segundo, porque se sigue
permitiendo no solo el inicio, sino también la continuacion y tramitacién de las ejecuciones de ga-
rantias reales que recaigan sobre bienes o derechos no necesarios para la continuidad, lo que esta
en armonia con el considerando 32 y el articulo 6 de la DMRP, que faculta a los Estados miembros
para negarse a acordar la suspensién de ejecuciones singulares cuando no sea necesaria.

En vista de lo anterior, se puede concluir que, en lo sustancial, se mantiene el régimen legal ante-
rior. Ahora bien, eso no quita para que la Ley 16/2022 haya introducido algunas novedades en la
materia. A continuacién se enumeran las mas relevantes:

i.  El plazo inicial de suspensién es siempre de tres meses (articulos 600 y 603.1 TRLC) a
contar desde la comunicacién, que puede ser objeto de una (nica prérroga por otros tres
meses (articulo 607 TRLC). El plazo inicial de tres meses es mayor que el de dos meses
que preveia el articulo 588.1 TRLC anterior a la Ley 16/2022 para las comunicaciones
efectuadas por personas naturales no empresarias para alcanzar un acuerdo extrajudicial
de pagos.

ii. Desaparece la prevision del articulo 591.2 TRLC anterior a la Reforma por la que también
se suspendia la ejecucion de la garantia real si recaia sobre la vivienda habitual del deu-
dor. El articulo 603.1 TRLC omite referencia alguna a la vivienda habitual y solo suspende
la ejecucién de garantias reales que recaigan sobre bienes necesarios, por lo que parece
que la comunicacién no afectaria a la ejecucién hipotecaria sobre la vivienda habitual del
deudor por el mero hecho de serlo?, salvo que este pudiera demostrar que es un bien ne-
cesario porque desarrolla en ella su actividad empresarial o profesional.

iii. Elarticulo 603 TRLC también permite el inicio de la ejecucién —con su inmediata suspen-
sién si recae sobre bienes o derechos necesarios para la continuidad— de garantias reales
constituidas por la sociedad que haya hecho la comunicacién en aseguramiento de deuda
ajena de otra sociedad del mismo grupo.

iv. Elarticulo 596.2 TRLC contempla, como excepcion a la regla general de que la comunica-
cién no impide que el acreedor con garantia real de un tercero pueda hacerla efectiva si el
crédito garantizado estuviese vencido (articulo 596.1 TRLC), la posibilidad de que la sus-
pension de ejecuciones se extienda a las garantias personales o reales prestadas por otra

2 Enla misma linea, vid. Martin Martin (2022).
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sociedad del grupo no incluida en la comunicacién, cuando la ejecucién de tales garantias
pueda causar la insolvencia del garante y de la propia deudora. Segin la exposicién de
motivos de Ley 16/2022, se pretende con ello evitar el fracaso de las negociaciones y que
la sociedad garante tenga que presentar otra comunicacién para suspender la ejecucion.

v. El articulo 603.2 TRLC posterior a la Reforma introduce la previsién expresa de que la
comunicacién de negociaciones no afectara a la ejecucion de garantias financieras ni a la
facultad de vencimiento anticipado de las obligaciones garantizadas en la parte cubierta
por ellas.

vi. Se ha eliminado el articulo 590 del TRLC anterior a la Reforma, por el que se establecia
la prohibicién de inicio y la suspension de ejecuciones instadas por acreedores de pasivos
financieros sobre cualesquiera bienes del deudor si constaba que, al menos, el 51 % del
pasivo financiero total apoyaba la apertura de negociaciones para la suscripcion del acuer-
do de refinanciacion, con el compromiso de no ejecutar durante las negociaciones.

3. Planes de reestructuracion

En varios articulos de este mismo nlmero, a los que me remito para evitar repeticiones, se analiza
el nuevo régimen aplicable a los planes de reestructuracién desde distintas perspectivas. En este
apartado me limitaré a consignar brevemente las tres previsiones incluidas en la regulacién de los
planes de reestructuraciéon que guardan una relacién mas estrecha con la ejecucién de garantias
reales.

1. La primera de estas previsiones tiene que ver con la obligacion del juez de nombrar un experto
en la reestructuracion cuando el deudor solicite la suspension general de ejecuciones singulares o
su prorroga y el juez considere y justifique que ese nombramiento es necesario para salvaguardar
el interés de los posibles afectados por la suspension (articulo 672.1.3.2 TRLC).

2. La segunda novedad, y la mas relevante, es la introduccion, en el nuevo articulo 651 TRLC, de
un derecho especial de ejecucion en favor de los acreedores reales que hayan votado en contra
del plan de reestructuracién y pertenezcan a una clase disidente en la que el voto favorable al plan
haya sido inferior al voto contrario.

Se trata de una innovacién de extraordinaria importancia, ya que permite al acreedor real des-
vincularse de los efectos del plan de reestructuracion debidamente aprobado y homologado judi-
cialmente y reclamar su crédito por la via ejecutiva. Esto supone una modificacioén de gran calado
con respecto al régimen anterior, bajo el cual el acreedor real disidente o no participante quedaba
sujeto a los efectos de un acuerdo de refinanciacion (o, en su caso de un acuerdo extrajudicial de

3 Para un mejor entendimiento de las particularidades de este especial derecho de ejecucion, vid. Azofra Vegas (2022b). Como ahi se explica, este
derecho especial fue introducido en la propuesta de anteproyecto de reforma concursal presentada al Ministro de Justicia por la Comisién General de
Codificacion, de la que el autor form6 parte.

280



pagos), siempre que fuera aprobado por una mayoria cualificada de acreedores homogéneos y
homologado judicialmente.

Este derecho se configura como una medida de proteccion de los acreedores garantizados en res-
puesta a la introduccion en el derecho concursal espanol, por exigencia de la DMRP, de los planes
de reestructuracion no consensuales (esto es, los no aprobados por una o mas clases de acree-
dores) y de la consiguiente posibilidad de imposicién de un plan de reestructuracién a una clase
entera disidente (lo que se da en llamar el arrastre vertical o cross-class cram-down en su acepcion
inglesa). En concreto, con este mecanismo, que esta parcialmente inspirado en el derecho ho-
landés, se pretende evitar que, al amparo de lo dispuesto en el articulo 639 TRLC, acreedores no
garantizados (bien una mayoria simple de clases —con tal de que al menos una de ellas pudiese
ser calificada como privilegiada general o especial— o bien una sola clase in-the-money) puedan
arrastrar e imponer un plan de refinanciacién a una clase entera disidente de acreedores reales*.

El acreedor real tiene un plazo de un mes para instar la ejecuciéon de la garantia real a contar
desde la publicacion del auto de homologacion en el Registro pablico concursal. Ahora bien, el
articulo 651 TRLC permite a los promotores del plan sustituir este derecho por el pago en efectivo
al acreedor real del valor de la garantia en un plazo no superior a 120 dias (debe entenderse que
a contar desde la misma publicacién). Para que esta sustitucion sea operativa, debera incluirse el
ofrecimiento de pago en el plan.

En cuanto a la ejecucién, deben efectuarse las siguientes consideraciones desde un punto de vista
procesal:

i. El ejercicio de este derecho de ejecuciéon producira el vencimiento ipso iure del crédito
originario garantizado (articulo 651.1 TRLC).

Para la mejor doctrina, el plazo de un mes para ejecutar es de caducidad, no opera en caso
de que los promotores del plan no cumplan su ofrecimiento de pago en metalico del valor
de la garantia en el plazo de 120 dias y no cabe ejecutar si en el plan de reestructuracion
se hace ofrecimiento de pago®. De esta manera, si no se hace ese ofrecimiento o si, pese a
hacerlo, transcurre el referido plazo sin que se efectie el pago, el acreedor real no se vera
arrastrado y podra ejecutar la garantia.

Con todo, no es descartable que, en caso de que el plan prevea la sustituciéon por pago,
pueda existir alguna interpretacion que exija que la ejecucion se inste, bien dentro del
primer mes a contar desde la publicacién del plan, o bien dentro del primer mes siguiente
al transcurso del plazo de 120 dias concedido para el pago, una vez que este no se ha
producido.

4 Vid. Azofra Vegas califica a este derecho como de “abstencién”. Por su parte, para Garcimartin (2021) se trata de una salvaguarda sustantiva particular
en el ambito del llamado “arrastre vertical” y de un derecho de salida de la reestructuracién y de ejecucién de la garantia cuando la clase a la que
pertenece el acreeedor real disidente se haya opuesto activamente al plan de reestructuracion.

5 Vid. Azofra Vegas (2022).
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Es por ello por lo que, hasta que exista una practica judicial consolidada en ese sentido,
no estaria de mas que, seg(n las circunstancias del caso y para evitar riesgos, el acreedor
valore la posibilidad de (i) instar la ejecucién dentro del primer plazo de un mes, a contar
desde la publicacion del auto, incluso aunque el plan prevea la sustitucion por pago (asi,
si después los promotores no pagasen, no habria dudas de que la ejecucion se habria ini-
ciado en plazo); o (ii) si los promotores no pagan, instar al menos la ejecucién en el mes
siguiente a la fecha de finalizacion del computo del referido plazo de 120 dias.

ii. Para poder enervar el derecho de ejecucion, el tenor literal del articulo 651 TRLC exige el
pago integro del valor de la garantia. A mi juicio, es evidente que no cabe la enervacion
parcial mediante el pago de parte del valor de la garantia, que solo serviria para minorar
la cuantia total que se reclamase en ejecucion de la garantia®.

iii. En el auto de homologacion se identificaran los acreedores con garantia real que hayan
votado en contra del plan y que pertenezcan a una clase que no lo haya aprobado (articulo
647.2 TRLC).

iv. La ejecucion podra iniciarse sin el testimonio del auto de homologacién, que debera apor-
tarse al procedimiento en cuanto se disponga de él (articulo 651.1 TRLC). En mi opinidn,
al permitir el inicio de la ejecucién con el auto de homologacion del plan de reestructura-
cion, el precepto dota al auto de plena ejecutividad (al quedar claro que lleva aparejada
ejecuciéon y que su fuerza ejecutiva no debe confundirse con su eficacia, que se regula
aparte en el articulo 649 TRLC)". Ello permite su consideracién como titulo ejecutivo en-
cuadrable en el apartado 9.2 (resoluciones procesales que, por disposicién legal, llevan
aparejada ejecucion) o 3.2 (resoluciones de homologacién de transacciones judiciales y
acuerdos logrados en el proceso) del articulo 517.2 LEC?. De lo contrario, el derecho de
ejecucion reconocido en el articulo 651 TRLC en favor de acreedores disidentes quedaria
vacio de contenido.

El articulo 651.3 TRLC regula el destino de las resultas de la ejecucién del siguiente modo:

A. Sise obtuviese menos que la deuda garantizada, pero mas que el valor de la garantia, el
ejecutante hara suyas todas las resultas de la ejecucion. La diferencia entre esa cantidad y

6 No es este el Gnico caso de ineficacia de la enervacion parcial. En términos similares, la posibilidad de rehabilitacion de préstamos hipotecarios
impagados prevista en el articulo 693.3 de La Ley 1/2000, de 7 de enero, de Enjuiciamiento Civil (“LEC") esta condicionada al pago integro de las
cantidades indicadas en el precepto. Tampoco en el @mbito arrendaticio cabe la enervacién parcial, pues la ley no permite que un pago parcial del importe
reclamado enerve la accién de desahucio (arts. 22.4 y 440.3 LEC). En este sentido, vid. Fuentes-Lojo Rius (2021).

7 Parece que asi se supera la polémica suscitada por alguna resolucion aislada dictada bajo la vigencia de la derogada Ley Concursal (y no tanto del
TRLC, cuyo articulo 614 en su redaccidn anterior a la Ley 16/2022 conferia fuerza ejecutiva al acuerdo de refinanciacién) que consideraban que el auto
de homologacién del acuerdo de reestructuracion carecia de fuerza ejecutiva y no era equiparable a los titulos ejecutivos del apartado 3.2 del articulo
517.2 LEC. Por todos, puede citarse el Auto de la Audiencia Provincial de Barcelona (Seccién 15.2) n.2 21/2015 de 19 de febrero de 2014 (Rec. 226/2014)
[LA LEY 259244/2014].

