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

La Ley 16/2022 es amplia, ambiciosa y realiza la enésima reforma de calado de la Ley Concursal
(“LC"). Incluye novedades en materia de convenio, liquidacion y calificacién, contiene un novedo-
so régimen especial para microempresas y un remozado régimen de exoneracion del pasivo insa-
tisfecho. Aqui solo pretendo hacer una primera aproximacién, necesariamente parcial, del prin-
cipal protagonista de la reforma, su Libro Segundo, que regula el llamado derecho preconcursal.

1. Justificacion

El éxito de las operaciones de reestructuracion de deuda al margen del concurso tiene su razén
de ser en la evidencia empirica de que el concurso no es la mejor manera de salvar las empresas
en crisis. Con la aplicacién de ciertas medidas de reestructuracion (financieras, pero muchas ve-
ces también operativas) se pretende evitar la destruccion de la parte del tejido empresarial que
esta enfermo pero es sanable. Para que ello sea asi, la gestién de la empresa enferma durante su
cura no puede hacerse en el juzgado porque los tiempos que se manejan y las habilidades de los
jueces no casan, ni pueden casar, con los tiempos del mercado y las habilidades de los gestores
de empresa. En definitiva, el concurso rara vez permite una reestructuracion de la deuda; mas
bien aboca a la mayoria de las empresas a la liquidacién, con la consecuente destruccién de valor.
En los Gltimos anos, el enfoque del derecho concursal —en Espaia y en la mayoria de los paises
avanzados— ha pasado de ser liquidativo (en interés exclusivo de los acreedores) a ser conser-
vativo de la empresa (que vela también por los intereses de otros stakeholders). Adicionalmente,
numerosos estudios han demostrado que el grado de recuperacion de los créditos para los acree-
dores conservando la empresa es superior que liquidandola.

Es por ello que han cobrado gran relevancia las llamadas instituciones preconcursales. Entre ellas des-
taca la comunicacién de la apertura de las negociaciones con los acreedores, que es una de las he
rramientas de la que disponen las partes para reestructurar deuda fuera del concurso (out-of-court). El
objetivo de la comunicacién, también denominada vulgarmente “preconcurso” (pese a no ser la (nica
institucion preconcursal), es facilitar las negociaciones para alcanzar un acuerdo de restructuracion.

La comunicacién de la apertura de las negociaciones es, por tanto, una institucion instrumental: es
una herramienta para facilitar la negociacién de un acuerdo o plan de reestructuracion. A ambos
institutos (comunicacién de apertura de las negociaciones y planes de reestructuracion) dedicaré
este articulo.
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2. La comunicacion de apertura de negociaciones
con los acreedores

21. Probabilidad de insolvencia, insolvencia inminente e insolvencia actual

La LC establece que “en caso de probabilidad de insolvencia o de insolvencia inminente, el deu-
dor, sea persona natural o juridica, podra comunicar al juzgado competente para la declaracion
del concurso la existencia de negociaciones con sus acreedores, o la intencion de iniciarlas de
inmediato, para alcanzar un plan de reestructuracion que permita superar la situacion en que se
encuentra”.

En definitiva, la LC suministra tiempo a las partes y, como veremos, decreta la suspension del
derecho de ejecucion de ciertos acreedores, entre otros efectos. Como reconoce la exposicion de
motivos de la Ley 16/2022, lo que se pretende es que actividades econdmicamente viables, pero
con dificultades financieras, puedan reestructurar su pasivo, garantizando a la vez los derechos de
los acreedores y la continuidad de la empresa.

A diferencia del régimen hasta ahora vigente, que solo permitia realizar la comunicacion al deu-
dor que se encontraba en estado de insolvencia inminente o actual, la comunicacion de la aper-
tura de las negociaciones puede ahora realizarse desde que exista probabilidad de insolvencia,
nuevo estado del deudor introducido por la Ley 16/2022 que se produce “cuando sea objetiva-
mente previsible que, de no alcanzarse un plan de reestructuracion, el deudor no podra cumplir
regularmente sus obligaciones que venzan en los préximos dos afios”.

Ademas, el legislador ha optado por delimitar qué se entiende por insolvencia inminente (has-
ta ahora ni nuestra jurisprudencia —donde ha imperado el casuismo— ni nuestra doctrina han
fijado un plazo anterior a la insolvencia actual a partir del cual se podia afirmar con certeza que
el deudor se encontraba en situacién de insolvencia inminente) a aquel estado en el que se en-
cuentra el deudor “que prevea que dentro de los tres meses siguientes no podra cumplir reqular
y puntualmente sus obligaciones”.

Por tanto, tras la reforma, la LC contempla tres estados del deudor que se ordenan secuencial-
mente: probabilidad de insolvencia, insolvencia inminente e insolvencia actual.

Al permitir anticipar la solicitud de preconcurso a la existencia de la mera probabilidad de insol-
vencia, se cumple con el objetivo de la Directiva de Reestructuraciones, que no es otro que el de
permitir que el deudor pueda acogerse a esta institucion con suficiente antelacion para asi dispo-
ner del tiempo necesario para negociar un acuerdo de reestructuracién que evite su insolvencia.
Dicho lo anterior, tengo dudas de que vaya a ser frecuente acogerse en la practica a este instituto
desde que exista mera probabilidad de insolvencia: ni los acreedores estaran normalmente en
disposicién de negociar con tanta antelacién ni el deudor dispuesto a gastar la Gnica “bala” de la
que dispone si no hay razones muy poderosas para ello.
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2.2. Negociaciones con los acreedores

El antiguo art. 5 bis LC exigia al deudor haber iniciado las negociaciones para poder realizar la
comunicacion. El actual art. 585 LC precisa que no es necesario que las negociaciones se hayan
iniciado. En efecto, el deudor debera “comunicar al juzgado [...] la existencia de negociaciones
con sus acreedores, o la intencién de iniciarlas de inmediato”. Esta ahora, por tanto, totalmente en
manos del deudor iniciar o no este proceso.

