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LISTADO DE ABREVIATURAS

BOE: Boletin oficial del Estado.

TRLC: Texto refundido de la Ley Concursal.
LEC: Ley de Enjuiciamiento Civil.

LSC: Ley de Sociedades de Capital.

PER: Personas especialmente relacionadas con el deudor.



1. INTRODUCCION

El 6 de septiembre de 2022 se publica 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 transposicion de la Directiva (UE) 2019/1023
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de junio de 2019, sobre marcos de
reestructuracion preventiva, exoneracion de deudas e inhabilitaciones, y sobre medidas
para aumentar la eficiencia de los procedimientos de reestructuracion, insolvencia y
exoneracion de deudas, y por la que se modifica la Directiva (UE) 2017/1132 del
Parlamento Europeo y del Consejo, sobre determinados aspectos del Derecho de

sociedades (la «Directiva de Reestructuraciones»).

La Ley 16/2022 supone una profunda reforma del sistema concursal espafiol e implica un
cambio de paradigma en los procedimientos de insolvencia en nuestro pais, impulsando
los mecanismos preconcursales para facilitar la reestructuracion de empresas viables y

favoreciendo la liquidacion rapida y ordenada de aquellas que no lo son.

Este trabajo se centra en el estudio de los planes de reestructuracion como principal
instituto preconcursal, erigiéndose como uno de los grandes protagonistas de la reforma.
Teniendo en cuenta la amplitud de la materia, el objeto de analisis atendera
exclusivamente al régimen general de los planes de reestructuracion aplicado al deudor

persona juridica.

La metodologia utilizada para el analisis de los planes de reestructuracion se centra en el
estudio del texto refundido de la Ley Concursal, asi como en la Directiva de
Reestructuraciones y la doctrina existente. Debido a lo novedoso de la materia, los

pronunciamos judiciales son escasos.



1.1. Antecedentes y fundamento

La complejidad y relevancia de la materia se explicita a través de las numerosas reformas
que ha sufrido la Ley Concursal desde su primera aprobacion en el afio 2003%. En
particular, el derecho preconcursal se vio especialmente afectado por la aprobacion del
Real Decreto-ley 3/2009, de 27 de marzo, de medidas urgentes en materia tributaria,
financiera y concursal ante la evolucion de la situacion econémica, que introdujo por
primera vez los acuerdos de refinanciacion como instituto preconcursal y de solucion

preventiva y alternativa a la declaracion del concurso?.

A pesar de que la regulacion originaria de los acuerdos de refinanciacién se consider6
incompleta e insuficiente®, posteriores modificaciones intentaron resolver las dudas y
completar la norma para dotarla de mayor eficacia. La consecucion de este objetivo se
vio acelerada por la aprobacion del Real Decreto-ley 4/2014, de 7 de marzo, que permitio
la extension de los acuerdos suscritos por el deudor y una clase de acreedores financieros
a la totalidad de los acreedores financieros del deudor, aunque no todos ellos hubiesen
suscrito el acuerdo de refinanciacion®. Tras las mejoras en la regulacion de este primer
instituto preconcursal en Espafia, los acuerdos de refinanciacidn se convirtieron en un
instrumento de utilidad para aquellas empresas viables que tenian la capacidad de evitar

el concurso y, con ello, la més que probable liquidacion®.

! La Ley 16/2022 supone la enésima reforma de calado de la normativa concursal, siendo la méas reciente
la modificacion aprobada por el Real Decreto Legislativo 1/2020, de 5 de mayo, por el que se aprobé el
texto refundido de la Ley Concursal («TRLC»).
2 De acuerdo con la disposicion adicional cuarta del RDL 3/2009:
«1. (...) tendrén la consideracién de acuerdos de refinanciacion los alcanzados por el deudor en virtud
de los cuales se proceda al menos a la ampliacion significativa del crédito disponible o la modificacion
de sus obligaciones, bien mediante la prérroga de su plazo de vencimiento, bien mediante el
establecimiento de otras contraidas en sustitucién de aquellas (...)».
3 PULGAR EZQUERRA, J. (2016). Preconcursalidad y reestructuracion empresarial: Acuerdos de
refinanciacion y acuerdos extrajudiciales. 22 ed. Madrid: Wolkers Kluwer.
4 GELI FERNANDEZ-PENAFLOR, E.; ARLABAN GABEIRAS, B (2022). Los planes de
reestructuracion. Actualidad Juridica Uria Menéndez, nim. 59, pp. 30-70.
5 De acuerdo con el Preambulo de la Ley 16/2022, la duracién media de todos los concursos declarados en
Espafia en el afio 2020 alcanz6 un promedio de sesenta meses. Ademas, el noventa por ciento de los

concursos de personas juridicas acabaron con la liquidacion de la empresa.
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En la actualidad, y con la introduccién de los planes de reestructuracién como sustituto
de los anteriores acuerdos de refinanciacion, se prevé que estos ostenten todavia mayor

relevancia en los procedimientos de reestructuracion e insolvencia de las empresas.

1.2. Concepto y alcance

El predmbulo de la Ley 16/2022 ya aporta una primera definicion de los planes de
reestructuracion, enunciandolos como un instrumento preconcursal que busca evitar o
superar la insolvencia y que posibilita una actuacion previa a la de los instrumentos
preconcursales que estaban vigentes hasta la aprobacién de esta reforma, incentivando asi
una reestructuracién mas temprana y dotandolos de una mayor eficiencia. También se
hace referencia a la propia construccion etimologica del término «plan» en contraposicion
con los anteriores «acuerdos» (de refinanciacion) para sefialar que, entre otras diferencias
que se analizaran més adelante, los planes podran llegar incluso a imponerse al deudor,

ya que no siempre sera necesario su consentimiento.

Si bien el predmbulo de la nueva norma nos permite entrever algunas de las novedades
introducidas por la reforma, no es hasta el Titulo 111 del Libro Segundo que encontramos
un analisis exhaustivo de esta nueva herramienta preconcursal®. El art. 614 TRLC sefiala
que los planes de reestructuracion son 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, 0 una combinacién de estos elementos».

Asimismo, el art. 615 TRLC recoge el &mbito objetivo de los planes de reestructuracion,
pudiendo extender sus efectos, siempre que se cumplan con las requisitos establecidos
legalmente, a (i) aquellos acreedores o clases de acreedores titulares de créditos afectados
que no hayan votado a favor del plan; (ii) los socios de la sociedad deudora aun cuando
estos no hayan aprobado el plan.

® En conjuncion con lo enunciado en la péagina anterior acerca de la importancia de los planes de
reestructuracién en la nueva reforma concursal, la Ley 16/2022 modifica de manera integra el Libro

Segundo del TRLC, dedicado al preconcurso.



Tras un analisis inicial de estas primeras concreciones del plan de reestructuracion y los
sujetos que pueden verse afectados, se pueden extraer algunas diferencias de interés
respecto de los institutos preconcursales previos, especialmente respecto de los acuerdos

de refinanciacion’.

En primer lugar, y realizando una comparativa entre las definiciones de ambos términos,
se observa que los planes de reestructuracion tienen un objeto y un alcance
potencialmente mas amplio que los anteriores acuerdos de refinanciacion. Los planes
permiten la modificacién no Unicamente del pasivo, sino también del activo y los fondos
propios del deudor, incluyendo también la posibilidad de transmitir unidades productivas

o incluso la totalidad de la empresa®.

De esta manera, es posible concluir que el plan de reestructuracién es un instrumento mas
amplio formado por un numero mayor de piezas que podra facilitar en mayor medida la
reestructuracion de la empresa. Los anteriores acuerdos de refinanciacion encajarian
como una de las piezas que podria incluirse en un plan, entendiéndose en la nueva

regulacion concursal como un tipo de medidas de reestructuracion financiera de la deuda®.

Finalmente, cabe destacar también como novedad la posibilidad de imponer la
reestructuracién forzosa del plan, tanto a acreedores disidentes como al deudor y sus
socios, en caso de que no hubiese sido posible alcanzar la aprobacién consensual del
mismo. Por primera vez en el derecho espafiol se contempla la imposicion coercitiva de

los efectos de la reestructuracion®.

7 La Ley 16/2022 introduce los planes de reestructuracion en sustitucion tanto de los anteriores acuerdos de
refinanciacion como de los acuerdos extrajudiciales de pagos.

8 De acuerdo con el art. 200.2. TRCL se entiende por unidad productiva «(...) el conjunto de medios
organizados para el ejercicio de una actividad econémica esencial o accesoriax.

° El art. 633 TRLC recoge el posible contenido de un plan de reestructuracion, en cuya mencién novena
hace referencia a la posibilidad de incluir tanto medidas de reestructuracion operativa, como medidas de
reestructuracion financiera de la deuda, entre las que se situarian los acuerdos de refinanciacion.

GELI FERNANDEZ-PENAFLOR, E.; ARLABAN GABEIRAS, B. (2022). Los planes de
reestructuracién. .., op. cit.

10 En aras de una mayor precision, algunos autores subrayan que la técnica de la imposicion coercitiva de
los efectos de la reestructuracion ya existia en el régimen anterior, en tanto que la homologacion judicial
de los acuerdos de refinanciacion y, bajo cumplimiento de ciertos requisitos, permitia la imposicion de sus

efectos al resto de acreedores financieros disidentes o no aceptantes de la misma clase. No obstante, la
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2. PRESUPUESTO OBJETIVO: LA PROBABILIDAD DE INSOLVENCIA

Para facilitar la reestructuracion de deuda en una fase mas temprana, la Ley 16/2022
introduce un nuevo estado de insolencia, que se afiade a los ya conocidos términos de
insolvencia actual e insolvencia inminente, en lo que denomina «probabilidad de
insolvencia»'!. De acuerdo con lo establecido en el art. 584.2 TRLC, se considera que
existe probabilidad de insolvencia «(...) cuando sea objetivamente previsible que, de no
alcanzarse un plan de reestructuracion, el deudor no podra cumplir regularmente sus
obligaciones que venzan en los proximos dos afios». Ademas, se mantiene la posibilidad
de instar la solucion preconcursal en aquellos casos en los que el deudor se encuentre en
estado de insolvencia inminente, es decir, ante la prevision de incapacidad de
cumplimiento de las obligaciones que venzan en los tres meses siguientes, o, en estado
de insolvencia actual, siempre que no haya sido admitida a tramite una solicitud de

concurso necesario.

La definicion del estado de probabilidad de insolvencia es coherente con el fundamento
de la normal2, en tanto que trata de extender el periodo temporal en el que los deudores

en situacion de dificultad pueden utilizar las herramientas preconcursales para alcanzar

novedad legislativa de la reforma hace referencia a la imposicion del plan a acreedores de clases diferentes.
MARTINEZ MUNOZ, M. (2022). La reestructuracion forzosa, Anuario de Derecho Concursal, nim. 58,
pp. 385-412.

11 Este término proviene de la Directiva de Restructuraciones, en cuya traduccion espafola se opta por el
término «insolvencia inminente». La utilizacion de este término parece ser incorrecta, en tanto que choca
con la propia construccion del derecho concursal vigente en base a los ya regulados estados de insolvencia
actual e inminente, mas si cabe cuando en el resto de traducciones de la Directiva se utilizan términos
mucho mas semejantes al de probabilidad de insolvencia («likelihood of insolvency», «probabilité
d’insolvabilité» 0 «probabilita di insolvenza» en los analogos ordenamientos inglés, francés e italiano,
respectivamente).

2 De acuerdo con el considerando 22 de la Directiva, los Estados miembros deberan desarrollar
mecanismos tempranos de alerta que permitan detectar circunstancias que puedan provocar una

probabilidad de insolvencia y que permitan al deudor actuar con la celeridad debida.
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una solucion oOptima, reduciendo la pérdida de valor empresarial y el consiguiente

perjuicio para los acreedores y para el propio deudor®®,

Conviene reflexionar acerca de la eleccion de este plazo de dos afios como horizonte
temporal adecuado para definir este nuevo estado de insolvencia. Podria pensarse que dos
afios es un momento temporal demasiado temprano en el desarrollo de la empresa, en
tanto que podria plantear dificultades practicas a la hora de analizar si en dicho plazo es
probable prever que la empresa vaya a sufrir dificultades financieras. Cabe plantearse,
por un lado, si la decision del deudor de comunicar a los acreedores la negociacion de un
plan de reestructuracion con tanta antelacion podria reducir la confianza y expectativas
de los inversores 0, incluso, si podria ser utilizado por el deudor con motivos encubiertos

y no legitimos**.

En cualquier caso, la normativa concursal introduce los planes de reestructuracion en
estado de probabilidad de insolvencia como instrumento potestativo para los deudores,

sin que puedan estar obligados en ese momento a solicitar el concurso®.

13 Otros ordenamientos juridicos han optado por definir el concepto de probabilidad de insolvencia sin
necesidad de fijar un plazo temporal explicito, como es el caso italiano (Codice della crisis d’impresa e
dell’insolvenza).

