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La financiacién (interina o nueva) en el contexto de una reestructuracién: un tinico y delicado puente
hacia un doble incentivo

Este trabajo tiene por objeto analizar las seis principales modificaciones que la Ley 16/2022, de 5 de sep-
tiembre, ha introducido en nuestra normativa concursal en lo que respecta al tratamiento de la financiacion
concedida al deudor en el contexto de una reestructuracion o de las negociaciones para alcanzarla. Se presta
especial atencion al nuevo concepto de financiacion interina y sus sutilezas prdcticas, asi como a los requisitos
que el legislador impone al financiador para que este pueda aspirar al consabido doble beneficio de la protec-
cion frente a la rescision y la mejora en la prelacién de cobro en un escenario de concurso.
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Financing provided to a debtor in the context of a restructuring: a single narrow path towards the
double incentive

This article analyses the six main changes that Law 16/2022 has introduced to the Spanish insolvency frame-
work as regards the treatment of financing made available to a debtor in the context of a restructuring or
the negotiations to restructure. It focuses on the new concept of interim financing and the practical subtleties
involved, as well as on the requirements that the Spanish lawmaker imposes on the financier for it to receive
the renowned double benefit of protection against clawback and priority payment in an insolvency scenario.
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1. Introduccion

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

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

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

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

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

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

2. Financiacion que puede beneficiarse de la doble
tutela legal

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

21. Nocion de financiacién

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

A. Perspectiva de pasivo u obligacional

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

2.2. Singularidades de la financiacion interina y la nueva financiacion

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

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

Exploramos a continuacién las principales diferencias entre una y otra:

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

(e "

3. La exigencia de homologacion judicial del plan de
reestructuracion

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

113



6. Doble modalidad de proteccion frente a la rescision

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

6.1. Blindaje frente a la rescision

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

La segunda fase es un control judicial a instancia de cualquier acreedor que no haya votado a favor
del plan y se oponga a, o impugne, la homologacién. Estan legitimados no solamente los acree-
dores afectados por el plan (quienes, ademas, conservaran sus derechos a impugnar el plan en
tanto que acreedores afectados), sino también cualquier otro acreedor (articulos 670.1y 2 TRLC).
Los motivos de impugnacién u oposicién podran ser, especificamente, (i) el incumplimiento de
las mayorias para dispensar la proteccién (véanse apartados 4y 5), (ii) el incumplimiento de los
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requisitos legales (esto es, los elementos materiales que hemos analizado en el apartado 2.2),
(iii) el perjuicio injusto de los intereses de los acreedores (lo que supone una duplicacién sobre
el control de oficio que, como hemos visto antes, ya debe ejercer el juez sobre este extremo), y
(iv) solo para acreedores no afectados por las medidas del plan, que “el plan no resulte necesario
para evitar el concurso y asequrar la viabilidad de la empresa en el corto y medio plazo” (que coin-
cide, literalmente, con el motivo de impugnacién disponible a acreedores afectados previsto en el
articulo 654.4.2 TRLC).

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

9. Dos consideraciones finales

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

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