2.3. Contenido de la solicitud y control judicial

Lamentablemente, la nueva redaccién del art. 586 LC rompe con el sencillo modelo previo y
ahora exige que la comunicacién venga acompanada de un amplio listado de documentacién e
informacién. Solo cabe esperar, por el bien de este instituto, que en la practica la intervencion
judicial sea la minima imprescindible, que el juez se limite a examinar su competencia y los aspec-
tos formales de la solicitud. Ese es el espiritu del régimen preconcursal, que nace y se caracteriza
precisamente por sustraer (o limitar al maximo) el control judicial ex ante de ciertas actuacionesy
acuerdos que afectan a los derechos de los acreedores. Véase en este sentido el apartado | de la
propia exposicién de motivos de la Ley 16/2022, que define los instrumentos preconcursales de la
siguiente manera: “son instrumentos dgiles y con una participacion reducida de la administracion
judicial, dirigidos a la consecucion de acuerdos entre empresas viables y sus acreedores, preferen-
temente en un estadio temprano de dificultades financieras”. Y en términos similares se expresa el
considerando 29 de la Directiva. En definitiva, el dilema entre seqguridad y celeridad se resuelve a
favor de la celeridad, si bien como es natural existe la posibilidad de hacer un control ex post, pues
al fin y al cabo se afectan los derechos de los acreedores.

2.4. Duracion

El preconcurso debe otorgar tiempo suficiente a las partes para negociar un acuerdo de reestruc-
turacion. El art. 600 LC establece que hasta que transcurran tres meses a contar desde la fecha
de presentacion de la comunicacion, los acreedores no podran iniciar ejecuciones sobre bienes o
derechos necesarios para la continuidad de la actividad empresarial o profesional del deudor. A
su vez, el art. 607 permite una dnica prérroga de, como maximo, otros tres meses de este plazo
si el deudor o los acreedores que representen mas del 50 % del pasivo que, en el momento de
la solicitud de la prérroga, pueda resultar afectado por el plan de reestructuracion (deducido el
importe de los créditos que, en caso de concurso, tendrian la consideracién de subordinados) lo
solicitan al juez. Esta por tanto en manos de los acreedores conceder o no la prérroga.

2.5. Efectos de la comunicacién

Aqui se concentran las principales novedades de la reforma que dotan a este instituto de verdade-
ra eficacia. Los efectos pueden resumirse como sigue:

i.  El deudor no resultard desapoderado (debtor in possesion). La administracién del deudor

no sera ni sustituida ni sometida a intervencion. Ni la comunicacién ni, en su caso, el
nombramiento judicial de un experto en la reestructuracion tendran efecto alguno sobre
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Vi.

las facultades de administracion y disposicién sobre los bienes y derechos que integren su
patrimonio. De nuevo, intervencion judicial minima.

La comunicacién no producird por si sola el vencimiento anticipado de los créditos aplazados
(anticipando los efectos del art. 156 LC aplicable en caso de concurso), pero no impedira
que el acreedor que disponga de garantia personal o real de un tercero pueda hacerla
efectiva si el crédito garantizado hubiera vencido. De hacerse efectivo tal crédito por el
tercero garante del deudor, debe entenderse que aquel no podra ejercitar la acciéon de
regreso o subrogacién contra éste durante el periodo de la suspension. Como excepcion,
la comunicacién suspendera la ejecucion de las garantias personales y reales prestadas
por cualquier otra sociedad del grupo no incluida en la comunicacién cuando asi lo haya
solicitado la sociedad deudora acreditando que la ejecucion de la garantia pueda causar
la insolvencia del garante y de la propia deudora. Se quiere evitar, en definitiva, que las
garantias cruzadas, arrastren a todo el grupo a la insolvencia.

Se tendran por no puestas las clausulas contractuales que prevean la suspensién, modifica-
cion, resolucion o terminacion anticipada de contratos con obligaciones reciprocas pendien-
tes de cumplimiento por el mero motivo de iniciar medidas de reestructuracién preventiva.
Esta prevision legal no afecta a la facultad de suspender, modificar, resolver o terminar an-
ticipadamente contratos con obligaciones reciprocas pendientes de cumplimiento por otras
causas (art. 5981 LC) ni a la facultad de vencer anticipadamente, resolver o terminar acuer-
dos de compensacion contractual sujetos al Real Decreto-ley 5/2005 (art. 599 LC).

Las ejecuciones singulares, judiciales o extrajudiciales, no podrdn comenzarse y las existen-
tes deberdn suspenderse durante tres meses a contar desde la fecha de presentacion de la
comunicacion (stay). Esta paralizacién o suspension afectara a cualesquiera bienes o dere-
chos necesarios para la continuidad de la actividad profesional o empresarial del deudor, si
bien a solicitud del deudor, y siempre que el juez lo estime necesario para asegurar el buen
fin de las negociaciones, sera posible extender tanto la prohibicién de iniciacion como la
suspension de ejecuciones sobre bienes o derechos que no tengan la consideracion de
necesarios. Ni la prohibicion del inicio de ejecuciones ni la suspension de las ya iniciadas
afectaran a aquellos créditos que no puedan quedar afectados por un plan de reestructu-
racion (en concreto, los titulares de créditos de derecho piblico podrén iniciar ejecuciones
y, si lo hubieran hecho ya al tiempo de la comunicacién, podran continuarlas).