8 La practica judicial que reconocia fuerza ejecutiva al auto de homologacién del acuerdo de refinanciacién lo solia hacer incluyéndolo dentro de los
titulos ejecutivos de los apartados 3.2 y 9.2 del articulo 517.2 LEC. Por todos, el Auto del Juzgado de lo Mercantil n.° 9 de Barcelona de 25 de julio de 2018
[LA LEY 98285/2018] resuelve que “este acuerdo tendrd la naturaleza de transaccién judicial a los efectos de lo dispuesto en el apartado 10 de la DA 4 9y
517.2.3°%y 9%de la LEC".
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el valor de la garantia se deducira de lo que, en su caso, hubiese recibido o deba recibir
conforme al plan de reestructuracion por la parte del crédito no garantizada.

B. Sise obtuviese menos que el valor de la garantia, el acreedor hara suya todas las resultas
de la ejecucion, y la parte remanente quedara insatisfecha. Esta prevision es novedosa y
va en claro detrimento del acreedor, puesto que si decide ejecutar correra el riesgo de
perder el remanente en caso de que el producto que obtenga de la realizacion del activo
sea inferior al valor de la garantia.

3. Por dltimo, la tercera reforma resefiable en este ambito es la recogida en el articulo 6521 TRLC,
relativo a garantias de terceros. El precepto mantiene, como regla general, que los acreedores
afectados que no hubieran votado a favor del plan de reestructuracién no veran comprometidos
sus derechos contra los garantes personales o reales del deudor (en términos parecidos al articulo
627 TRLC anterior a la Ley 16/2022). Sin embargo, introduce, como excepcion a aquella regla, la
novedosa posibilidad de extender los efectos del plan de reestructuracion de una sociedad de un
grupo a las garantias personales o reales prestadas por cualquier sociedad del mismo grupo no
sometida al plan, cuando la ejecucién de la garantia pueda causar la insolvencia de la garante y de
la deudora. Esta innovacion esta en linea con la introducida en sede de efectos de la comunicacion
de apertura de negociaciones con los acreedores.

4. Novedades en fase de liquidacion concursal

Hasta ahora se han analizado las reformas introducidas en el libro sequndo del TRLC relativo al
derecho preconcursal. En este apartado y en el siguiente se abordaran las principales novedades
producidas en el ambito del concurso de acreedores regulado en el libro primero del TRLC y, en
particular, en sede de liquidacion y de exoneracion del pasivo insatisfecho.

1. La principal novedad de la Reforma en la fase de liquidacion concursal es, a mi juicio, la intro-
ducida en el articulo 1491 in fine TRLC, consistente en que “los titulares de garantias reales recupe-
rardn el derecho de ejecucion o realizacién forzosa cuando transcurra un afo desde la apertura de
la liquidacién sin que se haya enajenado el bien o derecho afecto”.

Recuérdese que el articulo 149.1 TRLC anterior a la Reforma ya introdujo un cambio con respecto
al derogado articulo 57.3 LC para establecer que la apertura de la liquidacion producia la pérdida
del derecho de ejecucién separada si la ejecucion de la garantia no se habia instado antes de la
declaracién de concurso (Gnico supuesto previsto en el articulo 57.3 LC) o tras el transcurso de un
ano desde la declaracién de concurso (inciso afnadido por el articulo 149.1 TRLC). En consecuen-
cia, antes de la Reforma se admitia el inicio de la ejecucién separada una vez transcurrido un afno
desde la declaracion de concurso y hasta la apertura de la fase de liquidacion.

El nuevo inciso introducido por la Ley 16/2022 va mas alla y posibilita la ejecucion separada una
vez transcurrido un afo desde la apertura de la fase de liquidacion, siempre y cuando durante ese
ano no se proceda a la realizacion del bien o derecho afecto. El precepto habla de que entonces se
recupera el derecho de ejecucién separada que se habia perdido con la apertura de la liquidacion.
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A los efectos del articulo1491 TRLC, deberd entenderse que todavia no se ha enaje-
nado un bien en liquidacién y que, por tanto, se puede instar su ejecuciéon separada
mientras (i) no se haya dictado resolucién judicial firme que acuerde la enajenacién o adjudica-
cién del bien y, por tanto, no se haya expedido su testimonio, o (ii) no se haya otorgado la corres-
pondiente escritura de compraventa o transmision del bien en favor del tercer adquirente®.

La Reforma supone que, a partir de ahora, los acreedores reales tendran tres ventanas de oportu-
nidad para instar la ejecucidn de su garantia: (i) antes de la declaracién de concurso (articulo 145
TRLC); (ii) desde la fecha de eficacia de un convenio que no impida la ejecucién separada sobre
ese bien o derecho, o una vez haya transcurrido un afo desde la declaracién de concurso sin que
se haya abierto la fase de liquidacion (articulo 148.1 TRLC); y (iii) una vez haya transcurrido un afio
desde la apertura de la fase de liquidacion sin que se haya enajenado el bien o derecho afecto
(articulo 149.1 TRLC).

Con esta reforma es cada vez menos evidente la afirmacion de que el sistema legal vigente privile-
gia al ejecutante madrugador que hubiera iniciado la ejecucion antes de la declaracién de concur-
so o inmediatamente después de que transcurriera un afo a contar desde esa declaracion y antes
de que se abriera la fase de liquidacién™.

La valoracion de esta innovacién es positiva en la medida en que ofrece al acreedor real la po-
sibilidad de sustraerse, sobrevenidamente, de la ejecucién colectiva de todo el patrimonio del
concursado (incluido el bien o derecho afecto) propia de la fase de liquidacién concursal cuando
esta no sea operativa y apostar por la ejecucion individual separada del bien o derecho afecto.
Esta solucion sera especialmente (til en los casos en los que la fase de liquidacién se dilata en el
tiempo por multitud de vicisitudes, lo que hasta ahora sucedia con mucha frecuencia, por ejemplo,
por la extensién de las diversas fases de realizacion de bienes o derechos previstas en el plan de
liquidacion (plan que, dicho sea de paso, con la reforma desaparece en liquidacion —donde es
sustituido por las reglas especiales que fije el juez y, en su defecto, por reglas legales generales
supletorias™— y solo subsiste en el procedimiento especial para microempresas), por la falta de
interesados en la adquisicion de los activos, por el planteamiento de recursos y la demora en su
resolucion y en la realizacion de las operaciones liquidatorias, etc. Entiendo que también debe-
rian poder acogerse a ella los acreedores reales cuyo crédito sea reconocido como privilegiado
especial después de la apertura de la fase de liquidacién como consecuencia de la estimacién de
su impugnacion de la lista de acreedores™.

9 Al hilo de lo anterior, nétese que en el articulo 209 TRLC tras la Ley 16/2022, siguiendo la linea iniciada por la normativa concursal de emergencia
aprobada durante la pandemia (articulo 15 del Real Decreto-ley 16/2020 y articulo 10 de la Ley 3/2020) y continuada por el articulo 209 TRLC anterior
a la Ley 16/2022, establece la preferencia del legislador por la subasta electrénica (sin distinguir entre judicial y extrajudicial, como hacia la regulacién
anterior) como modo de realizacién de bienes afectos. En sede de liquidacion, el articulo 423 TRLC prevé la regla general (supletoria) de que todos los
bienes cuyo valor sea superior al cinco por ciento del valor total de bienes inventiariados se realizaran mediante subasta electrénica (en el portal del BOE
o en el de cualquier entidad especializada), salvo que el juez decida otra cosa.

10  Afirmacién realizda por la Resolucién de la Direccién General de los Registros y del Notariado de 27 febrero de 2019 [R) 2019\1408].
11 Vid. articulos 415 a 423.bis del TRLC tras la Ley 16/2022.

12 Un supuesto similar se enjuicié en el Auto de la Audencia Provincial de Cérdoba (Seccién 1.2) n.2 35/2020, de 27 de enero de 2020. En aquel caso
se denego la ejecucién separada al acreedor real al que se le estimé su impugnacién y reconocié su crédito como privilegiado especial tras la apertura
de la liquidacion.
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A su vez, ante la posibilidad de que el acreedor real recupere ese derecho, la administracién con-
cursal estara mas incentivada para realizar los bienes y derechos afectos en liquidacién dentro del
plazo de un afio. Maxime teniendo en cuenta que el articulo 415.2 TRLC prohibe establecer reglas
de liquidacion que supongan dilatarla mas de un ano y que el articulo 427 TRLC prevé la posibili-
dad de separacién del administrador concursal por prolongacion indebida de la liquidacién si esta
no termina en el mismo plazo de un ano a contar desde la firmeza de la resolucion de su apertura.
Con todo, esta por ver si la virtualidad de la reforma no queda empanada en la practica por la
via de conceder prorrogas a la administracién concursal para la realizacién de las operaciones
de liquidacién si acredita que la dilacion esta justificada. A mi juicio, la norma es clara y no cabe
impedir ni restringir la recuperacion por el acreedor real de su derecho de ejecucion separada al
ano de la apertura de la liquidacion.

2. Otra novedad resefiable es que el articulo 423.bis.2 TRLC introduce, como una de las reglas
generales supletorias de liquidacion, la de que el juez acordara la adjudicacién forzosa al acreedor
real (o al tercero designado por este) de los bienes o derechos afectos subastados, siempre que (i)
la subasta (instada por la administracién concursal o el acreedor) resulte desierta; (ii) el acreedor
real no haga uso del derecho previsto en la LEC (articulos 651y 671 LEC) a solicitar la adjudicacién
de los bienes; y (iii) el valor de estos, segiin el inventario de la masa activa, sea inferior a la deuda
garantizada. Si el valor es superior, se celebrara nueva subasta sin postura minima. Por todo ello,
en adelante, el acreedor real tendra que asumir que, instada la subasta, cabe la posibilidad de que
se tenga que adjudicar el bien sobre el que recae la garantia.

Creo que con esta medida el legislador persigue abreviar la liquidacion buscando un punto de
equilibrio entre la frecuente reticencia del acreedor real a adjudicarse bienes afectos de escaso
valory la previsién incluida en algunos planes de liquidacién de cancelar la garantia si el acreedor
real no se adjudica el bien subastado en caso de subasta desierta. Prevision que, en mi opinion
—aunque es un tema controvertido— carece de base legal, en tanto que se basa en una inter-
pretacion incorrecta e improcedente del articulo 671 LEC. Porque, aunque este precepto habla
literalmente de que “se procederd al alzamiento del embargo” si el acreedor real no hace uso de
la facultad de adjudicarse el inmueble tras la subasta desierta, rectamente debe interpretarse en
el sentido de que, en su caso, se procedera a la cancelacién de la nota marginal causada por la
ejecucién de la garantia, pero nunca a la cancelacion de la garantia real.

5. La nueva requlacion del EPly la vivienda habitual
hipotecada

EI TRLC anterior a la Reforma permitia solicitar el beneficio de exoneracion del pasivo insatisfecho
(conocido como “BEPI") si la causa de conclusion del concurso era la finalizacién de la fase de
liquidacion o la insuficiencia de masa para satisfacer los créditos contra la masa (art. 486).

Existian, a su vez, dos supuestos de exoneracion: (i) la definitiva, prevista en el articulo 488.1 TRLC
(cuyo precedente era el articulo 178.bis 3 nimero 4.2 LC), que exigia que el deudor hubiera satis-
fecho los créditos contra la masa y los créditos concursales privilegiados, asi como que, al menos,
hubiera intentado celebrar un acuerdo extrajudicial de pagos con los acreedores o satisfecho el
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25 % de los créditos concursales ordinarios; y (ii) la provisional —aunque convertible en definiti-
va— prevista en los articulos 493 y ss. (cuyo precedente era el art. 178 bis 3 nimero 5.2 LC) para el
caso de que el deudor hubiese cumplido un plan de pagos o hubiera dedicado a su cumplimiento
determinados recursos durante el plazo de cinco afios a contar desde la concesion de la exonera-
cion provisional.

Ambos supuestos de exoneracion tenian en comdn que exigian la previa liquidacién del patrimo-
nio del deudor®.

La Ley 16/2022 modifica todo el capitulo Il del titulo XI del libro primero del TRLC, que comprende
los arts. 486 a 502 y supone una reforma sustancial del régimen de exoneracién del pasivo insa-
tisfecho (ahora llamada “EPI"),

Una de las principales novedades que introduce la Reforma es que el deudor persona natural
puede conseguir la EPI sin necesidad de la previa liquidacién de su patrimonio.