14 Forzando, por ejemplo, una quita, aun cuando esta no fuese estrictamente necesaria.

15 Véase que, aunque el plan de reestructuracion pueda aprobarse en cualquiera de los estados de
insolvencia, no podra ser impuesto al deudor o a los socios si la sociedad se encuentra en probabilidad de
insolvencia (art. 640.2 TRLC).
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3. CREDITOS Y CONTRATOS AFECTADOS POR EL PLAN

En los planes de reestructuracion intervendran, principalmente, el deudor y sus
acreedores, aunque como hemos visto, también podran tener un papel importante los
socios en aquellos casos en los que el plan prevea determinadas actuaciones que requieran
de su consentimiento. Por ello, y previendo las dinamicas de negociacidn que se pudiesen
suscitar en el contexto de un plan de reestructuracion, conviene analizar cual es el

perimetro de afectacion de los planes de reestructuracion.

Segun lo establecido en el art. 616.1 TRLC, se consideran créditos afectados aquellos
que, en virtud de un plan de reestructuracion, vean modificados sus o términos o
condiciones. En particular (i) la modificacién de la fecha de vencimiento; (ii) la
modificacion del principal o los intereses; (iii) la conversion en crédito participativo o
subordinado, acciones o cualquier otro instrumento con un rango o condiciones
diferentes; (iv) la modificacion o cancelacién de sus garantias, personales o reales; (v) el

cambio en la persona del deudor o; (vi) la modificacion de la ley aplicable al crédito.

Esta regulacion debe entenderse en conjuncién con la propia definicién de plan de
reestructuracién. De esta manera, se puede extraer que los actuales planes de
reestructuraciéon tienen la capacidad de actuar sobre todo tipo de créditos (salvo
excepciones) incluidos los créditos comerciales, diferenciandose asi de los antiguos

acuerdos de refinanciacion.

Bajo la regulacion concursal anterior y, a pesar de que los acuerdos colectivos de
refinanciacion podian negociarse con todos los acreedores, esto no es lo que ocurria en la
practica. Era frecuente que las mayorias previstas por la antigua norma para los acuerdos
colectivos protegidos sin homologacion fuese alcanzada Unicamente por los acreedores
titulares de créditos financieros, ademéas de que, en caso de homologacién judicial del

acuerdo, el computo de mayorias se realizaba Ginicamente sobre el pasivo financiero*.

Por otro lado, y como salvedad a la afectacion de la generalidad de los créditos, resulta
necesario observar la regulacion completa del art. 616 TRLC, que en su apartado segundo

recoge algunas excepciones: (i) los créditos publicos Unicamente podran verse afectados

16 GELI FERNANDEZ-PENAFLOR, E.; ARLABAN GABEIRAS, B. (2022). Los planes de

reestructuracion..., op. cit.
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cuando, en el momento de presentar la comunicacion de apertura de negociaciones y en
el momento de solicitud de homologacion, estuviesen al corriente de sus obligaciones
tributarias y con la Seguridad Social. Ademas, los créditos deberan tener una antigiiedad
inferior a dos afios a contar desde la solicitud y los efectos que se pudiesen obtener de su
afectacion son muy limitados'’; (ii) los créditos por alimentos, por responsabilidad
extracontractual y los créditos derivados de relaciones laborales distintas de las del
personal de alta direccion no podran quedar afectados por el plan de reestructuracion; (iii)
las garantias financieras sujetas al Real Decreto-ley 5/2005, de reformas urgentes para el
impulso a la productividad y para la mejora de la contratacion publica, no podrén quedar

afectadas por un plan de reestructuracion?,

Se recoge también que los créditos por repeticion, subrogacion o regreso podran quedar
afectados por el plan si asi se prevé en el mismo. Este tipo de créditos quedaran afectados
en las mismas condiciones que el crédito principal, salvo que el crédito de repeticion o

regreso gozase de garantia real, en cuyo caso debera ser tratado como crédito garantizado.

Por otro lado, hay que atender a lo establecido en los nuevos arts. 618 y ss. TRLC, en los
que se mantiene el principio general de vigencia de los contratos ya existente en la

regulacién anterior, pero extendiendo su aplicacion a la homologacion de un plan de

17 De acuerdo con el art. 616 bis TRLC, el plan de reestructuracion no podra suponer la reduccion del
importe del crédito publico, ni el cambio de la ley aplicable, ni el cambio de deudor, ni la modificacion o
extincion de garantias y tampoco permitira la conversion en otros instrumentos distintos. Ademas, las
esperas que se pudiesen imponer en el plan estan sometidas a unos limites temporales taxativos, debiendo
estar integramente satisfechos, con caracter general, en un plazo de doce meses desde la fecha del auto de
homologacion, o de seis meses en caso de que sobre esos créditos se hubiese concedido un aplazamiento o
fraccionamiento previo. En todo caso, deberén estar satisfechos en un plazo méximo de dieciocho meses
desde la fecha de comunicacion de apertura de negociaciones.

Cabe advertir al lector que existe una regulacion especifica de aquellos avales publicos que se otorgaron en
virtud de los Reales Decretos-leyes 8/2020, 25/2020 y 6/2022, en el contexto de la crisis del COVID-19
(popularmente conocidos como lineas de avales ICO-COVID). La disposicion adicional octava de la Ley
16/2022 recoge esta regulacion y establece restricciones muy significativas a la afectacion de estos créditos
publicos, que, entre otras cosas, requeriran del consentimiento del Departamento de Recaudacion de la
Agencia Estatal de Administracion Tributaria para poder verse afectados por fraccionamientos, quitas y
aplazamientos. En profundidad vid. THOMAS PUIG, P.M. (2022). Reestructuracion y crédito ptblico en
la ley 16/2022, de 5 de septiembre, Anuario de Derecho Concursal, nim. 58, pp. 303-326.

18 \éase que esta tercera excepcion al régimen general de afectacion no queda regulada en el art. 616
TRLC, sino que se recoge en el art. 619.2 TRLC.
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reestructuracion y a los casos de suspension o modificacion de las obligaciones del
contrato®®. Asimismo, 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 de reestructuracion suponga un cambio de control del
deudor?.

Finalmente, se recoge una ultima facultad del deudor en la negociacion con los
acreedores. Este podra solicitar a la otra parte contratante la resolucién o modificacion de
los contratos con obligaciones reciprocas pendientes de cumplimiento siempre que estas
resulten necesarias para el buen fin de la reestructuracion y prevencién del concurso. Si
las partes no llegasen a un acuerdo respecto de dicha modificacion o resolucion, el plan
podra prever la resolucion de estos contratos, pudiendo quedar el eventual crédito

indemnizatorio afectado por el plan?t,

19 El antiguo art. 156 TRLC Unicamente recogia el principio de vigencia de los contratos frente a la eventual
resolucién o extincion del contrato en caso de concurso. Se establecia que «(...) se tendran por no puestas
las clausulas que establezcan la facultad de resolucion o la extincion del contrato por la sola causa de la
declaracién del concurso de cualquiera de las partes».

20 Como salvedad, y de acuerdo con lo previsto en el art. 619 TRLC, el principio de vigencia de los contratos
no sera de aplicacion respecto de los acuerdos de compensacion contractual sujetos al Real Decreto-ley
5/2005.

2L A estos efectos, el art. 621 TRLC prevé un régimen especifico para la suspension o extincion de los

contratos con consejeros ejecutivos y con el personal de alta direccion.
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4. FORMACION DE CLASES

La formacion de clases de créditos destaca como un aspecto esencial tanto en la
construccion del plan de reestructuracion como en su posterior aprobacion, estando
estrechamente unida a la posibilidad de imponer el plan de manera coercitiva a los
acreedores disidentes?®. La nueva regulacion concursal permite cierto margen de
discrecionalidad a la hora de formar las clases de acreedores. No obstante, prevé también

ciertas reglas imperativas que habra que respetar.

En primer lugar, se establece como criterio general de formacion de clases la atencion a
«la existencia de un interes comun a los integrantes de cada clase determinado conforme
a criterios objetivos»?3, Este interés comdn parte del rango concursal de clasificacion de
créditos, de manera que créditos que tienen el mismo rango concursal seran agrupados en
la misma clase. Sin embargo, la norma prevé la posibilidad de que dos créditos que tengan
el mismo rango concursal puedan separarse en clases distintas si existen razones que lo
justifiquen, atendiendo, en particular, a (i) la naturaleza financiera o no del crédito?; (ii)
el posible conflicto de intereses de los acreedores que formen parte de distintas clases;
(iii) como vayan a quedar los créditos después de la reestructuracion. Por otro lado, los
créditos con garantia real constituiran una clase singularizada y los créditos de derecho

publico formaran una clase separada entre las clases de su mismo rango concursal®.

22 De acuerdo con el art. 9.2 de la Directiva, la determinacion del pasivo afectado en un plan de
reestructuracién delimita implicitamente la formacién de clases, en tanto que aquellos acreedores que no
vean sus créditos afectados quedaran excluidos de la negociacion del plan, ya que no dispondran de derecho
de voto.

23 A efectos aclaratorios, esta expresion, utilizada en el art. 623.1 TRLC, se refiere al interés comun de los
créditos integrantes de cada clase. La formacion de clases gira en torno a los créditos y no en torno a los
acreedores, en tanto que un acreedor puede situarse en varias clases en funcion de los créditos de los que
es titular.

24 El propio art. 623 TRLC recoge, en su Ultimo apartado, una definicién mas detallada de lo que entiende
por créditos financieros, en contraposicion con el antiguo art. 606.2 TRLC que establecia una regulacién
menos exhaustiva.

%5 A estos efectos, el art. 272 TRLC establece que solo el valor cubierto por la garantia tendra la
consideracidn de crédito garantizado, mientras que el resto del crédito no garantizado seré clasificado segun

corresponda.
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En definitiva, la normativa busca que los planes de reestructuracion conduzcan a la
formacion de clases heterogéneas entre si, pero con créditos homogéneos dentro de cada

una de las clases.

La norma introduce en este punto una cuestién de gran importancia practica, y es que,
dado que la homologacion del plan repuntard esencial para que este despliegue sus
efectos, se permite que el deudor o los acreedores que representen mas del cincuenta por
ciento del pasivo que vaya a quedar afectado por el plan puedan solicitar la confirmacién
judicial de la correcta formacién de clases con caracter previo a la solicitud de
homologacion. Este mecanismo de verificacion ex ante parece resultar efectivo en tanto
que evita demoras innecesarias en la homologacién del plan sin socavar los derechos de

los agentes implicados?,

% En la practica, y en conjuncion con el margen de discrecionalidad en la formacion de las clases, esta

medida aporta, ademas, seguridad juridica.
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5. APROBACION DE LOS PLANES DE REESTRUCTURACION:
MAYORIAS APLICABLES

La aprobacion del plan de reestructuracion va a depender del nivel de aceptacion que
tenga entre las distintas clases de acreedores. Sera necesario el consentimiento de ciertas
mayorias dentro de cada clase y en relacién con la totalidad de las clases para que el plan

pueda desplegar sus efectos.

El plan se considerara aprobado, por norma general, cuando obtenga el voto favorable de
todas y cada una de las clases de créditos afectados. Para ello, y tal como se recoge en el
art. 629 TRLC, el plan se considerara aprobado en cada clase si hubiese votado a favor
mas de los dos tercios del importe del pasivo correspondiente a esa clase. Si se tratase de
una clase con créditos provistos de garantia real, serd necesaria la aprobacion por méas de

tres cuartos del pasivo.

En el caso de créditos vinculados por pactos de sindicacion, se habran de respetar los
pactos contractuales sobre el procedimiento y ejercicio de voto y se aplicaran las mayorias
anteriormente descritas, salvo que el propio pacto prevea una mayoria inferior?’. Si se
obtienen las mayorias necesarias, se entenderad aprobado el plan por la totalidad de los
créditos sindicados, en caso contrario, se computaran los votos individualmente, salvo
que los créditos sindicados formen una Unica clase, en cuyo caso se entendera que el plan

no ha sido aprobado por esa clase.

Como el plan de reestructuracién puede, con caracter general, afectar a todo tipo de
créditos, para el cdmputo de las mayorias se tendré en cuenta la totalidad del pasivo y no
unicamente el pasivo financiero. Esta cuestion resulta de especial interés respecto de los
créditos contingentes y los sometidos a condicién, como son los avalistas o fiadores del
deudor o aquellas entidades con las que han suscrito financiacién de circulante. En el
caso, por ejemplo, de que un prestamista haya concedido una linea de crédito con un
importe maximo de quinientos euros, pero respecto de los que el deudor, en el momento

de aprobacion del plan, solo ha utilizado doscientos cincuenta euros, ¢habria que

27 De acuerdo con la STS 296/2016 de 5 de mayo, los pactos de sindicacion se engloban dentro de los pactos
parasociales y su aplicacion préctica se traduce, por lo general, en un acuerdo adoptado por un conjunto de

socios para votar conjuntamente en un mismo sentido.