La obligacién de solicitar concurso voluntario se suspende —y las solicitudes de concurso
necesario se interrumpen— mientras dure la suspension. Con la amenaza del concurso
culpable, es evidente que el preconcurso no tendria utilidad alguna.

Se suspende la causa de disolucion por pérdidas. Mientras estén en vigor los efectos de la
comunicacion, quedara en suspenso el deber acordar la disolucién por existir pérdidas
que dejen reducido el patrimonio neto a una cantidad inferior a la mitad del capital social,
es decir, el supuesto de disolucion legal obligatoria por pérdidas. Esta medida de coordi-
nacién con el derecho de sociedades es bienvenida, pues no es inusual que coincidan en
el tiempo situaciones de insolvencia (iliquidez) y desequilibrio patrimonial y de nada vale
poner remedio a unas y no resolver otras.
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3. Los planes de reestructuracion

El régimen en materia de homologacion surgido de la Ley 16/2022 es de nueva planta y sigue,
como no podia ser de otra forma, los dictados de la Directiva de Reestructuraciones. Ahora, en
lugar de “acuerdos de refinanciacién”, existen “planes de reestructuracién” que tienen un obje-
to y unos efectos potencialmente mucho mas amplios. Los planes pueden incluso imponerse al
deudor, ya que no siempre necesitan su consentimiento; por eso, como recuerda la exposicion de
motivos, no se denominan “acuerdos” de reestructuracién, sino “planes” de reestructuracién. A
continuacion se examinan sus caracteristicas mas sobresalientes.

3.1. Presupuesto objetivo

La homologacién de un plan procedera cuando el deudor se encuentre en estado de probabilidad
de insolvencia, insolvencia inminente o insolvencia actual (en este Gltimo caso siempre que no
haya sido admitida a tramite una solicitud de concurso necesario).

3.2. Concepto y alcance de los planes de reestructuracion

Se consideraran planes de reestructuracion aquellos que tengan por objeto la modificacion de
la composicién, de las condiciones o de la estructura del activo y del pasivo del deudor, o de sus
fondos propios, incluidas las transmisiones de activos, unidades productivas o de la totalidad de la
empresa en funcionamiento, asi como cualquier cambio operativo necesario, o una combinacién
de estos elementos. Nétese que podréa transmitirse la totalidad de una empresa a través de un plan
de reestructuracién. En tal caso con el precio de la transmision se paga a los acreedores. Esta for-
ma de transmision de empresa tiene varias ventajas frente a la venta de la empresa en un concurso
(pre-pack), como permitir la exclusividad al comprador, no excluir la participacién de personas
especialmente relacionadas con el deudor en el proceso, evitar el concurso y su correspondiente
calificacion pero, al mismo tiempo, gozar de la proteccién que otorga la homologacién judicial.

Se someteran a la LC (i) los planes de reestructuracién que prevean una extensién de sus efectos
frente a acreedores o clases de acreedores titulares de créditos afectados que no hayan votado a
favor del plan; (ii) los planes que prevean una extension de efectos frente a los socios de la per-
sona juridica cuando no hayan aprobado el plan; y (iii), con independencia de que se prevea o
no una extension de los efectos del plan, los planes cuando se pretenda proteger la financiacion
interina y la nueva financiacién que prevea el plan (y los actos, operaciones o negocios realizados
en el contexto de este) frente al régimen general de las acciones rescisorias, y reconocer a esa
financiacion las preferencias de cobro previstas en la LC.

3.3. Créditos afectados por el plan

En cuanto a los créditos que pueden resultar afectados por un plan, existen importantes noveda-
des. Por una parte, ya no solo se aprobaran y podran resultar afectados los acreedores financieros.
Si asi lo desean las partes, podran formar parte del “perimetro” del plan cualesquiera acreedores
(con algunas excepciones), incluidos los comerciales.
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Segln establece el art. 616 LC, se consideraran “créditos afectados” cualesquiera créditos que, de
acuerdo con el plan de reestructuracién, sufran cambios en sus condiciones, incluyendo la modi-
ficacion de la fecha de vencimiento, la modificacién del principal o los intereses; la conversion en
crédito participativo o subordinado, acciones o cualquier otro instrumento con un rango o condi-
ciones diferentes; la modificacion o cancelacién de sus garantias, personales o reales; o incluso el
cambio de deudor o de ley aplicable al crédito.

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

i.  Los créditos piblicos pueden verse afectados siempre que (i) el deudor acredite, tanto
en el momento de presentar la comunicacién de apertura de negociaciones como en el
momento de solicitud de homologacion judicial del plan, estar al corriente de sus obli-
gaciones tributarias y con la Seguridad Social; y (ii) que los créditos piblicos tengan una
antigliedad inferior a dos afios a contar desde la solicitud (art. 616 LC). El art. 616 bis LC
limita los efectos que pueden imponerse que, en la practica, parecen limitados a un diferi-
miento que, a su vez, serd muy limitado pues los créditos de derecho pablico deberan estar
integramente satisfechos en los siguientes plazos: (i) en doce meses desde la homologa-
cion judicial del plan de reestructuracién con caracter general o (ii) en seis meses desde la
homologacién judicial si el deudor y el acreedor pablico hubieran alcanzado un acuerdo
de aplazamiento o fraccionamiento previamente (art. 616 bis LC).