Asi, frente a la regulacion anterior, en la que el deudor persona natural solo podia obtener la
exoneracion tras liquidar su patrimonio, el reformado articulo 486 TRLC establece que el deudor
persona natural, sea empresario o no, puede conseguir la EPI a través de cualquiera de las dos
siguientes rutas o modalidades alternativas: (i) con sujecion a un plan de pagos y sin previa liqui-
dacion de la masa activa, conforme a los articulos 495 a 500.bis TRLC, y solo podra solicitarse
antes de que se abra la fase de liquidacién; o (ii) con liquidacién de su masa activa, si la causa de
conclusion del concurso fuera la finalizacion de la fase de liquidacién o la insuficiencia de masa
activa para satisfacer los créditos contra la masa, conforme a los articulos 501y 502 TRLC™.

También es novedoso que sea el deudor quien pueda optar por una u otra via y que el articulo
500.bis TRLC le permita cambiar de modalidad y solicitar la EPI con liquidacion de masa activa si
la EPI mediante plan de pagos no fuera posible o fuera revocada.

La regulacién sobre la extension, efectos y revocacién de la EPl son comunes a ambas modalida-
des.

Para el caso de que el deudor opte por la ruta del plan de pagos, el articulo 495 TRLC tras la Refor-
ma exige acompanar a la solicitud de EPI las declaraciones de IRPF del deudor y de los miembros
de su unidad familiar de los Gltimos tres afios y que el deudor acepte que la concesién de la EPI se
haga constar en el Registro pidblico concursal durante el plazo que se establezca en el plan. Este

13 Asise desprendia de lo dispuesto en el articulo 489 TRLC anterior a la Reforma, por el que se establecia que la exoneracion definitiva debia solicitarse
tras la conclusion del concurso, y en el articulo 497.1 TRLC anterior a la Reforma, que disponia que la exoneracion provisional con sujecién a un plan de
pagos se extendia tanto a los créditos ordinarios y subordinados pendientes a la conclusion del concurso como a la parte de los créditos con privilegio
especial que no se hubiera satisfecho con la ejecucion de la garantia, salvo aquella que pudiera gozar de privilegio general.

14 Como gréaficamente dice la exposicion de motivos de la Ley 16/2022, con la Reforma “en lugar de condicionar la obtencion de la exoneracién a la
satisfaccion de un determinado tipo de deudas (como ha venido a recoger el articulo 487.2 del texto refundido de la Ley Concursal), se acoge un sistema de
exoneracion por mérito en el que cualquier deudor, sea o no empresario, siempre que satisfaga el estdndar de buena fe en que se asienta este instituto, puede
exonerar todas sus deudas, salvo aquellas que, de forma excepcional y por su especial naturaleza, se consideran legalmente no exonerables”.

15 En la misma linea, el apartado V de la exposicién de motivos de la Ley 16/2022 y el articulo 715 TRLC, ubicado en sede del procedimiento especial
para microempresas, establecen que los auténomos podréan acceder al procedimiento de segunda oportunidad y solicitar la EPI a partir de cualquiera de
los dos itinerarios, ya sea el de liquidacién o el de continuacion.
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puede incluir cesiones de pago de bienes o derechos no necesarios para la actividad empresarial
o profesional del deudor, pero no podra consistir en la liquidacion total del patrimonio del deudor,
ni alterar el orden de pago de los créditos, salvo consentimiento de los acreedores perjudicados
(articulo 496 TRLC). La duracién maxima del plan de pagos seréa de tres afos, aunque podra al-
canzar los cinco cuando no se realice la vivienda habitual del deudory, cuando corresponda, de su
familia o en los planes de pagos de prestaciones variables (articulo 497.2 TRLC tras la Reforma).

En lo que aqui interesa, la nueva regulacién también introduce cambios en el tratamiento legal
que reciben las deudas con garantia real. A continuacion se resumen las cuestiones mas relevantes
a tener en cuenta en este &mbito:

1. El articulo 489.1.8.2 TRLC califica como no exonerables las deudas con garantia real, ya sean
por principal, intereses o cualquier otro concepto debido, pero solo hasta el limite del privilegio
especial (es decir, hasta el valor de la garantia) calculado conforme a lo dispuesto en los articulos
273y ss. del TRLC.

Esto cobra especial relevancia en la modalidad de plan de pagos porque, conforme al régimen
anterior (derogado articulo 493 TRLC), el plan se referia a créditos no exonerables. Ahora, sin
embargo, el vigente articulo 496.1 TRLC deja claro que el plan se refiere a los créditos exonerables
que vayan a ser satisfechos dentro del plazo que haya establecido el plan (en similares términos,
el articulo 498.bis.1.3.2 TRLC habla de “deuda exonerable afectada por el plan de pagos”). Y ello
sin perjuicio de que también deban tenerse en cuenta y relacionarse en el plan, entre otros, los
recursos previstos para la satisfaccion de las deudas no exonerables (articulo 496.2 TRLC), lo que
servira para que los acreedores y el juez se formen una opinioén sobre la viabilidad del plan de
pagos’e.

2. Hasta ahora, una de las principales polémicas que se habia venido suscitando en la practica ju-
dicial era la relativa a si el deudor que solicitaba la exoneracién del pasivo insatisfecho (EPI) podia
conservar su vivienda habitual hipotecada y en qué casos.

Este debate naci6 con los acuerdos sobre aplicacion del art. 178.bis LC adoptados por los jueces
de lo mercantil y el Juzgado de Primera Instancia n.2 50 de Barcelona en su Seminario de 15 de
junio de 2016, que permitian la no realizacién de bienes sujetos al pago de créditos con privilegio
especial si se estaban pagando con cargo a la masa, se podian abonar todos los créditos contra
la masa y el valor de la garantia era superior al valor razonable del bien sobre el que recaia la
garantia real.

Estos criterios fueron secundados y complementados por una amplia parte de la practica judicial
para justificar la exclusién de la liquidacién de la vivienda habitual del deudor afecta al pago
de créditos con privilegio especial en supuestos de sobreendeudamiento hipotecario, siempre y
cuando: (i) el concursado no estuviera en mora en el pago del préstamo; (ii) el valor previsible de

16 Téngase en cuenta que el plan presentado por el deudor no requiere la aprobacion de los acreedores. Estos podran, eso si, hacer alegaciones al plan
(articulo 498.2 TRLC) e impugnar la aprobacién judicial en los cinco casos previstos en el articulo 498 bis.1 TRLC, entre los que se incluye que el plan no
les asegure el cobro de la parte de sus créditos que habrian de satisfacerse en la liquidacién concursal, lo que evitara la tentacién del deudor de proponer
un plan de pagos abusivo.
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venta de la vivienda (reflejado en una tasacion) no alcanzase para pagar la deuda garantizada viva
y (iii) el acreedor con garantia real sobre la vivienda aceptase su exclusion, ya que, de lo contrario,
se procederia a su enajenacién en fase de liquidacién®.

La anterior solucién practica ofrecida por los juzgados y tribunales ha sido objeto de no pocas
criticas. La reforma de la EPl introducida en el TRLC trata de dar respuesta a esta problematica de
la vivienda habitual hipotecada’.

3. El articulo 492.bis1 requla los efectos de la EPI sobre las deudas con garantia real™. Este régi-
men, que —como se ha dicho— es com(n para las dos modalidades de EPI, consiste en la aplica-
cién de las siguientes reglas:

i. Sila garantia real ya se ha ejecutado antes de que se apruebe al plan o se conceda la

exoneracion en caso de liquidacion, solo se exonerara la deuda remanente (articulo 492.
bis.1).

ii. Sila garantia real no se ha ejecutado cuando se presenta el plan, caben dos escenarios.

El primer escenario —que se omite en el articulo— es que la deuda sea inferior al valor de la
garantia. En ese caso toda la deuda es no exonerable.

El segundo escenario —este si expresamente previsto en el articulo— es que la deuda sea supe-
rior al valor de la garantia. En tal caso se aplican las siguientes reglas (articulo 492.bis.2), de las
que resultara una parte de deuda no exonerable (la cubierta por la garantia) y otra exonerable (la
que excede del valor de la garantia):

A. Se mantendran las fechas de vencimiento pactadas, pero la cuantia de las cuotas del prin-
cipal y, en su caso, intereses se recalcularad tomado para ello solo la parte de la deuda
pendiente que no supere el valor de la garantia. En casos de interés variable se calculara
tomando como tipo de interés de referencia el que fuera aplicable conforme a lo pactado
a la fecha de aprobacion del plan.

B. La parte de deuda que exceda del valor de la garantia recibira en el plan de pagos el tra-
tamiento que le corresponda segln su clase. La parte no satisfecha quedara exonerada.

17 Para una mejor inteleccién de esta polémica, de la solucion propuesta por la practica judicial y de su cuestionado encaje con el régimen legal aplicable
puede consultarse, por su interés, la opinién de Garcia-Villarrubia, Manuel (2022). Sobre el procedimiento a sequir para la exclusién de la vivienda
habitual de la liquidacion y la posterior concesion de la exoneracion, vid. Fachal Noguer, Nuria (2022).

18 El apartado | de la exposicion de motivos de la Ley 16/2022 dice: “Por dltimo, la ley configura un procedimiento de sequnda oportunidad mds eficaz,
ampliando la relacion de deudas exonerables e introduciendo la posibilidad de exoneracion sin liquidacion previa del patrimonio del deudor y con un plan de
pagos, permitiendo asi que este conserve su vivienda habitual y sus activos empresariales”.

19 Este régimen se completa con lo dispuesto en el articulo 492 TRLC, que establece que la exoneracion no afecta a los derechos de los acreedores frente
a obligados solidarios, fiadores, avalistas, aseguradores y quienes tengan obligacién de satisfacer la deuda afectada por la exoneracion.

20 Azofra Vegas, en su articulo “4Es posible la exoneracion del pasivo insatisfecho sin liquidacion y sin plan de pagos tras la transposicion de la Directiva
2019/1023?", sostiene, con razén, que: “no todos sus apartados se aplican de forma comdin a cada una de las modalidad de EPI. Asi, el apartado 1 es aplicable
a la EPI con liquidacion, y también a la EPI con plan de pagos pero sélo cuando no se haya ejecutado la garantia real antes de la aprobacion provisional del
plan. En tanto que el apartado 2 es dnicamente aplicable en la EPI mediante plan de pagos, y no a cualquier otra modalidad de EPI”.
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Cualquier exoneracion declarada respecto de una deuda con garantia real quedara re-
vocada si, incumplida la obligacién y ejecutada la garantia, el producto de la ejecucion
fuese suficiente para satisfacer, en todo o en parte, deuda provisional o definitivamente
exonerada.

4. A la vista de esta nueva regulacion, cabe plantearse qué ocurrira con la vivienda habitual hipo-
tecada del deudor en las distintas modalidades de EPly, en especial, si llegara o no a enajenarse.

En el caso de que el deudor se acoja a un plan de pagos y concurra el primer escenario de
arriba (es decir, que toda la deuda sea no exonerable porque la deuda es inferior al valor
de la garantia), parece que, en recta interpretacién de lo dispuesto en el segundo parrafo
del articulo 490 TRLC, que establece el mantenimiento de las acciones contra el deudor
por los créditos no exonerables, el acreedor podria promover la ejecucion judicial o extra-
judicial de la vivienda, sin que le fuera oponible el plan de pagos.

En el sequndo escenario (que la deuda sea superior al valor de la garantia) es donde se
plantean mas dudas interpretativas. Para un sector doctrinal, el legislador ha optado por
someter en el plan de pagos al crédito con garantia real (o, mejor dicho, a la parte de la
deuda no exonerable cubierta por la garantia) a una suerte de reestructuracién forzosa
por ley y, en consecuencia, por no permitir al acreedor la ejecucién de la garantia real
mientras el deudor cumpla el plan de pagos, al entender que esa realizacién no beneficia
a nadie (ni al deudor, ni al acreedor real, ni a los restantes acreedores)?'. De esta manera, si
el deudor cumpliese el plan en su integridad, podria obtener la EPI sin verse privado de su
vivienda habitual hipotecada. Esta interpretacion se compadece bien con el espiritu de la
Reformay con el propésito que persigue de que el deudor conserve su vivienda habitual.