16



computar el crédito afectado al plan de esa linea de crédito por el importe total o

tnicamente por el efectivamente utilizado por el deudor??

Esta cuestion, y otras mas, son resueltas por el art. 617 TRLC, en el que se establecen las
reglas de computo de los creditos afectados por el plan. En el caso de los contratos de
crédito solo se computard la parte del crédito dispuesta, y no la disponible. Siguiendo
nuestro ejemplo, para el computo del pasivo en la clase en la que se encontrase el acreedor
titular del crédito se tendrian en cuenta los doscientos cincuenta euros utilizados, y no los
quinientos euros disponibles. Respecto de los créditos contingentes, litigiosos o
sometidos a condicidn, estos se computaran por su importe maximo, salvo que en el plan

se hubieran incluido por una cantidad menor.

En cualquier caso, todos los créditos se computaran por el principal mas los recargos e

intereses vencidos hasta la fecha de formalizacion del plan en instrumento publico.

28 En el momento anterior a la reforma no existia consenso acerca de esta cuestion, porque ni siquiera los
tribunales tenian un criterio consolidado acerca de la inclusion de los créditos contingentes en el pasivo
financiero (vid. SIM n°. 2 de Madrid de 14 de enero de 2019, 0, SSIM n°. 2 de Sevilla de 24 de octubre de
2016 y 25 de septiembre de 2017, entre otras).
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6. EL ARRASTRE

El mecanismo del arrastre consiste en la imposicion coercitiva del plan frente a aquellos
acreedores no aceptantes o socios disidentes del plan de reestructuracion®®. Este
mecanismo se erige como instrumento fundamental en los nuevos marcos de
reestructuracion preventiva, considerandose imprescindible para garantizar el éxito de la

operacion.

Conviene mencionar también que la figura del arrastre proviene del derecho
norteamericano como mecanismo de resolucion de conflictos, permitiendo la prevalencia
del interés general de la reestructuracion sobre los intereses particulares de las partes
implicadas. Todo ello, en salvaguarda de las debidas garantias y con las cautelas

necesarias para evitar sacrificios desproporcionados.

6.1. Arrastre horizontal

El arrastre horizontal o intra clase («intra-class cram-down») se da dentro de cada una de
las clases que se han formado en el plan de reestructuracién. Esto supone que, en caso de
que se consiga el voto favorable de la mayoria correspondiente a cada clase, se entendera
que todos los acreedores que conforman esa clase han aprobado el plan y no Unicamente
los que han votado a favor y conforman la mayoria necesaria para su aprobacion. Por lo
tanto, si el tribunal competente termina homologando el plan los efectos del mismo se

extenderan también a los acreedores disidentes o no aceptantes®.

29 \éase que, como se vera mas adelante, el arrastre supone una extension de los efectos del plan de
reestructuracion, que en Ultima instancia se manifiestan tras la homologacidn judicial. Por ello, al analizar
la homologacion judicial se estudiaran aquellos casos en los que los acreedores disidentes 0 no aceptantes
podran impugnar el plan y que los efectos del mismo no se extiendan hacia ellos.

%0 El legislador acepta este sacrificio de los acreedores disidentes o no aceptantes en interés del

mantenimiento de la actividad del deudor.
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6.2. Arrastre vertical

El arrastre vertical o inter clase («cross-class cram-down») supone la imposicion
coercitiva del plan a clases enteras de acreedores que no han obtenido las mayorias
necesarias para que se considere aprobado en sus respectivas clases. Como
comentabamos anteriormente, se trata de una de las herramientas mas novedosas de la
reforma, en tanto que permitira extender los efectos del plan a clases enteras de acreedores

que no lo han aprobado.

En este caso, nos encontraremos ante planes no consensuales en los que una o varias
clases no han alcanzado las mayorias necesarias para la aprobacion del plan. Si el plan
cumple con el resto de requisitos necesarios para su homologacion, se podra obtener su
aprobacion judicial e imponer la reestructuracion forzosa, siempre que cumpla con lo
previsto en el art. 639 TRLC y sea aprobado por: (i) una mayoria simple de las clases,
siempre que al menos una de ellas sea una clase de créditos que en el concurso habrian
sido calificados como créditos con privilegio especial o general; o, en su defecto; (ii) sea
aprobado por al menos una clase que se encuentre «dentro del dinero». Se considera una
clase dentro del dinero aquella de la que pueda presumirse que sus créditos habrian
recibido algun pago en un hipotético escenario de liquidacion concursal, tras una

valoracion de la deudora como empresa en funcionamiento®L.

El arrastre vertical plantea la posibilidad de que aquellas clases de acreedores que no sean
titulares de créditos con privilegio real puedan imponer los efectos del plan a aquellas
clases de acreedores que gocen de garantias reales, y que, ademas, no hayan aprobado el
plan. Como han sefialado algunos autores, «la fuerza expansiva de la reestructuracion
forzosa pone en jaque la funcién de la garantia real y crea una tension que podria afectar

al trafico juridico y econdmico».

31 Cabe destacar la importancia de la valoracién de la empresa a lo largo de todo el proceso de
reestructuracion. Esta sera clave en el momento inicial, en tanto que la eleccién del preconcurso tendra
visos de prosperar cuando el valor de la empresa en funcionamiento sea superior al valor de liquidacion; en
el momento de aprobacion, en tanto que la eficacia del arrastre entre clases queda condicionada por la
aprobacion de al menos una clase in the money, y; en un momento posterior, en tanto que determinara la
posibilidad de impugnacion de los acreedores que no hayan sido tratados justamente.

32 VEIGA, A.B. (2021). Funcidn de la garantia real. 12 ed. Madrid: Reus.
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Con el objetivo de poner solucion a esta problematica, el art. 651 TRLC sefiala que los
acreedores titulares de garantia real que hubiesen votado en contra del plan y pertenezcan
a una clase donde el voto favorable hubiese sido inferior al disidente tendran derecho a
instar la realizacion de los bienes o derechos gravados en el plazo de un mes a contar
desde la publicacion del auto de homologacién. No obstante, el plan de reestructuracion
podré prever la sustitucion de este derecho por la opcion de cobrar en efectivo, en un
plazo no superior a veinte dias, la parte del crédito cubierta por el valor de la garantia. En

el supuesto de falta de pago, el acreedor tendra derecho a la ejecucion de la garantia.

A estos efectos, el art. 652 TRLC indica que los acreedores afectados que no hubiesen
votado a favor del plan mantendran sus derechos frente a terceros que hayan constituido
garantia real o personal para la satisfaccion de sus créditos. En el caso de los acreedores
que hubiesen votado a favor del plan, el mantenimiento de sus derechos frente a terceros
obligados dependera de lo que hubiesen acordado en su relacion juridica.

Como excepcidn a lo anterior, y de gran relevancia practica, la normativa prevé también
que los efectos del plan se puedan extender, en las mismas condiciones, a las garantias
personales o reales prestadas por otra sociedad del mismo grupo no sometida al plan,
siempre que la ejecucion de la garantia pueda causar la insolvencia de la garante y de la

propia deudora.
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7. HOMOLOGACION JUDICIAL DEL PLAN

La Directiva recoge en su art. 10.1 la necesidad de confirmacion judicial de, al menos,
aquellos planes que (i) afecten a créditos o intereses de las partes afectadas disidentes; (ii)
prevean una nueva financiacion; (iii) impliquen la pérdida de mas del veinticinco por

ciento del personal si la normativa nacional lo permitiese.

El legislador nacional ha transpuesto esta norma en el art. 635 TRLC, en el que,
adicionalmente, ha previsto la necesidad de homologacion judicial en aquellos casos en
los que se pretenda proteger la financiacion interina y la nueva financiacion, asi como los
actos, operaciones o negocios realizados en el marco de la reestructuracion frente a

acciones rescisorias®e.

7.1. Finalidad y requisitos

La homologacion judicial se convierte en un elemento esencial para el éxito de los planes
de restructuracién, en tanto que serd necesaria para que se puedan desplegar los efectos

del plan3,

Teniendo en cuenta que el plan de reestructuracion, en caso de aprobarse judicialmente,
podra extender sus efectos tanto a acreedores disidentes o no aceptantes, como al resto de
socios y al deudor, la necesidad de establecer un control judicial que salvaguarde los
derechos del resto de agentes implicados en la reestructuracion repunta esencial. No
obstante, y volviendo al fundamento de la reforma, parece importante plantearse en qué

medida la norma conjuga la necesidad de agilizar al maximo los procesos de

33 El régimen de proteccion de la nueva financiacién, financiacion interina y actos, operaciones o negocios
realizados en el marco de la reestructuracion se analizara en profundidad en un momento posterior.

3 Notese aqui la diferencia con el régimen preconcursal previo, en el que la confirmacion judicial de los
acuerdos de refinanciacion era inicamente necesaria para la extension de los efectos de la reestructuracién
a los acreedores titulares de créditos financieros que no hubiesen votado a favor del plan, pudiendo quedar
protegidos frente a la rescision concursal sin la estricta necesidad de obtener la homologacion judicial
(antiguo art. 698 TRLC).
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reestructuraciéon y minimizar la intervencion judicial con el mantenimiento de los

derechos de las partes®.

Para lograr la conciliacion de estos dos objetivos, la normativa reduce la intervencion
judicial ex ante, limitandola al control de la legalidad del plan, velando por la adecuada
formacion de clases y obtencion de mayorias, asi como por el cumplimiento de
determinados requisitos legales. Ademas, se mantienen unos plazos de actuacion judicial
reducidos, sin que el juez entre en el fondo del asunto, salvo en casos de impugnacion del

plan.

En cuanto a los requisitos necesarios para lograr la homologacion del plan, la normativa
concursal diferencia los planes consensuales de aquellos que no han sido aprobado por
todas las clases de acreedores. En el primero de los casos, y de acuerdo con lo establecido
en el art. 638 TRLC, sera necesario (i) que el deudor se encuentre en cualquiera de los
estados de insolvencia y que el plan ofrezca una perspectiva razonable de evitar el
concurso Yy asegurar la viabilidad de la empresa en el corto y medio plazo®; (ii) que se
cumplan con los requisitos de contenido y forma; (iii) que haya sido aprobado por todas
las clases de créditos conforme al régimen de mayorias aplicable; (iv) que los créditos
dentro de la misma clase sean tratados de forma paritaria y; (v) que el plan haya sido
comunicado a todos los acreedores afectados conforme a la normativa concursal. Por el

contrario, si el plan no hubiese sido aprobado por todas las clases de acreedores, este

3 De acuerdo con el considerando 1 de la Directiva, uno de los principales objetivos de la norma consiste
en garantizar que las empresas viables que se hallen en dificultades financieras tengan acceso a marcos
nacionales efectivos de reestructuracion preventiva que les permitan continuar su actividad sin que ello
afecte a los derechos fundamentales y libertades de las partes.

% Ni la normativa concursal ni la Directiva recogen una explicacion exhaustiva de aquello que debe
entenderse por «perspectiva razonable de evitar el concurso y garantizar la viabilidad de la empresa». A
estos efectos, el preambulo de la Ley 16/2022 establece que «el sistema descansa asi sobre el principio
mayoritario: el mejor indicio de la razonabilidad del plan de reestructuracion, incluida su necesidad e
idoneidad para asegurar la viabilidad de la empresa deudora, es que una mayoria cualificada de acreedores
esta dispuesta a asumir el sacrificio que el plan comporta». Asimismo, resulta interesante atender a la SIM
n°2 de Sevilla, de 25 de septiembre de 2017, en cuyo fundamento juridico undécimo recoge que «el analisis
ha de limitarse a valorar si es razonable pensar que, si el deudor actlia 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 seré& desproporcionado exigirle un sacrificio si es mas probable que, a pesar del mismo,

no se produzca tal continuidad».
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podra obtener igualmente la homologacion judicial si cumple con los requisitos previstos
en el art. 639 TRLC (vid. punto 6.2).

7.2. Procedimiento de homologacion

7.2.1. Juez competente

De acuerdo con el art. 641 TRLC, la competencia para conocer de la homologacion de un
plan de reestructuracion correspondera al juez de lo mercantil que fuera competente para
la declaracion del concurso. En caso de que se hubiese efectuado una comunicacién
previa de inicio de negociaciones con los acreedores, serd competente el mismo juez que

hubiese tenido por efectuada esa comunicacion®.