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

iii. Las garantias financieras reguladas por el RDL 5/2005 no pueden verse afectadas ni es
posible restringir la capacidad del acreedor para acelerar los créditos garantizados hasta
el valor de la garantia.

3.4. Contenido y comunicacion del plan

El plan debe tener un contenido minimo que detalla el art. 633 LC. La propuesta del plan de
reestructuracion debera ser comunicada a todos los acreedores cuyos créditos pudieran quedar
afectados, comunicacién que debera ser (i) individual, por via postal o electrénica, o, si no fuera
posible por desconocerse su identidad o direccion; (i) mediante anuncio en la pagina web de la
sociedad; o si no fuera posible por estos medios; (iii) mediante la publicacién de un edicto en el
Registro Pdblico Concursal (“RPC"). Existen reglas especiales aplicables a créditos piblicos y pac-
tos de sindicacion.

3.5. Principio general de vigencia de los contratos
La homologacién de un plan, por si sola, no afectara a los contratos con obligaciones reciprocas

pendientes de cumplimiento. Se tendran por no puestas las clausulas contractuales que establez-
can la facultad de la otra parte de suspender o de modificar las obligaciones o los efectos del

35



contrato, asi como la facultad de resolucién o la de extinciéon del contrato por el mero motivo de
la presentacion de la solicitud de homologacién o su admisién a tramite, la homologacién judicial
del plan o cualquier otra circunstancia analoga. Los contratos necesarios para la continuidad de
la actividad del deudor no podran suspenderse, modificarse, resolverse o terminarse anticipada-
mente por el mero hecho de que el plan conlleve un cambio de control del deudor.

3.6. Clases

Los acreedores titulares de créditos afectados por el plan votaran agrupados por clases de crédi-
tos. La formacion de clases debe atender a la existencia de un interés comtn a los integrantes de
cada clase determinado conforme a criterios objetivos. Se considera que existe interés comdn entre
los créditos de igual rango determinado por el orden de pago en el concurso. Pero, a su vez, los
créditos de un mismo rango concursal podran separarse en distintas clases cuando haya razones
suficientes que lo justifiquen, como la naturaleza financiera o no financiera del crédito, el conflicto
de intereses que puedan tener los acreedores que formen parte de distintas clases, o cémo los cré-
ditos vayan a quedar afectados por el plan. Si los acreedores son pequefias y medianas empresas
y el plan suponga para ellas un “sacrificio” (;quiere decir quita?) superior al 50 % del importe de
su crédito, deberan constituir una clase separada. La gestioén de esta prevision cuando el deudor
tiene miles de proveedores puede ser inmanejable.

En cualquier caso, los créditos con garantia real sobre bienes del deudor constituiran una clase
(nica, salvo que la heterogeneidad de los bienes o derechos gravados justifique su separacién en
dos o mas clases, y los créditos de derecho piblico constituiran una clase separada entre las clases
de su mismo rango concursal.

Para dar seguridad juridica a las partes, tanto el deudor como los acreedores que representen
mas del 50 % del pasivo que vaya a quedar afectado por el plan estaran legitimados para solicitar
la confirmacién judicial de la correcta formacion de las clases con caracter previo a la solicitud de
homologacién del plan. De existir suficiente tiempo para ello, esta confirmacion ex ante puede ser
aconsejable dada la complejidad de la formacién de clases y el potencial alcance de las impugna-
ciones de un plan si las clases que las partes deciden formar son incorrectas. Naturalmente, una
vez que el tribunal confirme la formacion de la clase, la formacién de clases no podra invocarse
como motivo de impugnacién a la homologacion.

3.7. Aprobacion del plan. Mayorias aplicables

El plan de reestructuracién se considerara aprobado por una clase de créditos afectados si hubiera
votado a favor mds de los dos tercios del importe del pasivo correspondiente a esa clase. En el caso
de que la clase estuviera formada por créditos con garantia real, se requiere que voten a favor tres
cuartos del importe correspondiente a esta clase. Existen reglas especiales aplicables a los pactos
de sindicacién.

36



3.8. El arrastre: arrastre horizontal y arrastre vertical

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

No obstante, no es necesario que todas las clases de acreedores con derecho a voto acepten un
plan para que este sea adoptado, lo que sin duda supone una de las herramientas mas poderosas
de la nueva LC. En efecto, si el plan cumple con todos los requisitos para su homologacién salvo
el de alcanzar la mayoria en todas las clases de acreedores, el tribunal puede aprobarlo para que
sea vinculante, ademas de para los acreedores disidentes de las clases en las que se ha alcanzado
la mayoria como hemos visto antes (cram-down horizontal o intraclase), para los acreedores de las
clases en las que no se ha alcanzado la mayoria, lo que recibe el nombre de cross-class cram-down
o arrastre vertical o interclases. Para ello, el plan debe cumplir uno de los dos requisitos siguientes:

i. debe ser apoyado por la mayoria simple de las clases, siempre que al menos una de ellas
esté compuesta por créditos que se beneficiarian de un privilegio general o especial si el
deudor fuera declarado insolvente; o, en su defecto,

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

3.9. El plan también sera vinculante para los socios

Si el deudor es una sociedad mercantil y el plan contiene medidas que requieren el acuerdo de la
junta de socios (p. ej., reducir el capital a cero para compensar pérdidas y aumentarlo simultdnea-
mente para realizar una compensacion de créditos, modificaciones estructurales), el plan se podra
homologar aunque no haya sido aprobado por los socios si la sociedad se encuentra en situacion
de insolvencia actual o inminente (pero no en probabilidad de insolvencia). La Ley 16/2022 aclara
que se aplicara la normativa mercantil, pero contiene ciertas reglas especiales destinadas a facili-
tar la adopcion de los acuerdos. En caso de que el plan prevea una modificacion estructural, los
acreedores afectados no tendran derecho de oposicion. Cuando se solicite la homologacion de un
plany siempre que el deudor se encuentre en estado de insolvencia actual o inminente, los socios
no tendran derecho de preferencia en la suscripcion de las nuevas acciones o participaciones.