Con todo, otro sector doctrinal, al analizar el proyecto de reforma del TRLC, ha sostenido
que la enajenacién de la vivienda habitual podria llegar a producirse en algunos casos,
al entender que las medidas de restructuracion contempladas en el plan solo afectan al
pasivo exonerable y que la inclusién (conforme al articulo 497.2.1.2 TRLC) de la prevision
de que no se realizara la vivienda habitual del deudor y de su familia no es oponible a los
titulares de deuda no exonerable?.

En el caso de que el deudor se acoja a la modalidad de liquidacion, ante la ausencia de
norma que permita excluir la vivienda, todo parece indicar que, dentro de la liquidacién,
se producira la enajenacion de todos los bienes y derechos de la masa activa, incluida la
vivienda habitual del deudor®.

21 Sobre el particular, vid. Azofra Vegas (2022: 295 y 296). Para el autor, que forma parte de la Comision de Expertos que elabord la propuesta de
reforma concursal, se produce una “reconfiguracion” legal de la deuda garantizada y el acreedor no puede ejecutar el bien en tanto el deudor efectie el
pago de esas nuevas cuotas “recalculadas”. Segln el autor, el nuevo tratamiento de las deudas garantizadas ofrece una solucién legal para el caso de que
el deudor mantenga en su patrimonio bienes o derechos gravados.

22 En ese sentido, vid. Fachal Noguer (2022).

23 Comparten esta opinién Fachal Noguer (2022) y Garcia-Villarrubia (2022).
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iii. No es ocioso subrayar que, a la vista de que el articulo 501 TRLC, relativo a la solicitud
de EPI tras liquidacién, se aplica no solo a los casos de insuficiencia sobrevenida de masa
(apartado 2), sino también a los concursos sin masa en los que no se hubiera acordado la
liquidacion (apartado 1), la doctrina cientifica mas autorizada se ha planteado si, con base
en lo dispuesto en el referido articulo 5011y el nuevo art. 37 ter.2 TRLC, cabria admitir la
EPI sin liquidacion y sin plan de pagos (lo que es especialmente polémico en el caso de
concurso sin masa del apartado d del articulo 37 bis TRLC, cuando los gravamenes que
pesan sobre de los bienes son superiores a su valor de mercado). Comparto la opinién de
ese sector doctrinal, basada en razones de peso, de que no cabe admitir tal posibilidad,
por ser contraria a la DMRP y a la literalidad y al espiritu de la Ley 16/20222.

6. Procedimiento especial para microempresas

La Reforma incorpora un nuevo libro tercero al TRLC, por el que se crea un procedimiento es-
pecial para microempresas, que entrara en vigor el 1 de enero de 2023, y cuyas lineas maestras
se analizan en otro articulo de esta publicacién. Sin perjuicio de la obligada remisién a él, en
este trabajo se hara referencia Gnicamente a las normas especificas del nuevo procedimiento que
guardan relacién con la ejecucién de garantias reales.

1. En materia de comunicacién de apertura de negociaciones para microempresas, el articulo
690.3 TRLC establece que es de aplicacién el régimen general previsto en el libro segundo, titulo
I, capitulos | y Il para la comunicacién de apertura de negociaciones (articulos 585 a 610 TRLC) —
anteriormente descrito y que se da por reproducido en aras de la brevedad— aunque con algunas
especialidades. Como ocurre en el régimen general, aqui también se permite el inicio de ejecucio-
nes de garantias reales que recaigan sobre bienes o derechos necesarios para la continuidad de la
actividad empresarial o profesional del deudor. La novedad es que la suspension de la ejecucion,
una vez iniciada, se configura como un efecto opcional —que debe entenderse que solo opera a
instancia del deudor—y no como preceptivo o automatico.

Asi, mientras en el articulo 603.1 TRLC se expresa claramente esa idea de obligatoriedad de sus-
pensién con términos como “se suspendera” y “la ordenard”, en el parrafo sequndo del articulo
690.4 TRLC se utilizan expresiones como “se podra suspender exclusivamente en la fase de reali-
zaci6n o enajenacion”, “la podra ordenar” y “la suspensién en su casos acordada”. La literalidad
del precepto no deja lugar a dudas sobre su interpretacion y es acorde con el caracter modular?
y flexible con el que, segln la exposicion de motivos de la Ley 16/2022, se configura el proce-

24 Sobre el particular, en esa linea Azofra Vegas (2022: 295-296) afirma: “creo que, sin realizar el test definitivo de la realizacion o ejecucion de la garantia
real, que permita conocer cudl era en efecto la parte de la deuda garantizada cubierta por la garantia real, y cudl la parte sobrante (naturalmente exonerable),
solo es posible permitir la exoneracion parcial de deuda garantizada, por referencia al valor de la garantia, en una EPI mediante plan de pagos, aplicando el
art. 492 bis.2 TRLC tras la Ley 16/2022 cuando sea aplicable”. En sentido parecido, vid. Cuena Casas (2022), que opina que la reestructuracion de la deuda
hipotecaria del articulo 492 bis esta pensada exclusivamente para el deudor que se acoge al plan de pagos y que se deberia abrir la fase de liquidacion
siempre que se solicite la exoneracion.

25 El apartado V de la exposicién de motivos dice: “Uno de los aspectos mds innovadores de este sistema es su cardcter modular. Tradicionalmente, el
Derecho concursal lleva aparejados una serie de efectos automdticos que tienen costes fundamentalmente para los acreedores. El procedimiento especial
permite a las partes que soliciten su aplicacién solo si asi lo desean: este es el caso de la paralizacién de ejecuciones sobre activos con garantia real y del
nombramiento de profesionales”.
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dimiento especial para microempresas. Esta flexibilidad se traduce en que determinados efectos
automaticos del derecho concursal, como la suspensién de ejecuciones de garantias reales, solo se
activan a instancia de parte. Otras diferencias adicionales con respecto al régimen general son la
reduccion de seis a tres meses de la duracion maxima de la eventual suspension de las ejecuciones
y la reanudacion automatica de la ejecucién suspendida una vez transcurrido el referido plazo de
tres meses.

Todas estas diferencias hacen que el régimen especial establecido para microempresas sea equi-
parable al previsto en sede general (articulo 605 TRLC) para la suspensién de las ejecuciones de
acreedores piblicos que recaigan sobre bienes o derechos necesarios?. Con este régimen se pre-
tende dotar de agilidad al procedimiento y reducir los tiempos muertos de tramitacion y los costes
superfluos que lleva aparejada toda paralizacién y reanudaciéon de ejecuciones, especialmente
para los acreedores con garantias reales. Estd por ver si la puesta en practica de este procedi-
miento especial por nuestros tribunales, que andan sobrecargados de trabajo y escasos de medios
materiales y humanos, no echa por tierra ese buen propésito.

2. Por lo que se refiere a los efectos de la apertura del procedimiento especial para microempre-
sas, el articulo 694.4 TRLC establece que “la suspension de las ejecuciones no afectard a los créditos
con garantia real, sin perjuicio de que el deudor lo solicite de acuerdo con los supuestos que asi lo
permitan en este Libro tercero”. Como se vera a continuacion, estos supuestos varian en funcién de
si se tramita el plan de continuacién o de liquidacion.

3. En el procedimiento especial de continuacion el deudor puede solicitar, mediante formulario, la
suspension de las ejecuciones sobre bienes y derechos necesarios que deriven de incumplimiento
de un crédito con garantia real, con independencia de si la ejecucién se habia ya iniciado o no
en el momento de la solicitud (apartados 1y 2 de articulo 701 TRLC). Si se acuerda, la suspension
se mantendra hasta que se compruebe objetivamente que no se aprobara un plan de continua-
cion y, en todo caso, por un maximo de tres meses desde el decreto por el que aquella se tuviera
por solicitada, transcurridos los cuales la ejecucidn se reanudara automaticamente (articulo 701.3
TRLC). Tras, en su caso, la oposicion del acreedor a la suspension (también mediante formulario
presentado electrénicamente) —que no tiene efectos suspensivos— y las alegaciones del deudor,
podra senalarse vista. El auto que resuelva la oposicion sera irrecurrible.

4. Conforme al articulo 712 TRLC, el deudor también podra solicitar (mediante formulario) la sus-
pension de ejecuciones (iniciadas o no en el momento de la solicitud) de garantias reales que re-
caigan sobre bienes o derechos necesarios en el procedimiento especial de liquidacion (apartados
1y 2). El régimen de tramitacién y de oposicion es el mismo que en fase de plan de continuacién
(apartado 4). La diferencia estriba en que para acordar la suspensién en liquidacion se exige que
exista, ademas, una posibilidad objetiva razonable de que la empresa o las unidades productivas
puedan transmitirse en funcionamiento. No existira tal posibilidad cuando asi lo manifieste el
deudor en su solicitud de apertura de la liquidacién o resulte del plan de liquidacién (apartado 1).

6 XpOosici6 iv i X i ibili j i rédi
26 Notese que, en el apartado Ill de la exposicion de motivos, se configura como excepcional la posibilidad de suspender ejecuciones de créditos
publicos: “Asi, la norma contempla que en estos casos la regla general es la imposibilidad de suspensién de ejecuciones singulares de los acreedores piblicos
Y que, como excepcion, la suspension exclusivamente podrd acordarse durante la fase de realizacion o enajenacion de los bienes o derechos necesarios para
la continuidad de la actividad empresarial o profesional del deudor por un periodo limitado a tres meses”.
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Una vez acordada la suspension, se alzara automaticamente tras el transcurso de tres meses o an-
tes, si se comprueba objetivamente que no cabe la transmisién de la empresa en funcionamiento
(apartado 3). Si la liquidacion se abriese tras el fracaso de un plan de continuacién, la suspension
acordada, en su caso, durante la tramitacion del plan podria prolongarse durante un cuarto mes
adicional (apartado 5).

5. Por (ltimo, dada su relevancia en la ejecucion de garantias reales dentro del procedimiento
especial de liquidacion, conviene destacar que, en el ambito de las operaciones de liquidacion
(para las que, como maximo, se establece un plazo maximo de duracién de solo tres meses, pro-
rrogables a instancia del deudor y de la administracién concursal por un cuarto mes adicional) el
TRLC contempla las siguientes formas de realizacioén de bienes:

i. La liquidacién de bienes individuales o de categorias genéricas de bienes se producira a
través del sistema de plataforma electrénica previsto al efecto?” y, complementariamente,
mediante entidad especializada, a menos que se justifique debidamente conforme a crite-
rios objetivos (articulo 708.3 TRLC).

ii. La transmision de la empresa o de unidades productivas se llevard a cabo
conforme a las reglas del libro primero, con determinadas especialidades previstas en el
articulo 710 TRLC, o mediante la presentacién de una oferta de adquisicion con la solicitud
de liquidacion, de acuerdo con las reglas de los articulos 224.bis a 224.quater TRLC.

Al hilo de lo anterior, resulta novedosa la prevision del articulo 708.6 TRLC, por la que se estable-
ce que, a efectos de inscripcion en el Registro de la Propiedad de las operaciones de liquidacion,
sera titulo inscribible la certificacién generada electronicamente por la referida plataforma de li-
quidacién. Todo parece indicar que esa certificacion se convierte en el titulo transmisivo inscribible
del dominio, en lugar del testimonio del auto o decreto de adjudicacioén o de la correspondiente
escritura de enajenacion o transmision a los que se refiere el articulo 673 LEC ubicado en sede de
procesos de ejecucion. Es una innovacién relevante, que contrasta con lo previsto en el articulo
649.3 LEC aplicable a subastas en procesos de ejecucion, conforme al cual la certificacién electré-
nica expedida por el portal de subastas online del BOE tiene la funcion de acreditar la finalizacion
y el cierre de la subasta e identificar al mejor postor y su postura, pero no la de suplir al posterior
testimonio del decreto de adjudicacion o de la transmision por convenio de realizacién o por per-
sona o entidad especializada, que es el (nico titulo inscribible.

A mi modo de ver, uno de los principales problemas que plantean el articulo 708.6 TRLC y la
disposicion adicional sequnda de la Ley 16/2022, relativa a la plataforma electrénica, es que no
condicionan expresamente la expedicion e inscripcion del titulo inscribible —la certificacién elec-
tronica generada por la plataforma— a que la adjudicacion sea firme y se haya procedido al pago
del precio del remate o, en su caso, de la adjudicacién (el apartado 12 de la disposicién adicional

27 Segin el apartado V de la exposicion de motivos de la Ley 16/2022, la plataforma de liquidacidn “serd de acceso gratuito y universal, y en ella
se volcardn los activos de todos los procedimientos especiales de microempresas en liquidacion. Se conformard un catdlogo de bienes, organizados por
categorias, segun criterios comerciales, y enajenables de manera individual o por lotes. La venta de los activos se realizard tanto a través de venta directa por
acceso externo al catdlogo de los clientes como a través de la realizacion de subastas electrénicas periddicas, que deberdn ser mds frecuentes en las etapas
iniciales del periodo de liquidacion”.
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segunda solo dice que la plataforma expide el certificado, que debe entenderse equivalente a la
certificacion de la que habla el articulo 708.6 TRLC, una vez ejecutada la operacién de liquidacion.