La norma permite también la posibilidad de solicitar la homologacion de un plan de
reestructuracion conjunto, es decir, de aquel que afecta a mas de un deudor®®, Se exige el
cumplimiento de los requisitos de homologacion de manera individual por cada una de
las sociedades deudoras. A estos efectos, cabe plantearse si, de cara al computo de
mayorias para la aprobacion del plan, habria que tener en cuenta Unicamente el pasivo en
base individual, en relacion con el pasivo de cada sociedad afectada, o, si habria que

obtener la aprobacion también en base consolidada, en relacion con los créditos del grupo

37 La comunicacion de apertura de negociaciones con acreedores es otro instrumento preconcursal que ya
existia en la regulacion anterior y que también adquiere importancia tras la reforma concursal. Tal
comunicacion es facultativa para el deudor en cualquiera de los estados de insolvencia (salvo que,
encontrandose en estado de insolvencia actual, se haya admitido a tramite la solicitud de declaracion de
concurso necesario) y permite suspender temporalmente las ejecuciones singulares sobre aquellos bienes
que se consideren necesarios para la continuidad de la empresa. Ademas, suspende la facultad de los
acreedores de solicitar el concurso necesario mientras duren los efectos de la comunicacion (que la reforma
amplia, en caso de prérroga, de 3 a 6 meses), asi como el deber de solicitud de concurso del deudor y el
deber de disolucién de la sociedad por pérdidas cualificadas.

38 Se prevé, especialmente, respecto de sociedades del mismo grupo o subgrupo.
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en su conjunto®. Algunos autores, a través de una interpretacion sistematica de la norma

estiman que la actual reforma hace desaparecer esta doble exigencia®.

7.2.2. Solicitud de homologacion

La legitimacion para solicitar la homologacion del plan corresponde tanto al deudor como
a cualquier acreedor que haya suscrito el plan de reestructuracion. La norma otorga un
importante papel a los acreedores en tanto que, en situaciones de bloqueo de las
negociaciones con el deudor o sus socios, podran solicitar por si mismos la homologacion

judicial®.,

La solicitud de homologacion debera ir acompafiada, entre otros, por la copia integra del
instrumento publico en el que se haya formalizado el plan, incluida la certificacion del
auditor sobre la suficiencia de las mayorias exigidas y del informe que, en su caso, haya

sido emitido por el experto en la reestructuracion®.

7.2.3. Admisién a tramite y auto de homologacién

Una vez recibida la solicitud de homologacién, si el juez se considerase competente,
dictara providencia admitiendo la solicitud a tramite. En esa misma resolucion decretara
la prohibicion de iniciar ejecuciones judiciales o extrajudiciales sobre los bienes del

deudor y la paralizacion de las ejecuciones ya iniciadas hasta que se resuelva sobre la

3 El antiguo art. 608 TRLC recogia esta doble exigencia.

4 GELI FERNANDEZ-PENAFLOR, E.; ARLABAN GABEIRAS, B. (2022). Los planes de
reestructuracion..., op. cit.

41 Junto con la capacidad de imponer el plan de reestructuracién de manera coercitiva, la facultad de solicitar
la homologacion judicial dota a los acreedores de un papel central en las negociaciones del plan.

42 El experto en la reestructuracion es un nuevo 6rgano introducido por la Ley 16/2022 que va mas alla del
papel que tenia el experto independiente antes de la reforma. Su figura queda regulada en el Titulo 1V del
Libro Segundo, en el que se prevén los supuestos de nombramiento obligatorio, su régimen de
responsabilidades y las funciones que esta destinado a desempefiar. Con caracter general, el experto se
dedicara a la asistencia al deudor y acreedores durante la elaboracion del plan y sus negociaciones, asi como

a la elaboracién de ciertos informes preceptivos exigidos por la normativa concursal.
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homologacion. Por su parte, el letrado de la Administracién de Justicia ordenara la
publicacién de la providencia en el Registro publico concursal por medio de un edicto. El
deudor, en caso de no haber solicitado la homologacién, o cualquier acreedor podran
solicitar declinatoria por falta de competencia del juez en el plazo de diez dias desde el

dia siguiente de la publicacion de la providencia.

Dentro de los quince dias siguientes a la publicacion de la providencia y, salvo que de la
documentacién aportada se deduzca manifiestamente que no se cumple con alguno de los
requisitos exigidos legalmente, el juez homologaré el plan de reestructuracion mediante
auto, que seré publicado de inmediato en el Registro publico concursal. A efectos de lo
dispuesto en el art. 651 TRLC, el auto identificara a aquellos acreedores con garantia real
que hubiesen votado en contra del plan y que perteneciesen a una clase que no lo hubiese
aprobado. Asimismo, el auto determinarad (i) el alzamiento de la suspension de los
procedimientos de ejecucion de créditos no afectados por el plan, asi como el
sobreseimiento de los restante procedimientos de ejecucidn, y; (ii) el control de legalidad

de las operaciones societarias que pudiese conllevar el plan®.

Finalmente, el art. 664 TRLC introduce un limite temporal a la solicitud de homologacion
de un plan de reestructuracion por parte de un mismo deudor, que debera esperar, al

menos, un afio a contar desde la fecha de solicitud de la homologacion del plan anterior.

7.3. Eficacia y actos de ejecucion del plan

La reforma concursal no ha modificado el principio de eficacia inmediata de los acuerdos
de reestructuracion, por lo que no habra que esperar a la firmeza del auto de homologacién
para que este despliegue sus efectos. Estos se despliegan de manera inmediata tras la

homologacion®.

4 La configuracion legal de los posibles acuerdos societarios que sean necesarios para la aprobacion del
plan, asi como para su ejecucion seran analizados en profundidad en un momento posterior.

4 No obstante, el hecho de que el auto tenga eficacia inmediata no significa que esa eficacia no pueda
quedar aplazada si el propio plan homologado asi lo hubiese previsto. Si el plan de reestructuracién acuerda
el sometimiento de la eficacia del auto de homologacién a condicion suspensiva, no deberia existir
inconveniente en ese sometimiento. ROJO, A. (2022). La conversion de créditos en acciones o

participaciones en los planes de reestructuracion. Anuario de Derecho Concursal, nim. 58, pp. 205-252.
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Esto afectara también a los efectos de una posterior impugnacion del plan de
reestructuracién, en tanto que, como se vera mas adelante, la interposicion de un recurso

no tendréa efectos suspensivos*®.

En conjuncién con lo anterior, el art. 650.1 TRLC introduce como novedad la posibilidad
de que los actos de ejecucion del plan sean inscribibles en los registros publicos, ain
cuando todavia el auto no haya devenido firme. Una eventual impugnacion del plan

tampoco impedird la inscripcion de estos actos?®.

45 Esta cuestion queda también recogida en el art. 16 de la Directiva, en la que, adicionalmente, se establece
gue, como excepcion a lo anterior, los Estados miembros podran recoger la posibilidad de que las
autoridades judiciales puedan suspender la ejecucion del plan cuando sea necesario y apropiado para
garantizar los intereses de una parte.

4 La norma parece ser coherente con el fundamento de la reforma de incentivar la reestructuraciéon mas
temprana de aquellas empresas viables que tengan capacidad de evitar el concurso. Tal y como recoge el
predAmbulo de la norma, «el interés en facilitar la inmediatez de la reestructuracion en una situacion de
extraordinaria urgencia ante la inminencia del concurso justifica esta excepcion a las reglas generales del
derecho registral espafiol». A estos efectos, la disposicion final segunda de la Ley 16/2022 prevé la

correspondiente modificacién de la Ley Hipotecaria.
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8. IMPUGNACION DEL AUTO DE HOMOLOGACION

En concordancia con lo expuesto anteriormente, la impugnacion del auto de
homologacion no producira efectos suspensivos. Ademas, y como novedad de la reforma
concursal, el art. 653 TRLC prevé la posibilidad de impugnar el auto de homologacién

frente a la Audiencia Provincial®’.

8.1. Motivos comunes de impugnacion

Los motivos de impugnacion varian en funcién de la clase a la que pertenece el acreedor
afectado*, no siendo iguales para aquellos acreedores que, aun no habiendo votado a
favor del plan, pertenecen a una clase que ha aprobado el mismo que para aquellos
acreedores cuya clase no ha aprobado el plan y han sido arrastrados verticalmente?®.

En todo caso, cualquier plan de reestructuracion podra ser impugnado por cualquier
acreedor afectado que no haya votado a favor del plan por alguno de los siguientes
motivos, recogidos en el art. 654 TRLC:

i. Que no se hayan cumplido los requisitos de comunicacion, contenido y forma

exigidos legalmente.

47 La exigencia de que el recurso sea resuelto por una autoridad judicial superior a la competente para la
declaracion del concurso proviene del art. 16 de la Directiva. Se debe recordar al lector que en el régimen
anterior la resolucién de los recursos correspondia al mismo 6rgano que habia declarado el concurso.

48 La reforma concursal, atendiendo al mayor alcance y efectos de los planes de reestructuracion, prevé una
serie de motivos de impugnacién méas exhaustiva que la regulacién anterior, cuyo art. 619 recogia
Unicamente dos motivos: (i) el incumplimiento de las mayorias exigidas y; (ii) el caracter desproporcionado
exigido al acreedor. A estos efectos, 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».

49 Véase que la legitimidad de impugnacién no es exclusiva de los acreedores. Dado que el plan se puede
imponer coercitivamente también a la sociedad deudora y sus socios, estos contaran con otros motivos
diferenciados por los que impugnar el plan. Asimismo, la normativa concursal recoge otros motivos de
impugnacion de efecto limitado en relacion con la financiacién nueva e interina. Estas cuestiones se

analizaran en profundidad mas adelante.
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ii. Que la formacién de clases de acreedores y la aprobacion del plan no se haya
producido conforme a lo previsto legalmente>°.

iii. Que el deudor no se encuentre en probabilidad de insolvencia, insolvencia
inminente o actual.

iv. Que el plan no ofrezca una perspectiva razonable de evitar el concurso y
asegurara la viabilidad de la empresa en el corto y medio plazo.

v. Que sus créditos no hayan sido tratados de forma paritaria con otros créditos de
su clase.

vi. Que la reduccién del valor de sus creditos sea manifiestamente mayor a la que
resulta necesaria para garantizar la viabilidad de la empresa. 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 reduccién
del valor que esta padece®.

vii. Que el plan no supere la prueba del interés superior de los acreedores.

Se entendera que el plan no supera esta prueba cuando los créditos afectados se
vean perjudicados en comparacion con su situacién en caso de liquidacion

concursal de los bienes del deudor, individualmente o como unidad productiva.

%0 Resulta de gran interés analizar la SAP de Pontevedra de 10 de abril de 2023, una de las pocas sentencias
dictadas hasta el momento y a la que volveremos a hacer referencia poco mas adelante. La sentencia
resuelve, entre otras cosas, la impugnacion de un plan de reestructuracion por la incorrecta formacion de
clases introduciendo en su fundamento juridico segundo el denominado «test de resistencia», segun el cual
«si la comision de algun error en la formacion de clases en funcion de la naturaleza del crédito no afecta a
las mayorias necesarias para su aprobacidn, el defecto resulta irrelevante», debiendo atenderse al principio
de mantenimiento o conservacion de los actos validos.

51 Esta regla, de creacion propia por el legislador espariol, parece revestir de gran importancia en la practica
del tréfico juridico. Los bancos y otras entidades de crédito, principales acreedoras de muchas empresas, se
han visto considerablemente afectadas por la aprobacion de «Los Acuerdos de Basilea I11», marco global
de regulacion bancaria que introduce exigentes requerimientos de capital, solvencia y fondos propios. Esto
ha afectado directamente a sus balances y a la cantidad y calidad de los créditos que poseen, razén por la
gue muchos bancos han tenido que desprenderse de gran cantidad de créditos de empresas con problemas
financieros debido a su baja calificacion crediticia. Esta situacion, que se ha visto acrecentada con la
reciente crisis del COVID-19, ha impulsado la compraventa de este tipo de créditos en el mercado
secundario, donde fondos de inversidn de corte oportunista (conocidos popularmente como «fondos buitre»
o «fondos distressed») han adquirido este tipo de créditos con descuento.

La norma, en tanto que impone un sacrificio mayor a los titulares de dichos créditos, parece tener cierto

caracter proteccionista, pudiendo afectar al mercado secundario de compraventa de créditos.
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A estos efectos se comparara el valor de lo que reciban conforme al plan de
reestructuracién con el valor de lo que pueda razonablemente presumirse que
hubiesen recibido en caso de liquidacion concursal. Para calcular este ultimo
valor, se considerara que el pago de la cuota de liquidacion tiene lugar a los dos
afios de aprobacion del plan (art. 654.7° TRLC)®.

Con esta ultima prevision se busca proteger al acreedor no aceptante de una
reestructuracion, garantizandole que no va a cobrar menos que en un hipotético escenario
de liquidacién concursal. Si bien solo tendra que realizarse esta prueba cuando algln
acreedor la impugne®, se entiende que esta tiene que cumplirse para cualquier acreedor
y no Unicamente respecto del impugnante, en tanto que el plan de reestructuracion solo
tendria sentido si el valor de la empresa que se fuese a obtener tras la ejecucién del plan
fuese mayor que el hipotético valor tras la liquidacion concursal®*. Una vez mas, resulta
esencial determinar el valor de la empresa en funcionamiento y el valor liquidativo en un

posterior escenario concursal®.