Para asegurar la efectividad del sistema, la Ley 16/2022 establece que cuando el plan contuviera

medidas que requirieran acuerdo de junta de socios y esta no las hubiera acordado, los admi-
nistradores de la sociedad vy, si no lo hicieren, quien designe el juez a propuesta de cualquier
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acreedor legitimado, tendran las facultades precisas para llevar a cabo los actos necesarios para
su ejecucion, asi como para las modificaciones estatutarias que sean precisas. En estos casos, el
auto de homologacion sera titulo suficiente para la inscripcion en el Registro mercantil de las
modificaciones estatutarias contenidas en el plan.

3.10. Modificacion y resolucion de contratos con obligaciones reciprocas
pendientes de cumplimiento en interés de la reestructuracion

La Ley 16/2022 pone en manos del deudor otra poderosa herramienta. Durante la negociaciéon de
un plan podra solicitar a la otra parte contratante la modificacién o resolucién de los contratos con
obligaciones reciprocas pendientes de cumplimiento cuando la modificacién o resolucién resulte
necesaria para el buen fin de la reestructuraciéon y prevenir el concurso. Si las partes no llegasen a
un acuerdo sobre los términos de la modificacién o las consecuencias de la resolucién, el plan podra
prever la resolucion de esos contratos. El crédito indemnizatorio derivado de la resolucion también
podra quedar afectado por el plan (con sus correspondientes quitas o esperas, por ejemplo).

3.11. Procedimiento de homologacion
El procedimiento de homologacién puede resumirse como sigue:

i. Competencia. Correspondera al juez de lo mercantil que fuera competente para la decla-
racion del concurso.

ii. Planes conjuntos. En caso de que existan deudores que hubieran efectuado una comunica-
cién conjunta, sera posible solicitar, bien la homologacién individual o conjunta (en cuyo
caso deberan cumplirse los requisitos para la homologacién en relacién con cada uno de
los deudores), bien la homologacién de un plan conjunto de reestructuracion.

iii. Solicitud de homologacion. Podra ser formulada por el deudor o por cualquier acreedor
que haya suscrito el plan de reestructuracion.

iv. Admisién a tramite. Si el acuerdo redne los requisitos legalmente exigidos, el juez dictara
providencia admitiéndola a tramite, y en esa misma providencia decretara que la paraliza-
cion de las ejecuciones singulares continie hasta que acuerde o deniegue la homologa-
cion solicitada.

v.  Publicacion de la providencia. El letrado de la Administracion de Justicia ordenara la publi-
cacion de la providencia en el RPC por medio de un edicto.

vi. Auto. Salvo que de la documentacién presentada se deduzca manifiestamente que no se
cumplen los requisitos exigidos, dentro de los quince dias siguientes a la publicacion de
la providencia de admision a tramite de la solicitud en el RPC, el juez, mediante auto,
homologara el plan que reina los requisitos legalmente establecidos. En el auto de homo-
logacién, (i) el juez determinara el alzamiento de la suspensidn de los procedimientos de
ejecucion de créditos no afectados por el plan, asi como el sobreseimiento de los restantes
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procedimientos de ejecucién; y (ii) si el propio plan de reestructuracién conllevase alguna
operacion societaria, el control de legalidad lo realizara el juez y dejara constancia de ello
en el auto.

vii. Publicidad. El auto de homologacién del plan se publicara de inmediato en el RPC.

viii. Eficacia. Una vez homologado, el plan producira sus efectos de inmediato y tendra fuerza
ejecutiva, extendiéndose inmediatamente a todos los créditos afectados, al propio deudor
y, si fuera sociedad, a sus socios, aunque el auto no sea firme.

3.12. Titulares de derechos de garantia real

El art. 651 LC contiene una regla especial que da una salida a los acreedores con garantia real en
un supuesto muy concreto, aquel en el que sufren un cram-up, es decir, son arrastrados por otras
clases en principio mas junior. Establece que los acreedores titulares de derechos de garantia real
que hayan votado en contra del plan y pertenezcan a una clase en la que el voto favorable hubiera
sido inferior al voto disidente (obsérvese que no contempla el supuesto en el que el voto favorable
hubiese sido superior al disidente pero inferior a los 3/4 requeridos para aprobar en una clase con
garantia real el plan) tendrén derecho a instar la realizacion de los bienes o derechos gravados en
el plazo de un mes a contar desde la publicacién del auto de homologacién en el RPC.

El plan podréa prever la sustitucion de este derecho por la opcidén de cobrar en efectivo, en un pla-
zo no superior a 120 dias, la parte del crédito cubierta por el “valor de la garantia” determinado
conforme a lo establecido en la LC (simplificando, el 90% del valor razonable menos el importe
de los créditos legalmente preferentes). En caso de falta de pago del crédito, el acreedor tendra

derecho a la ejecucion de la garantia.