Los articulos 670.8 LEC (“[aJprobado el remate y consignado (...) la diferencia entre lo depositado
el precio total del remate, se dictard el decreto de adjudicacion en el que se exprese, en su caso, que
se ha consignado el precio”) y 673.11 LEC (“[s]erd titulo bastante para la inscripcion (...) el testi-
monio (...) en el que se exprese, en su caso, que se ha consignado el precio”), ubicados en sede de
subastas en procesos de ejecucion, condicionan la expedicién, entrega e inscripcion al titulo de
adquisicion inscribible al pago a que la adjudicacion sea firme y al pago, previo o simultaneo, del
precio del remate (en caso de subasta con postores) o de la adjudicacién (en caso de subasta sin
postores).

Ni siquiera en el caso excepcional del articulo 670.6 LEC se admite la posibilidad de inscribir el
titulo sin haber pagado el precio del remate. Lo que permite este precepto (en relacién con lo
dispuesto en los articulos 673.11 LEC y 107122 del Decreto de 8 de febrero de 1946, por el que
se aprueba la nueva redaccién oficial de la Ley Hipotecaria) es la expedicién del testimonio del
decreto de aprobacién del remate antes de haberse pagado el precio a los solos efectos de que el
mejor postor obtenga financiacién para atender el pago del precio del remate y del depésito para
participar en la subasta y constituya la conocida como hipoteca sobre el derecho del rematante. La
solicitud de ese testimonio suspende el plazo para pagar el precio del remate, que se reanuda una
vez entregado el testimonio al solicitante. Pero incluso en ese caso, una vez abonado el precio, se
expide un segundo testimonio, el del decreto de adjudicacién, que es el verdadero titulo inscribi-
ble en el que se hace constar la aprobacion del remate y el pago del precio®.

Por todo lo anterior, creo que, con caracter general, el articulo 708.6 TRLC deberia modificarse
y completarse en el sentido de establecer que la certificacion electrénica que genere la plata-
forma al final de la subasta no deberia ser titulo inscribible hasta que se acredite que el mejor
postor haya procedido a completar el pago integro del precio ofrecido. En esa misma linea, la
certificacion generada al cierre de la subasta si que podria hacer las veces de titulo inscribible en
los siguientes casos: (i) cuando el rematante o mejor postor sea el acreedor real y el precio del
remate sea inferior a la deuda originaria garantizada cubierta por la responsabilidad hipotecaria,
de manera que se compense con ella en el importe concurrente (lo que en el ambito anglosajén se
denomina como “credit bid"); y (ii) cuando el rematante sea un tercero que acredite haber pagado
el precio o importe del remate antes o simultineamente a la generacién de la certificacion.

Con esta modificacion se evitarian los problemas derivados de supuestos de quiebra de la subasta,
en los que el rematante o mejor postor, pese a no abonar su puja en el plazo conferido al efecto
(cuya duracién no se establece en el TRLC, siendo de cuarenta dias en el articulo 670.1 LEC), pre-
tenda inscribir su titulo con base en la certificacién generada al cierre de la subasta. Problemas
que podrian verse acrecentados en caso de que los siguientes postores por orden decreciente de
las pujas hubieran optado por hacer reserva de postura, ya que el TRLC no contempla este supues-
to (que si esta requlado en los articulos 649.3 Il y 652 LEC).

28 Vid. Achon Brufién (2018).
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Por el contrario, la generalizacién de la posibilidad de expedir e inscribir la certificacion electréni-
ca pese a no haberse pagado el precio del remate daria lugar a problemas de orden civil, procesal
y registral de todo tipo y de muy dificil o imposible solucién.

Seria deseable, por tanto, que aprovechando el futuro desarrollo reglamentario de la plataforma
electrénica, también se modifique el TRLC en el sentido indicado.

Con las modificaciones propuestas —que pretenden encontrar el punto de equilibrio entre la
agilizacion del remate y adjudicacién en favor del rematante, la adecuada proteccién del acree-
dor real y la necesaria seguridad en el trafico juridico— esta innovacién podria ayudar a reducir
el frecuente retraso judicial en la expedicion del testimonio del auto o decreto de adjudicacion
y agilizar mucho la inscripcién de la transmision, con el consiguiente ahorro de tiempo y costes
para los adjudicatarios (que, generalmente, son los acreedores reales o terceros designados por
ellos). Tanto es asi que, no seria de extrafiar que, si el sistema funciona, esta reforma se acabe
extrapolando a la LEC.

7. Conclusiones

En definitiva, el cambio de paradigma operado por la Ley 16/2022 también ha supuesto la intro-
ducciéon de reformas significativas que afectan a los acreedores reales desde la perspectiva de la
ejecucion de sus garantias.

Las novedades mas relevantes se han producido en el &mbito preconcursal de la comunicacion
de la apertura de negociaciones con acreedores (con la incorporacién y eliminacién de supuestos
de suspension de ejecuciones) y de los planes de reestructuracion (confiriendo al acreedor real el
derecho de abstencién que le permite desvincularse del plan y ejecutar la garantia real para evitar
el arrastre vertical).

Ahora bien, frente a lo que inicialmente pudiera pensarse por la necesaria trasposicion de la
DMRP, la Reforma no se ha quedado ahi y también ha supuesto modificaciones de calado en la
tramitacion del concurso, entre las que destacan: (i) dentro de la fase de liquidacion, la resurrec-
cion del derecho de ejecucion separada de garantias reales en liquidacion (que beneficiaré a los
ejecutantes “menos madrugadores”), la preferencia del legislador por la subasta electrénica y la
posibilidad de adjudicacion forzosa al acreedor real de determinados bienes afectos de escaso
valor cuya subasta haya resultado desierta; y (ii) la nueva regulacion de la exoneracién del pasivo
insatisfecho (ya que el deudor podra obtener la EPI con sujecién a un plan de pagos y reconfigu-
racion legal de deuda sin necesidad de perder su vivienda habitual hipotecada).

Por si fuera poco, se ha creado el nuevo procedimiento especial de microempresas, sobre cuya
operatividad se ciernen muchas dudas, en el que cabe la suspension de ejecuciones a instancia del
deudor en determinados supuestos y que todavia precisa del desarrollo de uno de sus pilares, la
plataforma electrénica de liquidacion de activos (que generara certificaciones que haran las veces
de titulos inscribibles en el Registro).
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En conjunto, desde el punto de vista de la ejecucién de las garantias reales, la reforma introducida
por la Ley 16/2022 merece una valoracion inicial positiva en tanto en cuanto trata de buscar un
punto de equilibrio entre, por un lado, fomentar las soluciones preconcursales y dotar de una ma-
yor agilidad al concurso y, por otro lado, la necesaria proteccion y respeto al acreedor garantizado
para mantener un adecuado funcionamiento del mercado de crédito. Eso si, a partir de ahora, los
acreedores garantizados tendran que estar especialmente vigilantes y ser alin mas proactivos, si
cabe, para salvaguardar y hacer valer sus derechos, especialmente habida cuenta de que también
podran ser objeto de arrastre por otras clases de acreedores (incluidos los no garantizados), de
la brevedad de muchos plazos y de la introduccién y supresion de tramites en sede preconcursal
y concursal (como la sustitucién del plan de liquidacién por reglas de liquidacién especiales y ge-
nerales supletorias). En todo caso, habra que esperar a que la Reforma esté mas rodada y a que
se consolide la practica judicial que la aplique para poder hacer una valoracién mas adecuada de
su resultado.
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MPLICACIONES LABORALES
DE LA LEY 16/2022, DE §5

DE SEPTIEMBRE: AVANCES
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ANUNCIAN NUEVAS REFORMAS

Pablo de la Morena Corrales y Borja de la Macorra Pérez
Abogados del Area de Fiscal y Laboral de Uria Menéndez (Madrid)

Implicaciones laborales de la ley 16/2022, de 5 de septiembre: avances e inconsistencias que anun-
cian nuevas reformas

Las modificaciones en materia laboral introducidas por la Ley 16/2022, de 5 de septiembre, de reforma del
texto refundido de la Ley Concursal, son ciertamente relevantes tanto desde una perspectiva cuantitativa como
cualitativa.

Muchos son los cambios que se han producido en materia de competencia de juez del concurso, sucesion de
empresas, relaciones laborales especiales o representacion legal de los trabajadores y que, con mayor o menor
fortuna, han venido a zanjar viejos debates o, en su caso, a abrir nuevos.

Este comentario, sin dnimo de lograr la exhaustividad analitica que la reforma exige, proporcionard unas pin-
celadas sobre las principales modificaciones acontecidas y que se prevén de utilidad para quien las lea.

PALABRAS CLAVE:
REFORMA CONCURSAL, SUCESION DE EMPRESA, COMPETENCIA, ALTOS DIRECTIVOS, CONSEJEROS EJECUTIVOS.

Employment-related implications of the insolvency law reform

The Insolvency Law Reform introduces both quantitative and qualitative changes to employment-related mat-
ters, including the jurisdiction of the insolvency judge, transfers of undertakings, senior-executive employment
contracts and employee representatives. To varying degrees of success, the changes have settled old debates
as well as opened up new ones.

While this article is not an exhaustive analysis of the reform, it provides a brief outline of the key changes.
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1. Introduccion

En este foro, analizaremos sintéticamente las principales modificaciones con implicaciones labora-
les introducidas por la Ley 16/2022, de 5 de septiembre, de reforma del texto refundido de la Ley
Concursal (la “Ley 16/2022"). Dada la extensiéon del mismo, no podemos analizar todas y cada
una de las distintas medidas que han resultado de la reforma en el plano laboral, sin perjuicio
de que todas ellas requeririan de un analisis exhaustivo e individualizado. Precisamente por ello,
ponderando la necesidad de ofrecer un analisis atil con evitar incurrir en un excesivo esquematis-
mo, hemos preferido centrarnos en aquellas modificaciones que, a nuestro juicio, presentan una
mayor trascendencia cualitativa. Estas son las que enunciamos a continuacion.

2. La adquisicion de unidades productivas
en concurso

2.1. Competencia objetiva

La atraccion al juez del concurso de la competencia exclusiva y excluyente para conocer y pronun-
ciarse sobre la existencia de una sucesion de empresas laboral en el concurso ha sido una materia
siempre discutida y repleta de disfraces legales o interpretativos que la reciente reforma ha venido
a desvelary corregir con la modificacion, principalmente, de los articulos 52y 221 LC. Recordemos
la historia de este largo desencuentro entre la 6ptica mercantil o concursalista y la estrictamente
laboral'.

Casi desde su origen se suscitd un importante debate doctrinal y jurisprudencial acerca de si el
pronunciamiento que, en materia de sucesion de empresa, podia realizar el juez del concurso con
ocasion de la adjudicacién o la autorizacion de la enajenacion de una empresa o unidad produc-
tiva en concurso limitaba sus efectos a los estrictos limites del concurso o si, por el contrario, tenia
caracter vinculante fuera de este. Aunque los jueces de lo mercantil eran claramente partidarios
de extender sus pronunciamientos prejudiciales fuera del ambito del concurso, a fin de dotar de
seguridad juridica al adquirente de una unidad productiva en el marco de este; la Sala de lo So-

1 BARROS GARCIA, Mario (2021): Comentario al articulo 221 del Texto Refundido de la Ley Concursal. En VEIGA COPO, Abel B. y MARTINEZ MUNOZ,
Miguel: Comentario al Texto Refundido de la Ley Concursal, Navarra, Thomson Reuters, vol. |, pp. 1259 a 1266.
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cial y la Sala Especial de Conflictos de Competencia del Tribunal Supremo resolvieron el debate
sorteando el primer intento de atraccién competencial en favor de la jurisdiccién social. A tal fin,
declararon que la competencia para pronunciarse sobre la existencia y alcance de la sucesién de
empresa correspondia Gnica y exclusivamente al orden social (entre muchas otras, STS Social de
27-7-2020, R. 3488/2017).