52 La prueba del interés superior de los acreedores queda recogido en el art. 2.1.6 de la Directiva de la
siguiente manera: «una prueba que se supera si se demuestra que ningin acreedor disidente se veria
perjudicado por un plan de reestructuracion en comparacion con la situacion de dicho acreedor si se aplicase
el orden normal de prelacion en la liquidacion segin la normativa nacional, tanto en el caso de liquidacion
de la empresa, ya sea mediante liquidacion por partes o venta de la empresa como empresa en
funcionamiento, como en el caso de la mejor solucidn alternativa si no se hubiese confirmado el plan de
reestructuracion».

La Directiva ofrece, por tanto, dos alternativas al legislador nacional para la comprobacion de la superacion
de esta prueba. En nuestro caso, el legislador nacional opta por la primera, decisién que parece aportar una
mayor seguridad juridica, en tanto que parece dificil definir qué podria entenderse por «mejor solucién
alternativax.

53 La comprobacion de esta prueba solo debera realizarse en el caso de impugnacion, ya que, atendiendo al
art. 14.1 a) de la Directiva, existe una presuncion general de que la misma esta superada debido a la propia
dindmica de la reestructuracion. MARTINEZ MUNOZ, M. (2022). La reestructuracion forzosa..., op. Cit.
% AZOFRA, F. (2017). La homologacion judicial de acuerdos de refinanciacion. 22 ed. Madrid: Reus.

%5 Probar el incumplimiento de dicho interés superior del acreedor puede resultar muy complejo en la
practica. Imaginese el caso hipotético en el que en el plan de reestructuracién prevé una conversion de
determinados créditos en acciones o participaciones sociales de la sociedad deudora. El valor que habria
que fijar a esas acciones o participaciones no podria ser su valor nominal, sino que habria que prever cual
podria ser su valor de mercado, y esto puede plantear especiales dificultades en su valoracion cuando no

exista dicho mercado. ROJO, A. (2022). La conversion de créditos..., op. cit.
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8.2. Motivos especificos de impugnacion

Aquellos planes que no hayan sido aprobados por todas las clases de acreedores, pero que
hayan obtenido la homologacién judicial podrén ser impugnados por los motivos

comunes de impugnacién anteriormente expuestos.

Adicionalmente, y de acuerdo con lo establecido en el art. 655.2 TRLC, aquellos
acreedores afectados por el plan que no hubiesen votado a favor del mismo y que
pertenezcan a una clase que no lo haya aprobado, podran también solicitar la impugnacion

por los siguientes motivos:

I. Que no haya sido aprobado por la clase o clases necesarias de conformidad con lo
previsto en el art. 639 TRLC.

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
recibir un trato menos favorable que cualquier otra clase del mismo rango.

Iv. Que la clase a la que pertenezca el acreedor o acreedores impugnantes vaya a
mantener o recibir derechos, acciones o participaciones con un valor inferior al
importe de sus créditos si una clase de rango inferior o los socios van a recibir
cualquier pago o conservar cualquier derecho, accién o participacion en el deudor

en virtud del plan de reestructuracion.

Estos presupuestos conforman el denominado «test de justicia», y esta formado por tres
componentes: la regla de la prioridad absoluta, el corolario a dicha regla y la prohibicién

de discriminacion injusta entre clases con el mismo rango®®.

El primero de los elementos, la regla de la prioridad absoluta, implica que cuando una
clase mas junior reciba cualquier pago o mantenga cualquier interés en virtud del plan la
clase con derecho a voto de rango superior o senior debera ser reembolsada en su totalidad

por el mismo medio o uno equivalente®’. Esto significa que ninguna categoria de

% MARTINEZ MUNOZ, M. (2022). La reestructuracion forzosa.. ., op. Cit.
57 El art. 11 de la Directiva ofrece a los Estados miembros la posibilidad de adoptar la regla de la prioridad

absoluta, o de la prioridad relativa, quedando esta tltima definida como sigue: «(...) que las categorias de
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acreedores afectados disidentes se vera perjudicada si una clase de rango inferior recibe

algln valor bajo la reestructuracion®.

La regla de la prioridad absoluta va mas alla que la prueba del interes superior de los
acreedores, en tanto que no se trata Unicamente de que los acreedores disidentes no
reciban menos que en un hipotético escenario de liquidacion concursal, sino que recibiran
el valor de la empresa en funcionamiento siguiendo el mismo orden y reglas que regulan
la liquidacion concursal, recibiendo los acreedores de clases superiores mayor cantidad y
en mejores condiciones que las clases inferiores®®. No obstante, el apartado tercero del
art. 655 TRLC introduce una importante excepcion, en tanto que permite la homologacién
judicial de aquellos planes que no cumplan con dicha regla, siempre que ello sea
imprescindible para asegurar la viabilidad de la empresa y que los créditos de los

acreedores afectados no se hayan visto perjudicados injustificadamente.

Por otro lado, el segundo de los elementos del test de justicia hace referencia a la
consecuencia logica de la regla de la prioridad absoluta e implica que ninguna categoria
de acreedores pueda recibir o mantener mas valor que el correspondiente a sus créditos o
intereses, evitando que todo el valor de la reestructuracion se distribuyese a los acreedores

mas senior y nada al resto de clases mas junior.

voto disidentes de los acreedores afectados reciban un trato al menos igual de favorable que el de cualquier
otra categoria del mismo rango y més favorable que el de cualquier categoria de rango inferior».

Notese la diferencia en tanto que la prioridad relativa permite al acreedor de categoria inferior recibir
cualquier pago, siempre que sea menor que el de la clase de rango superior, mientras que la prioridad
absoluta directamente impide al acreedor de rango inferior recibir algin pago si no se ha satisfecho
integramente al de rango superior.

A este respecto, el predmbulo de la Ley 16/2022 justifica la eleccion de la prioridad absoluta en tanto que
resulta mas justa, ya que respeta los rangos crediticios negociados ex ante por los acreedores y por ofrecer
un marco mas sencillo para la negociacion entre las distintas clases y la posterior homologaciéon del plan.
%8 DIAZ MORENO, A. (2020). Socios, planes de reestructuracion y capitalizacion de créditos en la
Directiva (EU) 2019/2013, sobre reestructuracion e insolvencia, Anuario de Derecho concursal, nim.49,
pp.7-64.

% PULGAR EZQUERRA, J. (2016). Preconcursalidad y reestructuracion..., op. cit.
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El dltimo elemento supone la prohibicion de discriminacion injusta entre clases del
mismo rango®. Esta norma es coherente con el fundamento de los planes de

reestructuracion y la necesaria igualdad de trato entre acreedores de la misma clase.

8.3. Procedimiento y efectos de la impugnacion

Existen dos vias a través de las que se puede impugnar el auto de homologacién. La
primera responde al régimen general que supone la homologacion del plan sin previa
contradiccion, y que permite la impugnacion del auto frente a la Audiencia Provincial
dentro de los quince dias siguientes a la publicacién del auto. La segunda queda recogida
enel art. 662 TRLC y prevé un procedimiento de homologacion por un tramite que admite
la previa contradiccién, sirviendo como mecanismo ex ante para aportar seguridad

juridica sobre el resultado de la reestructuracion®?.

Siguiendo el régimen general de impugnacion, y en caso de que se impugne el auto dentro
de plazo, el letrado de la Administracion de Justicia lo admitira a tramite y daré traslado
de ello a las partes 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 tramitacion del incidente y tendra la

80 Conviene analizar lo establecido a este respecto en la ya mencionada SAP de Pontevedra de 10 de abril
de 2023. En el caso que se discute, el deudor diferencia la clase ordinaria de «Proveedores» (a la que se le
aplicaria una quita del 50% y una espera de 6 afios, 0 una quita del 20% y una espera de 5 afios) de otras
dos clases de créditos comerciales ordinarios denominadas «Proveedor Aportante» y «Factor Energia» (a
las que se aplicarian una quita del 0% y unas esperas de 5y 4 afios respectivamente).

La Audiencia Provincial, a pesar de que acepta la separacion de clases de créditos del mismo rango
concursal atendiendo al tratamiento diferenciado que reciben en el propio plan de reestructuracién, estima
el motivo de impugnacion referente a la discriminacion injusta entre clases del mismo rango. El fundamento
juridico quinto de la sentencia recoge que «(...) lanorma lo que pretende es proteger de una discriminacion
injusta entre clases del mismo rango, no debiendo tratar de forma desigual e injusta a quienes son iguales
enrango» y que «(...) el diferente tratamiento que conlleve un tratamiento menos favorable para el acreedor
disidente se convierte en injusto cuando resulta desproporcionadox». Teniendo en cuenta la desproporcién
en el tratamiento de los diferentes créditos, la Audiencia estima el motivo de impugnacion.

61 Cabe recordar al lector que ya haciamos referencia a este mecanismo en el punto 5 del trabajo, relativo a
la formacion de clases. Se entiende que la utilizacion de esta oposicidn previa a la homologacion puede ser

especialmente til en supuestos de reestructuracién complejos.
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misma publicidad que el auto de homologacion. Ademas, no sera susceptible de recurso

alguno.

Si la impugnacion se realiza fuera de plazo, el letrado daré cuenta a la sala, que declarara
la inadmision de la impugnacion, pudiendo interponer las partes interesadas recurso de

queja frente a este auto.

En todo caso, para agilizar los procesos, todas las impugnaciones se tramitaran

conjuntamente por los tramites del incidente concursal®?,

Respecto a los efectos de la impugnacion, conviene destacar, ademas de la carencia de
efectos suspensivos, aquellos efectos que desplegara la sentencia estimatoria. En atencion
a lo establecido en el art. 661 TRLC, esta declarara la no extension de los efectos
unicamente frente a aquellos que hubieran instado la impugnacion, subsistiendo frente al
resto de acreedores y socios. En el caso de que los efectos no se pudieran revertir, el
impugnante tendra derecho a la indemnizacion de los dafios y perjuicios por parte del
deudor. Excepcionalmente, la estimacién de la impugnacion producird la ineficacia de la
totalidad del plan de reestructuracion cuando la misma se fundamente en la incorrecta
formacion de las clases o en la insuficiencia de las mayorias necesarias para la aprobacion

del plan.

62 De acuerdo con lo establecido en el art. 535 TRLC, el incidente concursal se tramitara en la forma
establecida en la Ley 1/2000, de 7 de enero, de Enjuiciamiento Civil (LEC) para el juicio verbal con las
especialidades establecidas en la norma concursal. A estos efectos, el mecanismo de oposicién previa a la

homologacion cuenta con ciertas especialidades recogidas en el art. 663 TRLC.
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9. INCUMPLIMIENTO DEL PLAN DE REESTRUCTURACION

De acuerdo con el art. 671.1 TRLC, una vez que el plan de reestructuracion ha sido
homologado, no se podra pedir su resolucion por incumplimiento, ni la desaparicion de
los efectos extintivos o novatorios de los créditos afectados, salvo que el propio plan
prevea otra cosa. Esto significa que los actos llevados a cabo en ejecucion del plan seran,

con caracter general, irreversibles®?.

No obstante, este principio tiene una excepcion y es que, en caso de que el plan hubiese
afectado a acreedores de derecho publico y se hubiesen visto perjudicados por el
incumplimiento del mismo, estos podrén instar la resolucién del plan en cuanto a los

créditos de derecho publico se refiere®,

83 Esta cuestion supone una importante novedad respecto del régimen anterior, en el que la declaracién de
incumplimiento de un acuerdo de refinanciacion suponia la resolucidon del mismo y la consiguiente
desaparicion de los efectos sobre los créditos. SANCHEZ PAREDES, M.2 L. (2019). Algunas cuestiones
en torno al incumplimiento del acuerdo de refinanciacion con capitalizacién de deuda, Anuario de Derecho
Concursal, nim. 48, pp. 169-194.

64 Parece poco probable que, dadas las grandes limitaciones impuestas a la afectacion de los créditos de
derecho publico, los acreedores publicos se vean frecuentemente perjudicados por los planes de

reestructuracion. Vid. nota al pie 17.
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10. LOS SOCIOS EN LA REESTRUCTURACION

La reforma concursal supone un importante cambio para los socios inmersos en un
proceso de reestructuracion preventiva. Por ello, se estima necesario hacer un analisis

individualizado de su posicionamiento en el marco de un plan de reestructuracion.

Teniendo en cuenta el alcance tan amplio de los planes de reestructuracion, es previsible
que estos contengan medidas que requieran de un acuerdo societario para llevarlas a cabo,
como es el caso de ampliaciones o reducciones de capital o enajenacion de activos
esenciales, entre otras. Como veremos, habra que analizar como se coordina la normativa
concursal propia de la reestructuracion con la normativa societaria propia del

funcionamiento interno de la sociedad.

Por otro lado, y como importante novedad de la reforma concursal, el plan de
reestructuracién podra imponerse, en determinados casos, a los socios y a la sociedad
deudora, lo que modifica sustancialmente las dindmicas de negociacién entre las distintas
partes afectadas. Podréa incluso darse el caso de que los acreedores se hagan con el control
de la sociedad, en tanto que en el plan se ha acordado una conversion de deuda en acciones

0 participaciones sociales.