Si la cantidad obtenida en la realizacién de los bienes o derechos gravados fuese menor que la
deuda garantizada, pero mayor que el valor de la garantia recogido en el plan, el ejecutante hara
suya toda la cantidad resultante de la ejecucion. La diferencia entre esa cantidad y el valor de la
garantia se deducira de lo que, en su caso, hubiese recibido o deba recibir conforme al plan de
reestructuracion por la parte del crédito no garantizada. Si la cantidad obtenida fuese inferior al
valor de la garantia, el acreedor hara suya toda la cantidad resultante de la ejecucion, y la parte
remanente quedara insatisfecha.

3.13. Garantias de terceros

Los acreedores afectados que no hubieran votado a favor del plan mantendran sus derechos frente
a terceros que hayan constituido garantia personal o real para la satisfaccion de su crédito. Respecto
de los acreedores que hayan votado a favor del plan, el mantenimiento de sus derechos frente a los
terceros obligados dependera de lo que hubiesen acordado en la respectiva relacion juridica y, en su
defecto, de las normas aplicables a esta. Como excepcidn, los efectos del plan de una sociedad de un
grupo se pueden extender también, en las condiciones previstas en este, a las garantias personales
o reales prestadas por cualquier otra sociedad del mismo grupo no sometida al plan, cuando la
ejecucién de la garantia pueda causar la insolvencia de la garante y de la propia deudora.
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3.14. Créditos con aval del ICO

La disposicion adicional octava de la Ley 16/2022 se refiere a los avales otorgados por el Institu-
to de Crédito Oficial (ICO) para hacer frente a la crisis sanitaria del COVID-19 y de la guerra en
Ucrania. Muchas compaiiias se han acogido a estos programas, gracias a los cuales han obtenido
financiacién bancaria que estaba precisamente avalada por el ICO en su mayor parte.

Dependiendo de si el aval ha sido ejecutado o no por el prestamista, los derechos del Estado
espanol derivados de un préstamo con aval ICO seran reales o contingentes, pero en todo caso
se podran encuadrar entre los créditos financieros que pueden verse afectados por un plan de
reestructuracion. En caso de ejecucién por parte de la entidad financiera prestamista, el Estado
espanol se subrogara en los derechos de la misma frente al deudor pero el prestamista debera
seguir encargandose del proceso de recuperacion del importe restante del préstamo.

La Ley Concursal establece en relacion a los planes de reestructuracién que pretendan afectar a
créditos derivados de estos avales piblicos lo siguiente:

i. enningln caso podra imponerse ninguno de los siguientes cambios (siendo indiferente lo
que voten las entidades financieras, por tanto): el cambio de la ley aplicable; el cambio de
deudor, sin perjuicio de que un tercero asuma sin liberacién de ese deudor la obligacion
de pago; la modificacion o extincion de las garantias que tuvieren; o la conversién de los
créditos en acciones o participaciones sociales, en créditos o préstamos participativos o
en cualquier otro crédito de caracteristicas o de rango distintos de aquellos que tuviere el
crédito originario; y

ii. para que las entidades financieras puedan votar favorablemente en nombre y por cuenta
del Estado a los planes que concedan cualquier aplazamiento, fraccionamientos o quitas
de las cantidades reclamadas o reconocidas, se debera recabar la aprobacion previa de
la Agencia Tributaria. La no obtencién de esta autorizacién puede derivar en la pérdida
del aval o, si este ya ha sido ejecutado, en que los derechos del Estado espanol frente al
deudor reestructurado no se consideren afectados por el plan.

Es previsible que estas limitaciones dificulten en muchas ocasiones la reestructuracion de finan-
ciaciones garantizadas por el ICO, especialmente cuando las financiaciones avaladas representen
una parte significativa del pasivo del deudor. En estos casos, salvo que la Agencia Tributaria adop-
te una postura flexible y actde con rapidez para aprobar el plan de reestructuracion, tendran que
o bien excluirse estos créditos del perimetro del plan de reestructuracién (lo que supone conver-
tirlas, de facto, en una clase superprivilegiada pues cobraran sus créditos con aval ICO conforme
a los vencimientos previstos inicialmente) o bien las entidades financieras tendran que valorar la
posibilidad de votar a favor del plan asumiendo la pérdida del aval ICO (lo cual puede tener sen-
tido en aquellos casos en los que el pasivo de la entidad con aval del ICO sea una parte pequena
de su posicion total). Una tercera posibilidad es que las entidades que gocen con aval del ICO se
vean arrastradas si estan en una clase en la que no tienen una minoria de bloqueo.

40



3.15. Impugnacion de la homologacion

El auto de homologacién del plan podra ser impugnado ante la Audiencia Provincial, a diferencia
del régimen hasta ahora vigente, que contemplaba un recurso ante el mismo érgano que habia
dictado el auto. Se desarrollan los amplios motivos de impugnacién hasta ahora vigentes, a saber,
no haberse adoptado el acuerdo por las mayorias exigidas y el caracter desproporcionado del
sacrificio exigido al acreedor impugnante, si bien varios no dejan de ser concreciones del sequndo

motivo.

A los efectos que ahora interesan, se puede impugnar un plan en tres situaciones distintas y por
distintos motivos:

A.