Sin embargo, pronto se inicié un segundo intento de ficcion legal mas elaborado. A través del ar-
ticulo 221.2 LC aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2020, de 5 de mayo (el “RDL 1/2020"),
se paso a establecer que “[ell juez del concurso serd el tnico competente para declarar la existencia
de sucesién de empresa”. Pese a que la reforma operada en este punto fue avalada por el Consejo
de Estado y por el Consejo General del Poder Judicial en sendos informes preceptivos, se cuestiond
si la atribucién competencial llevada a cabo por el Gobierno en forma de real decreto legislativo
suponia una extralimitacién del mandato recibido por el legislador en la disposicion final octava
de la Ley 9/2015, de 25 de mayo, de medidas urgentes en materia concursal donde se habilitaba
al Gobierno Gnicamente para “consolidar en un texto dnico las modificaciones incorporadas desde
su entrada en vigor, a la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal”.

En este sentido, diversos autores y pronunciamientos judiciales entendieron que el RDL 1/2020 no
habia incurrido en ultra vires normativo al regular ex novo la competencia exclusiva y excluyente
del juez del concurso para pronunciarse sobre la sucesién de empresa, sino que la concrecion
competencial llevada a cabo en el nuevo texto legal aprobado por el Gobierno se habia limitado
a aclarar un debate jurisprudencial sobre la controversia juridica. La labor clarificadora, propia de
toda refundicion, se veria amparada en: (i) la falta de una norma expresay clara que residenciara
la competencia en esta materia en el orden social o civil de la jurisdiccidn; y en (ii) la falta de afec-
tacion o vulneracion de regulacién anterior en la materia; en la que solo existia una determinada
interpretacion jurisprudencial basada en una normativa distinta al RDL 1/2020. En fin, se afirmaba
también que la labor técnica de refundicién no solo amparaba la armonizacién o consolidacién
formal de textos legales diversos, sino que también podia entranar una labor de integracion o
inclusién de contenido innovador, sin el cual careceria de sentido la delegacidn legislativa (en
este sentido, STC 122/1992 de 28 de septiembre y 166/2007, de 4 de febrero). Con todo, estos
argumentos de conviccion no generaron el efecto deseado y, no sin también poderosos argumen-
tos, diversos autores y pronunciamientos judiciales entendieron que habia existido un manifiesto
exceso del refundidor al alterar un régimen competencial claramente residenciado en el orden
social de la jurisdiccion.

La nueva reforma legal ha solventado (definitivamente) este debate con dos poderosas medidas.
A saber:

i.  En primer lugar, el articulo 52.1.52 LC ha pasado a establecer que la competencia relativa
a “[l]a declaracién de la existencia de sucesion de empresa a efectos laborales y de segu-
ridad social en los casos de transmisién de unidad o de unidades productivas, asi como la
determinacidn en esos casos de los elementos que las integran” es exclusiva y excluyente
del juez del concurso, lo que se reitera en similares términos en el articulo 221.2 LC. La
voluntad del legislador a fin de evitar toda duda interpretativa sobre la privatizacion por el
juez del concurso de esta materia se evidencia con atender a la ubicacion sistematica del
régimen competencial prevista en el articulo 52 LC, titulado “[c]aracter exclusivo y exclu-
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yente de la jurisdiccion”, en lugar de en el articulo 53 LC, bajo el titulo de “[jlurisdiccion
del juez del concurso en materia laboral”.

ii. En segundo lugar, de manera paralela y coherente con la regulaciéon concursal, la Ley
Orgénica 7/2022, de 27 de julio (“Ley 7/2022") ha modificado el articulo 86 ter LOPJ,
que pasa a establecer que la jurisdiccion del juez del concurso es exclusiva y excluyente en
relacién con la “declaracion de la existencia de sucesion de empresa a efectos laborales y
de seguridad social en los casos de transmisién de unidad o de unidades productivas y la
determinacién de los limites de esa declaracion conforme a lo dispuesto en la legislacion
laboral y de seguridad social”.

La definitiva aclaracién del panorama competencial tras la entrada en vigor de la Ley 16/2022 res-
ponde al estimable propoésito de dotar de seguridad juridica, en forma de previsibilidad sobre el
verdadero coste de la operacion, en favor de los interesados en adquirir una unidad productiva en
concurso. Consideramos que la certidumbre contribuirda muy positivamente a alcanzar los fines de
la reforma concursal, esto es, la sustancial minoracién del porcentaje de concursos que finalizan
en liquidacién y cierre de empresa; con los graves efectos que ello tiene sobre la estabilidad del
empleo y del sistema de Seguridad Social.

Pese lo anterior, hemos de advertir que se sequiran planteando dudas juridicas en relacién con
las adquisiciones concursales que se hayan llevado a cabo en el periodo comprendido entre la
entrada en vigor del RDL 1/2020 y la Ley 16/2022, esto es, entre el 1 de septiembre de 2020 y el
26 de septiembre de 2022. La interesante controversia sobre el alcance de la delegacién norma-
tiva, su potencial ultra vires y los efectos sobre la competencia del juez del concurso en materia
de adquisiciones de unidades productivas en concurso sera sequramente decidida por el Tribunal
Supremo, dado que ya existen en este momento pronunciamientos de suplicacién discordantes.

2.2. Delimitacion del alcance de la sucesion de empresa

La reforma concursal ha aclarado también que la competencia exclusiva y excluyente del juez del
concurso alcanza a la declaracién de existencia de sucesién de empresas a efectos laborales y de
sequridad social pero también a la “determinacion en esos casos de los elementos que las integran”
(articulo 52.1.42 LC), esto es, a la concrecidn de “los activos, pasivos y relaciones laborales que la
componen” (articulo 221.2 LC).

Esta matizacién es coherente con la relevante facultad atribuida al juez del concurso de limitar el
alcance de la sucesién de empresa a los “créditos laborales y de sequridad social correspondientes
a los trabajadores de esa unidad productiva en cuyos contratos quede subrogado el adquirente”
(articulo 224.1.3° LC).

Como es sabido, esta relevante medida introducida por el RDL 1/2020 (y afectada, de mismo
modo que la competencia en materia de sucesion de empresa en concurso, por reproches de ultra
vires) se ha reiterado por la Ley 16/2022 y supone una potenciacion esencial para la adquisicion
de unidades productivas en concurso desde el momento en que el adquiriente solo queda subro-
gado en los contratos, deudas laborales y de Seguridad Social y demas pasivos vinculados al per-
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sonal adscrito a la unidad productiva en el momento de la adquisicion. Excepcionando el régimen
general del articulo 44 ET, se evita hacer responder al adquirente concursal de deudas pasadas
vinculadas a trabajadores que ya no forman parte de la unidad productiva objeto de adquisicion,
por ejemplo, respecto de reclamaciones de dafios latentes interpuestas por trabajadores que for-
maron parte de la unidad productiva mucho antes de ser vendida en concurso (e.g. reclamaciones
de dafos por enfermedad profesional).

Como novedad, debe destacarse la potenciacién de la labor de la Inspeccién de Trabajo y Se-
guridad Social en esta materia con el fin de dotar de sequridad juridica a los trabajadores y a la
Seguridad Social. En concreto, el articulo 221.3 LC ha pasado a establecer que el juez del concurso,
en su labor de analisis sobre la existencia de una sucesién de empresas y sus efectos, tendra la
facultad de “recabar informe de la Inspeccion de Trabajo y Sequridad Social relativo a las relaciones
laborales afectas a la enajenacion de la unidad productiva y las posibles deudas de sequridad social
relativas a estos trabajadores”.

Esta prevision, ciertamente necesaria y garantista para los trabajadores e incluso para el proce-
dimiento concursal —pues supone facilitar la tarea del juez del concurso en una materia especia-
lizada como es la laboral—, se configura (nicamente como una potestad o facultad discrecional
del juez del concurso. De lege ferenda hubiera resultado conveniente que esta medida se hubiera
configurado como preceptiva. Por otro lado, aunque el precepto exige que el informe de la Ins-
peccién se emita en el plazo improrrogable de diez dias —brevedad coherente con la necesaria agi-
lidad que quiere dotarse al proceso de venta de unidades productivas en el concurso— no deberia
resultar desatendido por el juez del concurso si se emitiera con posterioridad, en tanto no se haya
decidido ain sobre la existencia y alcance de la sucesién de empresa.

3. La competencia del juez del concurso en la
adopcion de medidas de reestructuracion laboral
de alcance colectivo

La reforma concursal no ha alterado la competencia del juez del concurso para conocer de las
acciones sociales que tengan por objeto la modificacion sustancial de las condiciones de trabajo,
el traslado, el despido, la suspension de contratos y la reduccion de jornada por causas econémi-
cas, técnicas, organizativas o de produccion de caracter colectivo (articulo 53.1 LC). En concreto, la
determinacion del alcance colectivo de algunas de estas medidas debe realizarse atendiendo a la
normativa en materia de modificacion sustancial de condiciones de trabajo de caracter colectivo,
que es la norma de referencia a este respecto (articulo 53.2 LC).

Debe destacarse, sin embargo, que la concrecién del alcance colectivo de estas medidas por re-
mision a la normativa laboral en materia de modificacién sustancial de condiciones de trabajo se
ha acompasado con la nueva prevision del articulo 86 ter.5 LOPJ introducida por la Ley 7/2022,
solventando asi el riesgo de ultra vires que habia sido apreciado, también en esta materia, por
diversos autores.
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Resulta llamativo en todo caso que la reforma concursal no haya aprovechado la oportunidad
para extender la competencia del juez del concurso a la adopcion de medidas de flexibilidad
interna o externa de alcance colectivo cuando vienen motivadas por causa de fuerza mayor, en
especial, tras la trascendencia alcanzada por dicha causa con la irrupciéon de la pandemia de la
COVID-19. En efecto, a diferencia de lo ocurrido en la normativa laboral, en donde se han regu-
lado recientemente y de manera exhaustiva las medidas de suspensién del contrato de trabajo
motivadas por causa de fuerza mayor —introduciendo incluso una subespecie de fuerza mayor
“por impedimento o limitacién de actividad normalizada” (articulo 47.6 ET)—, la normativa con-
cursal guarda silencio a este respecto; lo que provoca la llamativa e inconveniente retencion de
esta competencia en el orden jurisdiccional social.

4. Planes de reestructuracion y extincion del contrato
de alta direccion y consejero ejecutivo

Sin lugar a dudas, una de las reformas de mayor calado en el ambito laboral-concursal introduci-
das por la Ley 16/2022 tiene que ver con la posibilidad de anticipar la extincién o suspension de
contratos de alta direccién y de consejeros ejecutivos a un momento previo al inicio del concurso,
por medio de los planes de reestructuracién, de conformidad con lo previsto en el articulo 621 LC.

En esencia y de manera mimética a lo dispuesto en los articulos 186 y 187 LC para los altos direc-
tivos en el marco del concurso?, el articulo 621 LC —bajo el impreciso titulo de “contratos de alta
direccion”"— prevé la posibilidad de que el plan de reestructuracion requlado en los articulos 614
y ss. LC contemple la suspension o extincion de los contratos del personal de alta direccién y, de
manera novedosa, la de los contratos de consejeros ejecutivos. La equiparacién del tratamiento
de dos figuras claramente heterogéneas tanto en su naturaleza juridica como en sus fuentes regu-
ladoras plantea numerosas disfuncionalidades a las que haremos referencia sequidamente y que,
seguramente, justifiquen una regulacion y tratamiento diferenciado para corregirlas.

De manera sistematica, conviene tener en cuenta las siguientes condiciones, requisitos y cuestio-
nes que plantea el nuevo articulo 621 LC:

i.  Elemento causal comun: el articulo 6211 LC introduce una novedosa causa de suspensiony
otra de extincién de los contratos de consejero ejecutivo y alta direccion.