Se analizaran también los cauces de impugnacion del acuerdo social y del auto de

homologacion del plan.

10.1. Acuerdos societarios en el marco de un plan de reestructuracion

El art. 631 TRLC sienta las bases sobre las que se enmarca el derecho societario en un
proceso de reestructuracion preventiva, sefialando en su apartado primero que, para
aquellos planes que incluyan medidas que requieran del acuerdo de los socios, se estara
a lo establecido en el tipo legal correspondiente. Asimismo, el apartado tercero indica que
«salvo por lo que respecta a la formacion de la voluntad social (...) y a la proteccion de
los acreedores, cualquier operacion societaria que prevea el plan debera 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 tendran derecho de

oposicién». Dejando de lado por un momento el resto de especialidades recogidas en el
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apartado segundo, el art. 631 TRLC termina mencionando la posibilidad de arrastre del
plan frente a los socios, en caso de encontrarse la sociedad deudora en estado de
insolvencia actual o inminente. Ademas, se afiade que, en este caso, «(...) los socios no
tendran 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 simultaneamente el aumento del

capital»®.

De esta manera, se determina que cuando el plan incluya medidas que sean competencia
de la junta general de socios se aplicaré el derecho de sociedades, pero con importantes

excepciones®,

Ademas, como especialidad separada prevista en el art. 632 TRLC, la normativa
concursal entendera que, a los efectos de la conversion de créditos en acciones o

participaciones sociales, estos se entenderan liquidos, vencidos y exigibles®’.

En cuanto a las especialidades de derecho societario previstas en el art. 631.2 TRLC,

conviene destacar:

8 La regulacion expuesta es concordante con el fundamento de la Directiva, en cuyo considerando 96
establece que «la eficacia del proceso de adopcién y ejecucién del plan de reestructuracion no debe verse
comprometida por el derecho de sociedades. Por tanto, los Estados miembros deben poder establecer
excepciones (...)». Asimismo, se sefiala que «dichas excepciones deben ser limitadas en el tiempo en la
medida en que los Estados miembros las consideren necesarias para el establecimiento de un marco de
reestructuracion preventiva».

% \V/éase que las novedades son notorias respecto de la normativa anterior. Mientras que la normativa actual
recoge una intervencion regulatoria ex ante en tanto que prevé excepciones a la regulacién societaria, los
anteriores acuerdos de refinanciacion (y acuerdos extrajudiciales de pagos) que previesen medidas que
requiriesen de la aprobacion de la junta general de socios quedaban sujetos, sin excepcion, a la normativa
societaria. En caso de que los socios o los administradores bloguearan la adopcion de dichos acuerdos, la
Unica herramienta existente para paliar dicha situacion era la posibilidad de calificar el potencial concurso
posterior como culpable e incluir a socios y administradores, a través de una presuncion iuris tantum de
culpabilidad (antiguo art. 700 TRLC). GARCIA-VILLARUBIA, M. (2022). Socios y reestructuracion.
Actualidad Juridica Uria Menéndez, nim. 59, pp. 71-100.

67 Ademas, si como consecuencia de la conversion de la capitalizacion de los créditos se produce un cambio
de control en la sociedad deudora, se prevé que no seran de aplicacion las clausulas contractuales de cambio
de control que la sociedad deudora hubiese podido pactar en contratos necesarios para la continuidad de la

actividad empresarial.
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i. Régimen de convocatoria

Existe un acortamiento de los plazos para la celebracion de la junta en la que se debe
aprobar el plan, debiendo existir un plazo de diez dias, salvo que se trate de sociedades
con acciones admitidas a negociacion en un mercado regulado, amplidndose en ese caso

a veintitn dias.

Por otro lado, el acuerdo societario se podré aprobar en un momento anterior a la fecha
de homologacion del plan, pero también en un momento posterior, existiendo tres
posibles escenarios: (i) convocatoria y celebracion de la junta por parte del 6rgano de
administracion en un momento anterior a la fecha de homologacion; (ii) celebracion de
la junta en un momento posterior a la fecha de homologacién, siempre que el 6rgano de
administracion hubiese anunciado la convocatoria con anterioridad (o el mismo dia) a la
fecha de homologacion y; (iii) convocatoria y celebracion de la junta por parte del juez a
instancia del solicitante de la homologacion, siempre que la junta no hubiese sido previa
o simultaneamente convocada a la fecha de homologacion®®. Asimismo, la norma sefiala
que «si la junta no hubiera sido convocada, no llegase a constituirse, 0 no aprobara en
todos sus términos el plan de reestructuracion propuesto como maximo en el plazo de los
diez o veintiln dias desde la admision a tramite de la solicitud de homologacidn, el plan
se entenderd rechazado por los socios». Hasta ese momento, el juez no tomara ninguna

decision respecto de la homologacion.

Finalmente, se sefiala que el orden del dia consistird inicamente en la aprobacion o el
rechazo del plan en todos sus términos y que el derecho de informacion del socio se

limitara Gnicamente a este punto, ain en el caso de sociedades cotizadas.

% |a normativa concursal extiende en este punto la facultad de convocatoria de la junta general al juez,

suponiendo una excepcion a lo previsto en los arts. 166 y 167 de la Ley de Sociedades de Capital (LSC).
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ii. Régimen de mayorias

Para la adopcion del acuerdo social de aprobacion del plan se atendera exclusivamente al
quorum y la mayoria legal ordinaria, cualquiera que sea el contenido del acuerdo®®. Esto
implica que no seran de aplicacion las mayorias reforzadas previstas legalmente para

determinados contenidos o las mayorias que se hubiesen previsto estatutariamente’.

La finalidad de la norma consiste, por tanto, en facilitar la adopcién de estos acuerdos
eliminando posibles mayorias que permitiesen su obstaculizacién por parte de los

socios’?.

En lo referido al objeto de la junta, parece que al existir solo un punto en el orden del dia
se deberia votar nicamente, como hemos comentado antes, la aceptacién o rechazo al
plan de reestructuracion en su conjunto. Esta cuestion parece relevante en relacion con el
art. 197 bis LSC, que establece que en la junta general aquellos asuntos que sean
sustancialmente independientes deberan votarse separadamente. Aunque la literalidad de
la norma respecto al orden del dia y el objeto de la votacion parece clara, algunos autores

defienden la posibilidad de que la aprobacion no se dé Gnicamente respecto del plan sino

% Por lo tanto, y de acuerdo con lo establecido en los arts. 198 y ss. de la LSC, en las sociedades de
responsabilidad limitada se adoptaran los acuerdos por la 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. En el caso de las sociedades an6nimas, se requerira de la mayoria simple de
los votos de los accionistas presentes o representados en junta, entendiéndose adoptar el acuerdo cuando
obtenga mas votos a favor que en contra del capital presente o representado.

70 Siguiendo esta misma ldgica, tampoco resultaran de aplicacion disposiciones que a este respecto se
hubiesen pactado en eventuales pactos parasociales. GARCIMARTIN, F. (2021). El conflicto socios-
acreedores en la reestructuracion preconcursal: “recapitaliza o entrega”. Almacén de Derecho. Recuperado

de: https://almacendederecho.org/el-conflicto-socios-acreedores-en-la-reestructuracion-preconcursal-

recapitaliza-o-entrega

1 Esta es concordante con lo previsto en el considerando 57 de la Directiva, en la que se establece que
«(...) otro posible método de garantizar que los tenedores de participaciones no impidan injustificadamente
la adopcién de planes de reestructuracion seria garantizando que las medidas de la junta general de
accionistas con arreglo al Derecho societario no estén sometidas a requisitos de mayorias injustificadamente
altas». Podria interesar al lector que la Directiva utiliza el término «tenedores de participaciones» para
referirse a los socios, lo cual nos permite inferir que la norma no les concede una importancia principal en

el marco de la reestructuracion.
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también respecto de otros posibles acuerdos sobre actos u operaciones que deban llevarse

a cabo en su ejecucion’,

iii. Impugnacion del acuerdo social

Conviene recoger integramente lo previsto en el art. 631.2.5° TRLC, que dice: «El
acuerdo de la junta que apruebe el plan de reestructuracion serd impugnable
exclusivamente por el cauce y en el plazo previstos para la impugnacion u oposicion a la
homologacion. En el caso de que la junta se haya celebrado con posterioridad a la
solicitud de homologacidn del plan, el plazo de impugnacién comenzara para los socios
en el momento en que se hubiese celebrado la junta. Las impugnaciones del acuerdo de
la junta se acumularan a la impugnacion u oposicion al plan por parte de los acreedores,

si las hubiese, y se tramitaran como cuestion incidental de previo pronunciamiento».

De lo anterior podemos destacar varios puntos importantes. En primer lugar, hay que
recordar que no es lo mismo la impugnacion u oposicion del plan de reestructuracion que
la impugnacion del acuerdo social celebrado en junta. No obstante, este Gltimo debera
seguir el mismo cauce del incidente concursal y acumularse al procedimiento de
impugnacion del plan’®. Por otro lado, el plazo de impugnacion del acuerdo social
dependera del momento en el que se ha celebrado la junta. Si la junta se ha celebrado
después de la homologacion, el plazo consistira en quince dias desde la celebracion de la
junta. En caso de que se hubiese celebrado antes de la homologacion, el plazo consistira

2 Vid. SANJUAN Y MUNOZ, E. (2022). Los acuerdos societarios de los planes de reestructuracion.
Anuario de Derecho Concursal, nim. 58, pp. 327-384.

3 El hecho de que la impugnacién del acuerdo social deba acumularse a la impugnacion del plan de
reestructuracion plantea la problematica de si esto supondria la imposibilidad de impugnacion del acuerdo
en caso de inexistencia de impugnacion del plan. La cuestion no es clara, a pesar de que algunos autores
responden afirmativamente a esta imposibilidad. Vid. SANJUAN Y MUNOZ, E. (2021). El socio y los
planes de reestructuracion, Madrid: Lefebvre. Otros autores entienden que podria interpretarse que, en caso
de inexistencia de impugnacion del plan, la accion de impugnacién del acuerdo se sustanciaria por el cauce
de la impugnacion o la oposicion a la homologacion. Vid. GARCIA-VILLARUBIA, M. (2022). Socios y

reestructuracion..., op. cit.
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en quince dias desde la publicacion del auto de homologacion, es decir, siguiendo el
régimen general previsto en el art. 654 TRLC".

En relacién con los motivos de impugnacion del acuerdo social, la reforma concursal no
afiade especialidades a este punto concreto mas alld de lo mencionado en el art. 631.2.5°
TRLC. Ello resulta problemético en tanto que no queda claro si la expresion
«exclusivamente por el cauce» debe incluir también los motivos por los que se puede

gjercer la accion de impugnacion’.

Finalmente, caben dos escenarios diferentes en funcion de la estimacion o no de la accion
de impugnacion. Si el auto desestima la accion, se continuara con el procedimiento
general de impugnacion del plan de reestructuracion. Este auto desestimatorio podra ser
impugnable o no en funcion de si se ha optado por la via de la impugnacion o por la
oposicidn, siguiendo asi lo establecido en el régimen general. Por otro lado, en caso de
que el auto estime la accion, y siguiendo la misma logica, parece que los efectos se

concretarian en la imposibilidad de extender los efectos del plan a los socios’®.

4 En caso de que se hubiese optado por el tramite de contradiccién previa en lugar de la impugnacion se
seguird también el régimen general de quince dias desde la publicacién de la providencia.

5 Notese que la aclaracion acerca del alcance de dicha expresion (o en general, de dicho articulo) conlleva
consecuencias importantes. En caso de que se entienda en sentido reducido, las causas que permitirian el
ejercicio de la accion de impugnacién del acuerdo serian las previstas societariamente en el art. 204 LSC.
En caso contrario, habria que atender Gnicamente a los motivos de impugnacion del plan por parte de los
socios recogidos en el art. 656 TRLC.

6 Conviene llamar la atencion del lector respecto de este punto. Los efectos descritos tanto para la
estimacién como para la desestimacion de la impugnacion son fruto de la interpretacion del art. 631.2.5°
TRLC, sin que la norma los enuncie expresamente, planteando asi importantes problematicas. Al tratarse
de un incidente de previo pronunciamiento, esta impugnacion debe resolverse con anterioridad a la
declaracion de homologacion del plan (art. 390 LEC) y algunos autores se han preguntado si dicha
estimacion podria suponer el fin del procedimiento de homologacion del plan. Por nuestra parte, y tras una
interpretacion sistematica de la norma concursal, entendemos que ese no debiera ser el caso, y que los

efectos de la impugnacion se limitarian a los expuestos mas arriba.
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10.2. Arrastre de los socios e impugnacion del auto de homologacion

La posibilidad de obtener la homologacion de un plan de reestructuracion y desplegar sus
efectos frente a la sociedad deudora y sus socios, aun cuando estos no lo hubiesen
aprobado, queda recogida expresamente en el art. 640.2 TRLC, que sefiala que «(...) el
plan de reestructuracion se podrad homologar aungue no haya sido aprobado por los socios

si la sociedad se encuentra en situacion de insolvencia actual o inminente»’’.