Impugnacion del auto de homologacion del plan aprobado por todas las clases de créditos.
Los titulares de créditos afectados que no hayan votado a favor del plan, cuando dicho
plan haya sido aprobado por todas las clases podran impugnar el auto por los siguientes
motivos:

Vi.

vii.

viii.

que no se hayan cumplido los requisitos de comunicacion, contenido y de forma le-
galmente previstos;

que la formacién de las clases de acreedores y la aprobacién del plan no se hayan
producido de conformidad con la LC;

que el deudor no se encuentre en probabilidad de insolvencia, insolvencia inminente
o actual;

que el plan no ofrezca una perspectiva razonable de evitar el concurso y asegurar la
viabilidad de la empresa en el corto y medio plazo;

que sus créditos no hayan sido tratados de forma paritaria con otros créditos de su
clase;

que la reduccién del valor de sus créditos sea manifiestamente mayor al que resulta
necesario para garantizar la viabilidad de la empresa;

que el plan no supere la “prueba del interés superior de los acreedores” (best interest
creditors’ test en terminologia de la Directiva de Reestructuraciones), conforme al cual
no puede obligarse a un acreedor a aceptar un plan si en liquidacién obtendria un
resultado mas favorable; y

que el deudor haya incumplido la obligacién de encontrarse al corriente en el cumpli-
miento de sus obligaciones tributarias y frente a la Sequridad Social.

Impugnacion del auto de homologacion del plan no aprobado por todas las clases de crédi-
tos. El auto de homologacién de un plan que no haya sido aprobado por todas las clases
de créditos podra ser impugnado por los motivos previstos anteriormente por los acree-
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dores que no hayan votado a favor del plan, con independencia de que pertenezcan o no
a una clase que haya aprobado dicho plan.

Ademas, el auto de homologacién que no haya sido aprobado por todas las clases de
créditos podra ser impugnado por los titulares de créditos afectados que no hayan vota-
do a favor del plan y pertenezcan a una clase que no lo haya aprobado también por los
siguientes motivos:

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

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

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

iv. que la clase a la que pertenezca el acreedor o acreedores impugnantes vaya a man-
tener o recibir derechos, acciones o participaciones con un valor inferior al importe
de sus créditos si una clase de rango inferior o los socios van a recibir cualquier pago
o conservar cualquier derecho, accién o participacién en el deudor en virtud del plan
de reestructuracion.

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

Notese que la otra opcidn que permitia la Directiva de Reestructuraciones era acoger la regla de
la prioridad relativa, conforme a la cual las clases de acreedores afectados con derecho a voto
disidente deben recibir un trato al menos tan favorable como el de cualquier otra clase del mismo
rango y mds favorable que el de cualquier clase inferior. Pero, como decia, el legislador espariol
ha optado por acoger la regla de la prioridad absoluta.

No obstante lo anterior, la Ley 16/2022 permite confirmar la homologacion del plan aunque no se
cumpla la condicion (iv) (es decir, aunque no se cumpla la regla de la prioridad absoluta), cuando
sea imprescindible para asequrar la viabilidad de la empresa y los créditos de los acreedores afec-
tados no se vean perjudicados injustificadamente. Con ello la LC, haciendo uso de una flexibilidad
permitida por la Directiva de Reestructuraciones, permite derogar la regla de la prioridad abso-
luta. Anticipo que la aplicacion practica de esta excepcién se convertira en una de las cuestiones
clave del nuevo régimen, pues lo habitual es “dejar algo en la mesa” para el equity con objeto
de facilitar un acuerdo sobre el plan y su implementacién en lugar de su imposicion forzosa y el
correspondiente riesgo de impugnacion.
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C. Impugnacién del auto de homologacién del plan no aprobado por los socios. Finalmente,
cuando los socios de la sociedad deudora no hayan aprobado el plan, podran impugnar el
auto por cualquiera de los siguientes motivos:

i. el plan no cumple los requisitos de contenido y de forma exigidos;
ii. elplanno hasido aprobado debidamente;
iii. el deudor no se encuentra en estado insolvencia actual o inminente;

iv. el plan no ofrece una perspectiva razonable de evitar el concurso y asegurar la viabi-
lidad de la empresa en el corto y medio plazo;

v. una clase de acreedores afectados va a recibir, como consecuencia del cumplimiento
del plan, derechos, acciones o participaciones, con un valor superior al importe de sus
créditos.

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. Los efectos de la sentencia que
resuelva la impugnacién se produciran, sin posibilidad de suspensién o aplazamiento, el dia si-
guiente al de su publicacién en el RPC. La sentencia que resuelva la impugnacién no sera suscep-
tible de recurso alguno. La impugnacién del auto de homologacion del plan carecera de efectos
suspensivos.

La sentencia estimatoria de la impugnacion declarara la no extensién de los efectos del plan dni-
camente frente a quien hubiera instado la impugnacién, subsistiendo los efectos de la homologa-
cion frente a los demas acreedores y socios, salvo si la estimacién de la impugnacién se ha basado
en la falta de concurrencia de las mayorias necesarias o en la formacién defectuosa de las clases,
en cuyo caso la sentencia declarara la ineficacia del plan.

Una novedad importante es que en la solicitud de homologacion el solicitante podra requerir que,
con caracter previo a la homologacién del plan, las partes afectadas puedan oponerse a esta. La
oposicion de las partes afectadas se tramitara por los cauces del incidente concursal con ciertas
especialidades. La sentencia que resuelva sobre el incidente se dictara en un plazo de un mesy
no sera susceptible de recurso. Esto permite dotar al proceso posterior de certidumbre, pero no
siempre sera posible contar con tiempo para ello.

3.16. Prohibicion temporal de nuevas solicitudes

La homologacién es una herramienta que afecta a los derechos de crédito de los acreedores y de
la que no se puede hacer un uso indiscriminado. Por ello, en linea con el régimen anterior, pero
aclarando el dies a quo, la Ley 16/2022 establece que una vez homologado un plan, no podra so-
licitarse otra solicitud de homologacién respecto del mismo deudor hasta que transcurra un ano
a contar desde la fecha de solicitud de la homologacién del plan anterior.
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3.17. Incumplimiento del plan de reestructuracion

Una vez homologado, no se podra pedir la resolucién del plan por incumplimiento ni la desa-
paricién de los efectos extintivos o novatorios de los créditos afectados (salvo los acreedores de
derecho publico) a no ser que el propio plan previese otra cosa (lo cual no sera habitual).