En el caso del personal de alta direccién estariamos en presencia: (i) de una causa suspen-
siva que se anadiria a las propias de estos contratos reguladas en los articulos 15.2 del Real
Decreto 1382/1985, de 1 de agosto, por el que se regula la relacion laboral de caracter
especial del personal de alta direccion (“RD 1382/1985") y 45 ET; y (ii) de una causa ex-
tintiva que se adicionaria al régimen previsto en los articulos 10, 11y 12 RD 1382/1985. En
el caso de los consejeros ejecutivos, se estaria introduciendo un elemento causal a priori

2 DE LA MORENA CORRALES, Pablo y DE LA MACORRA PEREZ, Borja (2021): Comentarios a los articulos 186 y 187 del Texto Refundido de la Ley
Concursal. En VV.AA. (Dir.: VEIGA COPO, Abel B. y MARTINEZ MUNOZ, Miguel): Comentario al Texto Refundido de la Ley Concursal, Navarra, Thomson
Reuters, vol. |, pp. 1067 a 1093.
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innecesario dado que dichos contratos pueden ser extinguidos por decision de la junta de
socios o del consejo de administracion ad nutum, con sometimiento al régimen contractual
pactado o acordado.

Con todo, en ambos casos, la medida de suspension o extincion ha de fundamentarse en
" . s n . .

el buen fin de la reestructuracion”. Hemos de entender que dicha necesidad puede gene-
rarse cuando, atendidas las circunstancias, el ahorro de costes que puede obtenerse con la
suspension o extincion del contrato resulta conveniente para el buen fin del concurso y la
proteccion de la masa activa. También cuando la escasa actividad de la empresa no justifique
el mantenimiento de estas posiciones, generalmente dotadas de remuneraciones elevadas.

En todo caso, se trata de una circunstancia que habra de ser analizada caso por caso y, a
nuestro juicio, ser justificada en el plan de reestructuraciéon pues no siempre se tratara de
una medida que genere un efecto beneficioso para este. Téngase en cuenta, por ejemplo,
que la extincién del contrato de este tipo de ejecutivos (ya sean laborales o mercantiles)
puede desatar el devengo anticipado (e.g. acceleration clauses) de planes de incentivos
a largo plazo cuya cuantia suele ser sustancialmente superior a la derivada de la propia
indemnizacién por terminacion del contrato.

Elemento personal: al margen de las dudas habituales sobre la prevalencia de la relacion
laboral o mercantil en supuestos de simultaneidad de vinculos, en el caso de los admi-
nistradores, la redaccion del precepto parece alcanzar Gnicamente a aquellas sociedades
cuyo 6rgano de administracion estuviera organizado en forma de consejo de administra-
cion y que hayan suscrito un contrato con el consejero ejecutivo al amparo del articulo
249 del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital aprobado por el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio (“LSC"). Entendemos que este régimen juridico también
deberia habilitar la extincién de la relacion juridica de consejeros que, en incumplimiento
de lo establecido en el articulo 249 LSC, no hubieran formalizado un contrato; en la medi-
da en que ello contribuya al buen fin de la reestructuracién.

Efectos de la extincion: el articulo 621.2 LC, de manera similar a lo previsto en el articulo
186 LC para la extincion del contrato de alta direccién en concurso (aunque con alguna di-
ferencia), prevé que las partes puedan llegar a un acuerdo sobre los efectos y condiciones
de la extincion (e.g. plazo de preaviso, importe de la indemnizacién). Solo en defecto de
este acuerdo, el juez del concurso podria moderar, a instancia de cualquiera de las partes
interesadas, la indemnizacién por extincién pactada en el contrato, fijando como suelo o
limite minimo para dicha moderacion “la indemnizacion establecida en la legislacion labo-
ral para el despido colectivo, que resultard igualmente aplicable a los consejeros ejecutivos”.
Son muchas las dudas que plantea este inciso del precepto.

A. En primer lugar, aunque no se explicite, “la indemnizacion establecida en la legislacion
laboral para el despido colectivo” hemos de entender que es la contemplada en la le-
gislacion laboral com(n para el despido objetivo procedente ex articulo 53.1.b) del ET
dado que, siendo puristas, en el marco de un despido colectivo puede acordarse por
las partes cualquier indemnizacién con el limite minimo necesario de la establecida
para el despido objetivo procedente (en este sentido, se ha pronunciado la sentencia
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del Tribunal Superior de Justicia de la Comunidad Valenciana, Sala de lo Social, de 22
de marzo de 2016, autos 500/2016).

En segundo lugar, entendemos que si la indemnizacién fijada en el contrato es inferior
a la “la indemnizacién establecida en la legislacién laboral para el despido colectivo”
no tendria sentido que el juez moderara la indemnizacion y, en consecuencia, deberia
estarse a la contemplada en el contrato siempre que fuera equivalente a la establecida
como minimo de derecho necesario por el RD 1382/1985.

En tercer lugar, se genera la duda de si dicha indemnizacién minima debe resultar
aplicable cuando el contrato no prevé ningln régimen indemnizatorio.

En el caso del personal de alta direccién, en defecto de pacto debe resultar de apli-
cacion lo previsto en el RD 1382/1985 que fija una indemnizacién minima necesaria
para estos casos. Ahora bien, cabe plantearse si la extincion acordada al amparo del
articulo 621.2 LC es equivalente al desistimiento empresarial del articulo 11.1 del RD
1382/1985 (i.e. 7 dias del salario en metélico por afo de servicio con el limite de 6
mensualidades) o a la del despido objetivo, también aplicable al personal de alta di-
reccion de conformidad con lo previsto en el articulo 12 RD 1382/1985. Por razones
teleoldgicas entendemos que, en defecto de pacto en el contrato, procederia aplicar la
indemnizacién por desistimiento dado su menor importe y consiguiente impacto para
el concurso (en este sentido, resulta relevante la sentencia del Juzgado de lo Mercantil
nim. 6 de Madrid de 26 de julio de 2010, autos 190/2010).

En el caso de los consejeros ejecutivos, entendemos que, en defecto de prevision
expresa en el contrato de un régimen indemnizatorio, no deberia aplicarse en todo
caso la indemnizacién por despido objetivo pues careceria de justificacion que pro-
cediera el abono de una indemnizacién cuando se acuerda la extinciéon del contrato
en un escenario de crisis y no en un escenario de normalidad. Ademas, conceder al
consejero ejecutivo sin derecho a indemnizacién en condiciones de normalidad, la
indemnizacién propia del despido colectivo en el marco de un plan de reestructu-
racién supondria un claro trato de disfavor respecto del alto directivo que, en dicho
supuesto, percibiria una indemnizacién sustancialmente inferior y requlada en el RD
1382/1985 (i.e. 7 dias del salario en metélico por afo de servicio con el limite de 6
mensualidades).

Por consiguiente, aunque no es una cuestién clara y una técnica legislativa mas depu-
rada hubiera sido deseable, todo parece indicar que el consejero ejecutivo no tendra
derecho a indemnizacién alguna en caso de: (i) extincién de su contrato al amparo
del articulo 621 LC; y (ii) cuando ningdn pacto indemnizatorio se hubiera acordado al
amparo del contrato suscrito ex articulo 249 LSC.

De la misma manera, en caso de que en el contrato de consejero ejecutivo se hubiera
pactado una indemnizacién pero esta fuera inferior a la propia del “despido colec-
tivo”, razones interpretativas deben llevar a la conclusién de que dicho blindaje no
podria ser objeto de moderacion.
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iv.

D.

En cuarto lugar, la disociacion del régimen juridico aplicable a la extincién del con-
trato respecto de la naturaleza del contrato de consejero ejecutivo va a plantear nu-
merosas dudas sobre cdmo aplicar el médulo indemnizatorio fijado por la normativa
laboral cuando proceda acordar una moderacion salarial, tanto en lo que respecta
al salario (e.g. iqué partidas retributivas percibidas por el consejero ejecutivo deben
incluirse en el calculo? ;debe resultar de aplicacién la jurisprudencia laboral sobre la
diferenciacion entre partidas salariales y extrasalariales a los efectos del calculo de
la indemnizacién por despido? jdebe incluirse de manera prorrateada en el salario
regulador por despido la retribucién pendiente de devengo en planes de retribucién
variable, phantom shares o stock option?) como en lo que respecta a la antigiiedad
(e.g. ¢deberia aplicarse una suerte de “unidad esencial del vinculo” para determinar
la antigiiedad del consejero ejecutivo a efectos indemnizatorios si este ha prestado
servicios para la sociedad antes de ser designado o si el contrato de consejero limita
la antigiiedad al periodo de desempefio del cargo societario?).

El hecho de que, como veremos, las mas que probables discrepancias a la determi-
naciéon del médulo indemnizatorio en caso de moderacion se diluciden a través de
recurso de suplicacién por érganos de la jurisdiccion social ex articulo 621.5 LC puede
provocar la tentativa, sequramente no pretendida por el legislador, de aplicar la [6gica
laboral a una relacién juridica por completo ajena a ella.

En quinto lugar, el articulo 621.2 LC no menciona la posibilidad del juez del concurso
de moderar elementos retributivos ajenos a la extincién pero que se devengan o ge-
neran con esta y que son especialmente frecuentes en el caso del personal ejecutivo.
Entre otros, cabe hacer referencia a: (i) los preavisos pactados en contrato para el caso
de desistimiento empresarial del contrato o despido, que suelen tener también una
finalidad compensatoria (en este sentido, no es infrecuente pactar preavisos elevados
como forma de garantizar una retribucién minima al alto directivo o consejero en caso
de extincion de su contrato); (ii) la retribucién por obligaciones de no competencia
post-contractual; o (iii) los planes de incentivos a largo plazo con clausulas de deven-
go acelerado en caso de extincion del contrato. La ponderacion de estas circunstan-
cias seguramente deba ser realizada en el caso de incluir la extincién o suspension de
este tipo de contratos en el plan de reestructuracion puesto que, si no se contemplan,
sera discutible que dicha medida pueda valorarse como favorecedora del buen fin de
la reestructuracion.

Efectos de la suspension: de acuerdo con el 621.2 LC, si se decidiera la suspensién del con-

trato de consejero ejecutivo o del alto directivo “este se podrd extinguir por voluntad del
consejero ejecutivo o del alto directivo, con preaviso de un mes, conservando el derecho a la
indemnizacion en los términos del apartado anterior”.

De manera contraria a lo dispuesto en los articulos 186 y 187 LC, que no causalizan esa
posible extincién, resulta [lamativo que, en aras del buen fin de la reestructuracion, el ar-
ticulo 621 LC haya contemplado la posibilidad del alto directivo o del consejero ejecutivo
de extinguir de manera indemnizada su contrato en el marco del contexto del plan de
reestructuracion y ello porque, lo que prima facie puede resultar favorable al buen fin de
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la reestructuracion, puede acabar torpedeando y frustrando su objetivo; no solo desde el
plano indemnizatorio, sino en atencion al resto del paquete retributivo concedido al eje-
cutivo que puede devengarse tras la extincién (por ejemplo, incentivos a largo plazo que
puedan ser exigibles con su salida).

Adicionalmente, y al igual que sucede con los articulos 186 y 187 de la LDC, también resulta
criticable que se imponga al ejecutivo la obligacién de dar un “preaviso de un mes” en un
contexto de suspension del contrato, en especial, cuando dicho preaviso no es exigible en
caso de extincion del contrato por el empresario ex articulo 621.2 LC. Es decir, la falta de re-
ciprocidad de obligaciones en el supuesto de despido a instancias del empresario —que no
requiere conceder preaviso— respecto de la terminaciéon del contrato a instancias del alto
directivo o consejero delegado —que le exige conceder un preaviso de un mes— rompe un
equilibrio que viene considerandose necesario por la doctrina judicial en estos casos.

Régimen de impugnacién: en fin, el articulo 621 LC, en sus apartados 4y 5, regula el régi-
men de impugnaciones de estas medidas por las partes legitimadas para ello. En concreto,
se establece un régimen comn para altos directivos y consejeros ejecutivos consistente en
remitirse al “incidente concursal ante el juez competente para la homologacion” y, respecto
de la sentencia que recaiga, al recurso de suplicacién.

De nuevo, no es dificil apreciar que tratar igual a lo que es desigual, genera graves disfun-
ciones en tanto que es extravagante atribuir a los érganos de la jurisdiccién social el co-
nocimiento del recurso frente a sentencias dictadas en incidentes concursales promovidos
por quienes no tienen relacion laboral. En efecto, las acciones que suscitan consejeros eje-
cutivos en el marco de su relacién contractual competen exclusivamente a los 6rganos ju-
risdiccionales civiles, tal y como se ha declarado por la jurisprudencia de manera reiterada.