Teniendo en cuenta que el plan puede incluir medidas operativas que requieran de la
actuacion de los administradores o de los socios para llevarlas a cabo, aun cuando estos
se han opuesto a las mismas, la normativa prevé en su art. 650.2 TRLC la posibilidad de
que, subsidiariamente, el juez designe a quien ha sido propuesto por cualquier acreedor
legitimado y le otorgue las facultades necesarias para llevar a cabo los actos de ejecucion,
asi como para las modificaciones estatutarias correspondientes. A estos efectos, el auto
de homologacion se considerara titulo suficiente para su inscripcion en el Registro

Mercantil.

Finalmente, en relacion con los motivos de impugnacion del plan por parte de los socios,

conviene enunciarlos expresamente segtn lo establecido en el art. 656 TRLC:

i. Que el plan no cumpla los requisitos de contenido y de forma que se exigen
legalmente.

Ii. Que no haya sido aprobado de conformidad con las previsiones exigidas legalmente.

iii. Que el deudor no se encontrara en estado de insolvencia actual o inminente.

iv. Que el plan no ofrezca una perspectiva razonable de evitar el concurso y asegurar la

viabilidad de la empresa en el medio y corto plazo.

TEn la misma linea el art. 635 TRLC, que recoge la necesidad de homologacién cuando se quiera extender
los efectos del plan a los socios, el art. 631.4 TRLC, relativo la exclusion del derecho de adquisicion y
suscripcion preferente por parte de los socios, o0 el art. 649 TRLC, respecto de la (no) firmeza del auto de
homologacion para el despliegue de sus efectos.

8 Conviene advertir al lector que los motivos de impugnacién para los socios parecen idénticos a los
motivos de impugnacién comunes para los acreedores (ex art. 654 TRLC), pero no lo son. En aras de

enfatizar los matices, se estima necesario seguir la enumeracion expresa prevista en la norma.
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v. 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.

A través de un escueto andlisis comparativo, podemos resaltar algunas diferencias
respecto de los motivos comunes de impugnacion de los acreedores. En primer lugar, los
socios no tienen la posibilidad de impugnar el plan por incumplimiento de los requisitos
de comunicacion, circunstancia que existe para los acreedores y parece coherente con la
necesidad de proteccion de sus derechos. Por otro lado, a los socios se les priva la
posibilidad de impugnar el plan por una incorrecta formacion de clases, de nuevo
siguiendo la logica de que esta incumbe directamente a los acreedores y no a los
«tenedores de participaciones». Los socios tampoco pueden impugnar en caso de que no
concurra el presupuesto de probabilidad de insolvencia, algo que también parece l6gico
en tanto que para que se vean afectados por el plan en dicho estado de insolvencia, sera
requisito indispensable que lo aprueben en junta general. Respecto del altimo punto, es
idéntico al segundo apartado del test de justicia analizado en los motivos de impugnacion
especificos’. El fundamento alli expuesto es extrapolable al caso de los socios, y es que
lo que se pretende es evitar que estos sufran una dilucion desproporcionada e
injustificada, especialmente en aquellos casos en los que el plan prevea una conversion

de créditos en acciones o participaciones®.

Finalmente, y como ultima diferencia, la legitimacion de los socios se circunscribe a que
estos hayan votado en contra del plan, mientras que los acreedores gozan de legitimacion

para ejercer la accion de impugnacion si no han votado a favor del plan.

" Vid. punto 9.2.

80 Notese cOmo esta aclaracion es importante. En caso de que los acreedores pudiesen convertir sus créditos
en participaciones por un valor superior al importe del crédito, se estaria dando rienda suelta a la posibilidad
de que los acreedores expropiaran el valor residual al que tienen derecho los socios. GARCIMARTIN, F.

(2021). El conflicto socios-acreedores..., op. Cit.
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11. PROTECCION EN CASO DE CONCURSO POSTERIOR

La homologacion judicial del plan, ademas de los objetivos anteriormente analizados,
puede tener como proposito la proteccion de la financiaciéon interina y la nueva
financiacion, asi como los actos, operaciones 0 negocios realizados en el contexto del
plan frente a acciones rescisorias. Ademas, la homologacion concede a dicha financiacion
una mejora en la prelacion de cobro, considerando dichos créditos, en caso de concurso,
en un cincuenta por ciento como créditos contra la masa y en el cincuenta por ciento

restante como créditos con privilegio general (arts. 242.1.17, 280.6° y 635.3° TRLC).

Aunque estas medidas ya existian en el régimen anterior, la Ley 16/2022 introduce ciertas
novedades en cuanto al alcance y requisitos de aplicacién de este doble régimen de

proteccion®.

La normativa concursal recoge y define dos tipos de financiacion a disposicion del deudor
en el marco de la reestructuracion preventiva. Se trata, por un lado, de la denominada

financiacion interina y, por otro, de la nueva financiacion®?.

De acuerdo con el art. 665 TRLC, se entiende por financiacién interina aquella que «(...)
en el momento de la concesion fuera razonable y necesaria inmediatamente, bien para
asegurar la continuidad total o parcial de la actividad empresarial o profesional del deudor

durante las negociaciones con los acreedores hasta la homologacion de ese plan, bien para

81 Véase que la proteccion legal frente a la rescision concursal y la existencia de una mejora en la prelacion
de cobro de ciertos créditos en caso de concurso se introdujo con la aprobacion de la Ley 38/2011, de 10
de octubre, de reforma de la Ley Concursal. A este respecto, algunos autores han criticado al legislador por
no aprovechar la oportunidad de mejorar la prelacion de cobro a un cien por cien como créditos contra la
masa. PULGAR EZQUERRA, J. (2022). Financiacion interina, nueva financiacién y planes de
reestructuracion en la reforma del Texto Refundido de la Ley Concursal. Revista General de Insolvencias
y Reestructuraciones, nim. 7, pp. 129-171.

82 Como novedad respecto del régimen anterior, es la primera vez que la norma concursal regula la
proteccion de un tipo de financiacion previa a la suscripcion de la reestructuracion. Hasta el momento, en
el marco de los acuerdos de refinanciacion, Gnicamente quedaba protegida la financiacién concedida en
virtud del acuerdo. COLLDEFORNS PAPIOL, E. (2022). La financiacidn (interina o nueva) en el contexto
de una reestructuracién: un unico y delicado puente hacia un doble incentivo. Actualidad Juridica Uria
Menéndez, nim. 59, pp. 101-119.
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preservar o mejorar el valor que tuvieran a la fecha de inicio de esas negociaciones el

conjunto de la empresa o0 una o varias unidades productivas».

A su vez, segun lo previsto en el articulo siguiente, se entiende por nueva financiacion
aquella que «(...) estando prevista en el plan de reestructuracion, resulte necesaria para

el cumplimiento de ese plan».

De esta manera, la ley recoge tanto la financiacion concedida por quien en ese momento
no era acreedor, como por quien si lo era. También se prevé expresamente la financiacion

concedida por personas especialmente relacionadas con el deudor («PER»)®,

Conviene ahora profundizar un poco mas en las diferencias que presentan cada uno de
los tipos de financiacion. En primer lugar, la nueva financiacion se concede siempre en
un momento posterior a la homologacion del plan, mientras que la financiacién interina
se concede durante la negociacion y aprobacion del plan, es decir, siempre en un momento
previo a la homologacion. Por otro lado, hay que atender a la finalidad de cada uno de los
dos tipos de financiaciones. Mientras que la nueva financiacion debe ser necesaria para
el cumplimiento del plan de reestructuracion, la financiacion interina debe responder a
una de las dos siguientes finalidades: (i) asegurar la continuidad total o parcial de la
actividad del deudor durante las negociaciones con los acreedores hasta la homologacion,
o; (ii) responder a la preservacion o mejora del valor de la empresa o alguna de sus

unidades productivas a la fecha de inicio de las negociaciones®.

8 De acuerdo con el considerando 66 de la Directiva, el término «financiacion» parece equipararse a la
definicién de ayuda financiera, debiendo entenderse en sentido amplio e incluyendo la aportacién de dinero
0 garantias de terceros y la entrega de existencias, materias primas y suministros, por ejemplo, mediante la
concesion al deudor de un plazo de reembolso més largo. Esto significa que la financiacion puede tener un
origen comercial y que se incluye cualquier forma de financiacion que pueda derivar en un pasivo
financiero.

8 En ambos casos se permite que la financiacion apoye un determinado sector de actividad del deudor y no
todos los de la empresa, lo que permite financiar ciertas unidades productivas a la vez que se venden otras.
Respecto al destino de esta financiacion, no resulta claro si puede utilizarse para nuevas inversiones o si
debe destinarse necesariamente a satisfacer las demandas de liquidez de la empresa. VAQUERIZO
ALONSO, A. (2019). La proteccidon de los créditos derivados de la financiacion nueva (fresh money) en
las reestructuraciones preconcursales. En N. BERMEJO GUTIERREZ, A. MARTINEZ FLOREZ y A.J.
RECALDE CASTELLS (coords.), Las reestructuraciones de las sociedades de capital en crisis. Madrid:

Thomson Reuters-Civitas.
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Respecto a la razonabilidad y necesariedad inmediata de la financiacion interina es
necesario resaltar que, aunque el juicio sobre la consideracién o no de cierta financiacion
como interina se realice en un momento posterior, el juicio valorativo de razonabilidad y

necesidad debera realizarse con caracter ex ante.

En cualquier caso, tanto para la financiacion interina como para la nueva financiacion y
el resto de actos adoptados en virtud del plan de reestructuracion, serd estrictamente
necesario que para poder beneficiarse del doble régimen de proteccién legal el plan haya
sido homologado judicialmente. Esta cuestion parece plantear efectos positivos, en tanto
que permite al juez pronunciarse acerca de la financiacion nueva e interina en todos los
planes de reestructuracion que se aprueben, pero, a su vez, puede generar cierto efecto
disuasorio a la hora de que posibles financiadores interinos se presten a conceder
financiacion, en tanto que no tienen garantizado que la financiacion prestada vaya a
obtener la consideracion de interina y, por ende, puedan acogerse al régimen de

proteccion legal®.

11.1. Alcance de la proteccidn: mayorias necesarias

El alcance de la proteccidon varia en funcion de un requisito adicional a los exigidos por
la homologacion judicial: los acreedores afectados por el plan de reestructuracion deben
representar, al menos, un cincuenta y uno por ciento del pasivo total del deudor. En caso
de que la afectacion sea inferior al cincuenta y uno por ciento del pasivo total, la

proteccion a la financiacion interina y a la nueva financiacion sera mas limitada®.

8 Notese que esta potencial problematica ya es detectada por el propio legislador comunitario, quien, en el
considerando 68 de la Directiva, sefiala que «(...) los Estados miembros no deben estar obligados a limitar
la proteccion de la financiacion provisional a los casos en los que el plan se adoptado por los acreedores o
confirmado por la autoridad judicial o administrativa. (...). Ademas, la presente Directiva no debe impedir
a los estados miembros introducir un mecanismo de control ex ante para la financiacion provisional».

En el caso del legislador nacional, no se prevé ningiin mecanismo ex ante a este respecto, supeditando la
proteccion de la financiacion interina y sus actos a la posterior homologacion judicial.

8 Se trata de una novedad respecto del régimen anterior, cuyo art. 606.1.3° TRLC requeria del apoyo de,
al menos, el cincuenta y uno por cierto del pasivo financiero para que un acuerdo de refinanciacion pudiese

ser protegido frente a la rescision concursal.
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Resulta interesante destacar que la financiacion interina, que por su naturaleza se concede
antes de la aprobacion y homologacion del plan, también podria verse afectada por el
propio plan de reestructuracion y computar a efectos de pasivo afectado y voto en su
respectiva clase. No obstante, esta financiacion deberia verse afectada en cumplimiento

de la regulacion general de afectacion de créditos prevista en el art. 616 TRLC®’.

11.2. Blindaje frente a la rescision concursal

El régimen de proteccidn frente a la rescision concursal varia en funcién de si los créditos

afectados alcanzan el umbral minimo del cincuenta y uno por ciento del pasivo afectado.

En caso de que cumplan con dicho requisito, los créditos derivados de la nueva
financiacion o financiacion interina gozaran de una proteccion integra frente a la rescision
concursal. Tal y como sefala el art. 667.1 TRLC, estos créditos no seran rescindibles,
salvo prueba de que se realizaron en fraude de acreedores. Debe entenderse que la
proteccidn afecta también a los actos accesorios a dicha financiacién, como pueden ser

las garantias recibidas por el acreedor.