4. Proteccion en caso de concurso

4. Modificaciones en el régimen general de las acciones rescisorias

El régimen de reintegracion de la masa pasiva contenido en los arts. 226 y ss. LC se modifica por
la Ley 16/2022. Lo que aqui interesa destacar es que el art. 226.2 LC crea una regla especial por
virtud de la cual se declaran rescindibles los actos perjudiciales para la masa activa realizados
por el deudor dentro de los dos arios anteriores a la fecha de la comunicacion de la existencia
de negociaciones con los acreedores o la intencién de iniciarlas (adelantando, por tanto, el dies
a quo que conforme a la regla general del art. 226.1 LC seria la fecha de solicitud del concurso)
para alcanzar un plan de reestructuracion, asi como los realizados desde esa fecha hasta la fecha
de declaracion de concurso, aunque no hubiese existido intencion fraudulenta, si concurren dos
condiciones: (i) que no se hubiera aprobado un plan de reestructuracién o que, habiéndose apro-
bado, no se hubiera homologado por el juez; y (ii) que el concurso se declare en el afio siguiente
a la finalizacién de los efectos de la comunicacion (o su prérroga). Con esta nueva disposicién me
pregunto si los acreedores se van a aventurar a financiar a deudores con dificultades sin asegurar
la previa homologacién del acuerdo, algo para lo que no siempre hay tiempo.

4.2. Proteccion de los planes de reestructuracion, financiacion interina 'y
nueva financiacion

Ademas, se crea un sequndo juego de reglas especiales en el Libro Segundo (arts. 665 a 668 LC)
aplicables especificamente a los planes de reestructuracion. En caso de concurso posterior, si los
créditos afectados por un plan de reestructuracion que hubiera sido homologado representan al me-
nos el 51 % del pasivo total (antes de la reforma era el “pasivo financiero”), no seran rescindibles,
salvo prueba de que se realizaron en fraude de acreedores:

A. Los actos u operaciones “razonables” y “necesarios inmediatamente” para el éxito de la
negociacion con los acreedores, siempre que se hubieran identificado expresamente como
tales en el propio plan, lo que incluye: (i) el pago de tasas y costes en relacion con la ne-
gociacién, la adopcién o la confirmacion de un plan de reestructuracion; (ii) el pago de
honorarios y costes de asesoramiento profesional en estrecha relacién con la reestructura-
cion; (iii) el pago de los salarios de los trabajadores por trabajos ya realizados; y (iv) cual-
quier otro pago y desembolso efectuados en el curso ordinario de la actividad empresarial
o profesional del deudor.
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B. La financiacién interina y la nueva financiacion, incluida la concedida por personas espe-
cialmente relacionadas, si bien estas (ltimas solo gozaran de la proteccion si los créditos
afectados, excluidos los créditos de que fueran titulares esas personas, representan mas
del 60 % del pasivo total de forma que si no concurriese esa mayoria, la financiacion inte-
rina o la nueva financiacién otorgada por personas especialmente relacionadas quedaran
sometidas a las normas sobre acciones concursales de rescisién contenidas en los arts. 226
y ss. LC. Se entiende por financiacién interina la concedida por quien no fuera acreedor o
por acreedor preexistente si en el momento de la concesion fuera razonable y necesaria
inmediatamente, bien para asegurar la continuidad total o parcial de la actividad del deu-
dor durante las negociaciones con los acreedores hasta la homologacién del 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. Se entiende por financiacién
nueva la concedida por quien no fuera acreedor o por acreedor preexistente que, estando
prevista en el plan, resulte necesaria para el cumplimiento de tal plan.

C. Losactos, operaciones o negocios que sean razonables e inmediatamente necesarios para
la ejecucion del plan.

D. En caso de concurso posterior, si los créditos afectados por un plan de reestructuracion
anterior que hubiera sido homologado representasen una proporcién inferior al 51 % del
pasivo total, la financiacion interina, la nueva financiacién y los actos, operaciones o ne-
gocios mencionados seran rescindibles conforme a lo establecido en la LC, pero sin que
sean de aplicacién las presunciones relativas de perjuicio para la masa activa (véanse los
arts. 227y 228 LC), sin perjuicio, naturalmente, de que sea aplicable lo dispuesto en el art.
226.2 LC antes descrito.

5. Conclusion

La reforma operada por la Ley 16/2022 introduce profundas modificaciones del régimen precon-
cursal espaiiol, tanto en lo relativo a la comunicacién de la apertura de las negociaciones con los
acreedores como, especialmente, en lo relativo a los planes o acuerdos de reestructuracion. Con
ello no solo se transpone la Directiva de Reestructuraciones sino que se dota a los operadores
(deudores y acreedores) de un completo juego de herramientas para reestructurar negocios eco-
némicamente viables pero sobreapalancados. El legislador ha sido ambicioso y se ha acogido en
términos generales a las opciones de la Directiva de Reestructuraciones que brindaban mas flexi-
bilidad, siendo una excepcién relevante de lo anterior el tratamiento del crédito piblico. También
es desafortunada la falta de flexibilidad del tratamiento de las financiaciones con aval del ICO que
a buen seguro dificultaran las refinanciaciones que estan por llegar.
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