Seguramente, en este punto, hubiera resultado necesario contemplar dos regimenes sepa-
rados. Altos directivos deberian poder acogerse al incidente concursal laboral y al recurso
de suplicacién. Por su parte, los consejeros ejecutivos deberian quedar sometidos al inci-
dente laboral com(n, como cualquier otro acreedor distinto del trabajador, y al recurso
de apelacién. Lo contrario supone una extravagancia que encuentra dificil encaje en el
sistema jurisdiccional existente y una clara intrusion no justificada en el orden social de
controversias que, por su naturaleza, no pueden pertenecer a esa rama.

5. Potenciacion de los derechos de participacion de la
representacion legal de los trabajadores

A través de la modificacion de varios preceptos de la LC se han fomentado los derechos de infor-
macion y consulta de los representantes legales de los trabajadores (“RLT") en el procedimiento
concursal, pudiendo destacarse las siguientes medidas dirigidas a este fin.

En primer lugar, y a través de una técnica tendente a adaptar el tenor legislativo a las nuevas medi-
das tecnoldgicas (como las que vienen a dotar de agilidad, por ejemplo, al denominado concurso
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exprés), la Ley 16/2022 ha venido a modificar el articulo 7.4 LC para exigir que, con la solicitud de
concurso, no solamente se proporcione la identidad de los integrantes de la RLT sino que también
se facilite su direccion de correo electrénico.

Adicionalmente, se ha establecido que la RLT debe ser notificada de todas las resoluciones dicta-
das en el marco del procedimiento concursal. En concreto, se viene a exigir que el auto de decla-
racion de concurso se notifique a la RLT incluso aunque esta no se hubiera personado ni hubiera
comparecido como parte en el procedimiento (articulo 28.4 LC). La obligacién de notificacion
también se prevé en los casos de concursos sin masa ex. articulo 37.ter LC.

Por otro lado, y para el caso del procedimiento especial para microempresas, también se prevén
ciertas especificidades de participacién de la RLT (entre otras, las previstas en el articulo 697 qua-
ter LC), si bien estas resultaran de escasa utilidad en la practica en la medida en que la mayoria
de microempresas, en atencién a su nimero de empleados (articulo 685 LC), rara vez tendran
representacion de los trabajadores?.

Finalmente y en el marco de la regulacién de los planes de reestructuracién, cabe destacar el nue-
vo articulo 628 bis de la LC cuando dispone que “[clualquier modificacién o extincion de la relacién
laboral que tenga lugar en el contexto del plan de reestructuracion, se llevard a cabo de acuerdo con
la legislacion laboral aplicable incluyendo, en particular, las normas de informacién y consulta de las
personas trabajadoras”. A este respecto, resulta ciertamente dudoso si al amparo del articulo 621.1
LC se han de notificar a la RLT las medidas de suspensién o extinciéon de contratos de alta direccion
(vid. apartado 4). En este sentido, la doctrina ha venido entendiendo, en linea con el articulo 16
del RD 1382/1985, que “ni el comité de empresa ni cualquier otro érgano de representacion unitaria
resulta ser representativo de los altos directivos”* por lo que los derechos de informacién y consul-
ta del articulo 628 bis LC en principio no deberian desplegarse respecto de los contratos de alta
direccién. Ahora bien, quiza la reforma de la LC hubiera sido un buen momento para replantear
esta situacion en la medida en que la extincion o suspension de un contrato de alta direccién en
el marco de un concurso de acreedores puede constituir una informacién relevante para la RLT,
y ello por cuanto la figura del alto directivo, por su cercania con la del empresario, choca con la
linea de flotacion del capital humano de toda empresa, siendo una informacién de extraordinaria
relevancia para el ejercicio de la labor representativa; mas si cabe en el contexto de la LC.

3 DE LA FLOR FERNANDEZ, Maria Luisa (2017): La representacion de los trabajadores en la micro y pequefia empresa. En VV.AA. (Coord. CRUZ
VILLALON, Jesiis, MENENDEZ CALVO, Maria Remedios y NOGUEIRA GUASTAVINO, Magdalena): Representacién y representatividad colectiva en las
relaciones laborales, Albacete, Bomarzo, pp. 377 a 393.

4 MOLERO MANGLANO, Carlos (2011): El contrato de alta direccién, Navarra, Thomson Reuters, p. 671.
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6. Medidas de proteccion del crédito laboral

Otra de las medidas relevantes introducidas por la Ley 16/2022 tiene que ver con la proteccion
del crédito laboral.

En concreto, la reforma del articulo 242.1.12 de la LC ha venido expresamente a incluir como cré-
ditos contra la masa los “anteriores o posteriores a la declaracién del concurso por indemnizaciones
derivadas de accidente de trabajo y enfermedad profesional, cualquiera que sea la fecha de la reso-
lucion que los declare”.

A este respecto, reviste especial relevancia que se reconozca la posibilidad de que estos créditos
surjan con anterioridad a la declaracién del concurso y que, pese a ello, tengan la consideracion
de créditos contra la masa. En cambio, no se ha dotado del mismo tratamiento a “los recargos so-
bre las prestaciones por incumplimiento de las obligaciones en materia de salud laboral devengadas
con anterioridad a la declaracion de concurso” que siguen manteniendo su naturaleza de créditos
de privilegio general (articulo 280 de la LC). Esta diferencia puede tener su origen en la natura-
leza mixta sancionatoria e indemnizatoria del recargo (entre otras, STS Social de 8-7-2009, R.
4582/2006) que, en consecuencia, le puede hacer merecedor de un tratamiento menos protector
que las indemnizaciones “puras”, actualmente reguladas en el articulo 242.1.12 LC.

Por otro lado, también merece prestar atencion a las modificaciones experimentadas por el ar-
ticulo 250 LC, en el que se ha modificado el régimen de pago de los créditos contra la masa en
caso de insuficiencia de la masa activa. En concreto, se ha estructurado un sistema de créditos im-
prescindibles o prescindibles para la liquidacién de la masa activa en el que se le ha dado especial
protagonismo a los créditos laborales. En concreto, entre otros y dentro del primer grupo, quedan
los créditos por salarios posteriores a la apertura de la fase de liquidacién, continuando, en caso
de sequir quedando masa, con el orden del articulo 242.1 LC, a salvo de la especialidad que se
recoge para los créditos por salarios e indemnizaciones por despido o extincion de los contratos
de trabajo generados tras la declaracin del concurso (art. 250.3 y 4 LC).

Adicionalmente y en el ambito de los planes de reestructuracion, reviste especial importancia el
nuevo articulo 616 LC cuando dispone que cualquier crédito puede resultar afectado por el plan
de reestructuracion a excepcién de, entre otros, los derivados de relaciones laborales distintas de
las del personal de alta direccion. Ello supone una clara proteccién de las personas trabajadoras
en el ambito de los planes de reestructuracion y delimita con claridad su régimen diferenciado
del de los altos directivos a los que, como ya se ha visto, se les da un trato especifico en el articulo
621 LC.

Por Gltimo y en relacion con la regulacion del convenio, también se introducen modificaciones
tales como la del articulo 318 LC, que pone de manifiesto que, con las condiciones establecidas
en este, la propuesta de convenio no podra suponer para los créditos laborales, entre otros, un
cambio de ley aplicable, de deudor, de modificacién o extincion de garantias, o de conversion de
créditos.
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7. Medidas pendientes en relacion con el ejercicio de
acciones extravagantes de “huida del concurso”

Finalizamos el presente foro realizando un apunte final sobre lo que en la doctrina ius-laboralista
se ha venido en calificar como fenémeno de huida del concurso®, entendido como la estrategia
del trabajador de retener la competencia del juez laboral en detrimento del juez mercantil. Este
fendmeno se concreta en el ejercicio por parte de los trabajadores de acciones estratégicas de ex-
tincion del contrato de trabajo ex articulo 50 del ET antes de ser afectados por un procedimiento
de extincién colectiva por parte del juez del concurso®.

Resumiendo mucho las miltiples reformas habidas sobre esta concreta cuestion, recordaremos
que el vigente articulo 185 LC ordena la paralizacion de los procedimientos individuales de extin-
cion del contrato de trabajo iniciados ante los 6rganos de la jurisdiccion social por parte de tra-
bajadores cuando los mismos vinieran motivados por la situacion econémica o de insolvencia del
concursado (e.g. retraso continuado en el pago de salarios). De lege lata, dicha suspensién opera
Gnicamente respecto de los “procesos individuales posteriores a la solicitud del concurso pendientes
de resolucion firme".

Pese al historico esfuerzo del legislador en adelantar el comienzo de la l6gica concursal antes de
su iniciacion formal (pensemos en los planes de reestructuracion, la incorporacién de la categoria
de “probabilidad de insolvencia”, o la reciente institucién del pre-pack), no se ha aprovechado la
reciente reforma para adelantar la suspension de los procedimientos individuales de extincién del
contrato de trabajo a instancias del empleado a momentos previos a la solicitud formal del con-
curso, haciendo viables formalmente situaciones de oportunismo o inequidad. Estas situaciones,
carentes de regulacion expresa, han tenido que corregirse jurisprudencialmente, extendiendo los
efectos suspensivos a momentos previos a la solicitud del concurso mediante el discutible recurso
a la técnica de la analogia (entre otros, autos de la Sala Especial de Conflictos del Tribunal Supre-
mo 6/2020y 7/2020, de 13-2-2020).

Tampoco se ha aprovechado la reforma para extender la légica del articulo 185 LC a las acciones
extintivas que, por identidad de razon con las instadas al amparo del articulo 50 ET, deberian tam-
bién resultar afectadas por el concurso. Pensamos en concreto en las acciones por despido tacito®
motivadas en situaciones de insolvencia cuya afectacion por la suspensioén concursal también ha
sido aceptada jurisprudencialmente, entre otras, en las sentencias del Tribunal Supremo, Sala de

5 Concepto acufiado por RIOS SALMERON, Bartolomé (2003): La Ley Concursal y los trabajadores. Notas de urgencia al texto legal aprobado por el
Congreso de los Diputados en sesion plenaria de 3 de abril de 2003, Actualidad Laboral, n® 2, pp. 353 a 386.

6 Sobre la logica del articulo 185 LC y el despido colectivo en concurso vid. RIOS MESTRE, José Maria (2012): Despido colectivo y concurso de acreedores,
Navarra, Civitas, y GARCIA-PERROTE ESCARTIN, Ignacio y DE LA MORENA CORRALES, Pablo (2016): Capitulo XXVIII: El despido colectivo en concurso. En
GODINO REYES, Martin (Dir.): Tratado de despido colectivo, Valencia, Tirant lo Blanch, pp. 887 a 932.

7 DE LA MORENA CORRALES, Pablo y DE LA MACORRA PEREZ, Borja (2021): Comentario al articulo 185 del Texto Refundido de la Ley Concursal. En
VV.AA. (Dir.: VEIGA COPO, Abel B. y MARTINEZ MUNOZ, Miguel): Comentario al Texto Refundido de la Ley Concursal, Navarra, Thomson Reuters, vol. |,
pp- 1067 a 1093.

8 DESDENTADO BONETE, A. (2012): Concurso y extincién del contrato de trabajo. Las competencias del juez del concurso y las reglas sustantivas.
Exposicion breve y apunte critico. En VV.AA. (Dir.: ORELLANA CANO, Nuria Auxiliadora): £/ concurso laboral, Madrid, La Ley, pp. 71y ss.
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lo Social, de 13-4-2016 (R. 2874/2014) 0 29-6-2017 (R. 2306/2016). En fin, mencidn aparte me-
recen los supuestos de acumulacién de accion de despido y acciones resolutorias ex articulo 50 ET
cuyo tratamiento equiparable y necesidad de atencion en funcion del resultado de cada accién ha
sido recientemente analizado con detalle por la doctrina mas autorizada®.

De nuevo, como se puede apreciar, evidenciamos que la historia de la LC es la historia de un viaje
que nunca llega a su destino. Pese a ello, esta reforma nos aproxima mas a los objetivos de sal-
vacion de empresas pretendidos con ella aunque anticipa, ya desde su misma aprobacion, futuras
reformas que estan aln por llegar.

9 ORELLANA CANO, Nuria Auxiliadora (2022): El despido cautelar como solucién a la problemética de las extinciones ‘extravagantes’ en el concurso. En
VW.AA.: Liber amicorum en homenaje a Aurelio Desdentado Bonete, Valencia, Tirant lo Blanch, pp. 429 a 455.
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