Cuando los créditos afectados no alcancen este umbral minimo se aplicara un régimen de
proteccién atenuado frente a la rescision concursal. En este caso, la financiacion interina
o0 nueva financiacién quedara sujeta al régimen general de rescindibilidad concursal, pero

no le seran de aplicacion las presunciones relativas de perjuicio de la masa activa®.

87 La afectacion de la financiacion interina por el plan de reestructuracion plantea diversas problematicas
en la formacidn de clases y clasificacion de créditos. Es necesario aclarar que los beneficios en la prelacion
de cobro (cincuenta por ciento créditos contra la masa y cincuenta por ciento créditos con privilegio general)
se obtienen Unicamente tras la homologacion judicial, por lo que, en el momento en el que se concede la
financiacion interina y se forman las clases de créditos, estos créditos derivados de esta financiacion, en
caso de ser afectados, se clasificarian como subordinados. No obstante, la clasificacion de las garantias
reales que se hubiesen prestado a favor de la financiacion interina es distinta, y es que estas formarian parte
de una clase de crédito con privilegio especial en la parte cubierta por el valor de la garantia. Ello se debe
a que lo determinante para considerar el crédito como privilegiado es que se hubiese otorgado la garantia
en el momento de aprobar el plan, independientemente de que dicho crédito gozase del doble régimen de
proteccion legal. COLLDEFORNS PAPIOL, E. (2022). La financiacion..., op. cit.

8 a rescision concursal es una accion que permite instar la ineficacia de los actos de disposicion realizados

por el deudor concursado que sean perjudiciales para la masa activa, aunque no hubiera existido intencion
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La norma, a pesar de que preveé este régimen de proteccion atenuado, no exige en ningln
caso un porcentaje minimo de pasivo total afectado para que se desplieguen los efectos
de esta proteccion. Por lo tanto, todos aquellos planes de reestructuracion que no cumplan
con el requisito del cincuenta y uno por ciento de afectacion minima del pasivo quedaran

automaticamente protegidos por este régimen atenuado.

11.3. Particularidades de las personas especialmente relacionadas con el deudor

Se recoge un régimen especifico que afecta a la financiacion nueva o interina concedida
por personas especialmente relacionadas con el deudor (PER), como pueden ser los socios
significativos (aquellos que ostentan méas de un cinco por ciento del capital social de una
sociedad cotizada, 0 més del diez por ciento en una no cotizada), los administradores u

otras empresas del grupo (art. 283.1 TRLC)®.

En los casos de financiacion por una PER, la reforma eleva el umbral minimo de pasivo
total afectado necesario para obtener la doble proteccién, teniendo que ser superior al
sesenta por ciento, sin contar con los créditos de los que fuese titular dicha persona. No
obstante, parece que los créditos de PER distintas a las que prestan la financiacion si que
quedarian incluidos en el computo del pasivo afectado®.

fraudulenta. Aunque la regla general es que el perjuicio para la masa activa tiene que ser probado por aquel
gue ejerce la accion rescisoria, la normativa concursal prevé una serie de presunciones, tanto iuris et de
iure, como iuris tantum, en sus respectivos articulos 227 y 228 TRLC. A estos efectos, el régimen de
proteccion atenuado frente a la rescision concursal no queda sujeto a las presunciones que admiten prueba
en contrario, pero si a las de pleno derecho. SANCHO GARGALLO, I. (2022). La proteccion de los planes
de reestructuracién homologados frente a la rescisién concursal. Anuario de Derecho Concursal, nim. 58,
pp. 253-278.

8 La normativa anterior a la Ley 16/2022 ya recogia la figura de las personas especialmente relacionadas
con el deudor, y, a pesar de que se podian beneficiar del blindaje frente a la rescisién concursal, sus créditos
tenian la consideracion de subordinados y no disfrutaban del beneficio de prelacion de cobro, salvo ciertas
excepciones. COLLDEFORNS PAPIOL, E. (2022). La financiacion..., op. cit.

% Conviene llamar la atencién del lector respecto de este punto, que resulta de gran interés. En caso de que
consideremos que los créditos de las PER no financiadoras si que deben tenerse en cuenta a efectos del
coémputo, podria darse el caso de que las PER financiadoras creasen sociedades instrumentales a las que
transmitir estos créditos, de esta manera, conseguirian eludir el fundamento de la norma en tanto que

conseguirian que esos créditos de los que son titulares a través de la sociedad instrumental se incluyesen en
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Por altimo, las personas especialmente relacionadas con el deudor no podran disfrutar del
régimen de proteccion atenuado, rigiendo su rescindibilidad, en caso de no alcanzar el

umbral minimo del sesenta por ciento, por el régimen ordinario.

11.4. Régimen de control

Los mecanismos de proteccién de los planes de reestructuracion y los motivos de
impugnacion no dependen Unicamente de la clase a la que pertenece el acreedor. Existe,
ademas, una regulacion especifica para aquellos planes que prevean la concesion de
financiacion interina y nueva financiacion. A estos efectos, el régimen de control se

estructura a través de dos mecanismos.

En primer lugar, tal y como sefiala el art. 669 TRLC, existe un control de oficio por parte
del juez competente para declarar la homologacion que consistira en la verificacion de
los requisitos y mayorias necesarias para la aprobacion del plan. También deberd
comprobar que la nueva financiacion no perjudica injustamente los intereses de los

acreedores®!,

Por otro lado, cualquier acreedor (afectado o no por el plan) que no hubiera votado a favor
del plan podréa oponerse o impugnar el mismo por cualquiera de los siguientes motivos:
(i) que no concurran las mayorias necesarias para proteger la financiacion interina o nueva

financiacion; (ii) que la financiacion interina, la nueva financiacion o los actos, negocios

la base del calculo. En este punto la interpretacién de la doctrina difiere. Por un lado, algunos autores
consideran que debe permitirse esta posibilidad, sin perjuicio de que, posteriormente, los acreedores
pudiesen esgrimirlo como motivo de impugnacion del plan en arreglo al art. 670 TRLC. COLLDEFORNS
PAPIOL, E. (2022). La financiacion..., op. cit. Otros autores entienden, por el contrario, que el mero hecho
de existir esa posibilidad de impugnacion ya induce a excluir de la base de calculo los créditos de todas las
PER. PULGAR EZQUERRA, J. (2022). Financiacion interina..., op. Cit.

°1 Nos encontramos, una vez mas, con un concepto indeterminado en tanto que habra que valorar si el
sacrificio indirecto que sufren el resto de acreedores compensa la mejora que aporta la nueva financiacion
para garantizar la viabilidad o revalorizacion de la empresa. RODRIGUEZ SANCHEZ, S. (2022). La
proteccion frente a la rescision de los planes de reestructuracion en la proyectada reforma concursal. En A.
DIAZ MORENO, F.J. LEON SANZ, J.BRENES CORTES Y S. RODRIGUEZ SANCHEZ (dirs.) y P.
CIFREDO ORTIZ y M. ORTIZ SANCHEZ (coords.), La reestructuracion como solucion de las empresas

viables. 12 ed. Cizur Menor: Thomson Reuters.
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y operaciones previstos para la ejecucion del plan no cumplan los requisitos legales; (iii)
que la financiacion interina, la nueva financiacion o los actos, negocios y operaciones
previstos para la ejecucion del plan perjudiquen injustamente los intereses de los
acreedores o; (iv) que el plan no resulte necesario para evitar el concurso y asegurar la

viabilidad de la empresa en el corto y medio plazo (art. 670 TRLC)%.

En caso de que se estimase la impugnacién u oposicion por alguno de estos motivos, la
financiacion interina y nueva, asi como los actos previstos en la ejecucion del plan
quedaran sometidos, en caso de concurso posterior, al régimen general de rescindibilidad

y clasificacion de créditos.

92 Notese la importancia de este articulo, que esta estrechamente ligado con el régimen de impugnacion
general analizado en el punto 9. Hasta el momento habiamos hecho referencia a la legitimidad del acreedor
afectado por el plan que no hubiese votado a favor del mismo, sin embargo, en virtud del apartado segundo
del art. 670 se extiende esta legitimacion a los acreedores no afectados. Aunque el predmbulo de la Ley
16/2022 justifique dicha extension en el potencial prejuicio que existiria para los acreedores no afectados
en caso de concurso posterior, la literalidad del articulo permite la oposicion e impugnacion del plan en un
momento anterior a la eventual declaracién del concurso. Este razonamiento nos conduce a preguntarnos
si serfa posible que un acreedor no afectado por el plan pudiese obtener la ineficacia total del mismo en
caso de que se estimase su impugnacion. Esta hipotética situacion otorgaria al acreedor no afectado un
poder mucho méas amplio del deseado, ademas de que chocaria con los fundamentos imperantes en el
articulado de la reforma. Afortunadamente, este planteamiento no es correcto y es que para que la
impugnacion del plan conlleve la ineficacia total del mismo esta deberd estar fundamentada sobre la
incorrecta formacion de clases o en la insuficiencia de las mayorias necesarias para la aprobacion del plan
(ex art. 661.2 TRLC). En este caso, atendiendo a la literalidad del primer motivo de impugnacion previsto
en el art. 670.1 TRLC, se hace referencia a la insuficiencia de las mayorias necesarias «para proteger la

financiacion interina» y no «para la aprobacion del plan».
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12. CONCLUSIONES

La nueva reforma concursal supone un cambio de paradigma en el derecho de la
insolvencia en nuestro pais. La introduccion de los planes de reestructuracion como nuevo
instituto preconcursal facilita la reestructuracion de las empresas viables, evitando la

declaracion del concurso y la mas que probable liquidacion.

A diferencia de los anteriores acuerdos de refinanciacion y acuerdos extrajudiciales de
pagos, los planes de reestructuracion presentan un potencial de afectacion mucho més
amplio, pudiendo afectar no solo al pasivo financiero, sino también al resto del pasivo,
activo, fondos propios e incluso a la totalidad de la empresa. La Ley 16/2022 pretende
garantizar su efectividad a traves de diversas vias. Por un lado, introduce la probabilidad
de insolvencia como nuevo estado de insolvencia, que ofrece tanto al deudor como a sus
acreedores un plazo temporal mas amplio en el que acordar y hacer efectivas las
soluciones preconcursales. Por otro lado, recoge la posibilidad de imponer el plan de
manera coercitiva tanto a acreedores que no hubiesen votado a favor del plan como a

socios disidentes.

Asimismo, adquiere gran importancia la formacion de clases, ya que resulta esencial en
la obtencion de las mayorias necesarias para la aprobacion del plan. El legislador
unicamente hace referencia a la existencia de un interés comin a los integrantes de cada
clase determinado por razones objetivas, concediendo asi un amplio margen de

discrecionalidad.

Respecto a la homologacién judicial, esta podra ser solicitada tanto a instancia del deudor
como por parte de cualquier acreedor afectado por el plan y sera imprescindible para
garantizar la eficacia de aquellos planes que pretendan arrastrar a las partes disidentes y
para blindar la financiacion interina, la nueva financiacion y los actos realizados en el
contexto del plan frente a acciones rescisorias. La impugnacion del plan no tendra efectos

suspensivos.

La norma introduce también determinadas novedades en la legislacion societaria que
facilitan la implementacion de los planes de reestructuracion, sin que esta pueda suponer
un obstéaculo para su aprobacién. Entre ellas, destaca la posibilidad de imponer el plan

aun sin la aprobacion de los socios, la reduccién de plazos en la convocatoria de junta
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general o la supresion del derecho de oposicion de los acreedores en aquellos casos en los

que el plan prevea modificaciones estructurales.

En definitiva, cabe valorar la reforma concursal positivamente. Mediante la introduccion
de los planes de reestructuracion, se otorga tanto al deudor como a acreedores una
instrumento eficaz para alcanzar soluciones tempranas que permitan evitar la insolvencia.
La posibilidad de negociar estas soluciones preconcursales con un plazo temporal mas
amplio incentivard su utilizacion y garantizara una mayor eficacia. Asimismo, la
posibilidad de los acreedores de solicitar la homologacion e incluso de aprobar y ejecutar
un plan adn sin el consentimiento del deudor les otorga un papel principal en la
reestructuracion, que quizas antes no tenian. De la misma manera, el legislador corrige
ciertas dificultades de compatibilidad entre el derecho concursal y el derecho societario

que existian en la regulacién anterior, fomentando asi una reestructuracion temprana.

En cualquier caso, el nuevo derecho de la insolvencia plantea importantes problematicas.
La indeterminacion juridica en la formacion de clases podra derivar en la creacion
artificiosa de clases de créditos, pudiendo ser utilizada por el deudor para la aprobacion
del plan adn cuando esas clases representasen un porcentaje del pasivo total muy
reducido. Habra que ver también como encaja la necesidad de garantizar un trato paritario
a los acreedores con esa misma formacion de clases. Por Gltimo, sera necesario aclarar el

procedimiento y las causas de impugnacion de los socios para impugnar el acuerdo social.

Habrd que esperar a los pronunciamientos judiciales para aclarar estas y otras

problematicas que vayan surgiendo.
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