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Resumen: El presente articulo analiza, en el marco de los nuevos
planes de reestructuracién que surgen con motivo de la Ley 16/2022
de reforma del Texto Refundido de Ley Concursal, la figura de las mo-
dificaciones estructurales como medida societaria de reestructuracién.
De igual manera, el trabajo estudia el papel de los socios en los planes
de reestructuracién, y la tutela de sus derechos. Por dltimo, sistematiza
someramente determinada problemdtica que puede darse en los actos
de ejecucidn de tales acuerdos.
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I. Introduccién

El pasado 26 de agosto, el Congreso de los Diputados de Espafia
aprobé la ya ansiada 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 transposicién 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 reestructuracién, insolvencia y exoneracién
de deudas, y por la que se modifica la Directiva (Ug) 2017/1132 del
Parlamento Europeo y del Consejo, sobre determinados aspectos del
Derecho de Sociedades, Directiva sobre reestructuracién e insolvencia,
(en adelante “TrRLC”)!.

La Directiva 2019/1023 (en adelante la “Directiva’), establece
claramente un objetivo reestructurador en la fase preconcursal con el
objetivo de evitar la insolvencia y limitar la liquidacién de las empresas
viables?. Para ello, crea la figura de los planes de reestructuracién, que

! 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
transposicién de la Directiva (Ue) 2019/1023 del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 20 de junio de 2019, sobre marcos de reestructuracién preventiva, exoneracién de
deudas e inhabilitaciones, y sobre medidas para aumentar la eficiencia de los proce-
dimientos de reestructuracién, insolvencia y exoneracién de deudas, y por la que se
modifica la Directiva (ue) 2017/1132 del Parlamento Europeo y del Consejo, sobre
determinados aspectos del Derecho de Sociedades (Directiva sobre reestructuracion e
insolvencia), publicada el 6 de septiembre de 2022, BOE, Serie A, ndm. 214.

2 Elart. 2.1.1) de la Directiva define la “reestructuracién” como “aquellas medi-
das destinadas a la reestructuracién de la empresa del deudor que incluyen la modifi-
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ha sido convenientemente recogida en el TRLC en su Titulo 111, articu-
los 614 y ss, y que sustituye a los anteriores instrumentos preconcur-
sales como los acuerdos de refinanciacién.

En el marco de los referidos planes de reestructuracidn, el presente
articulo tiene por objeto llevar a cabo una reflexién de las modificacio-
nes estructurales como medio natural e idéneo de reestructuraciones
societarias.

Hablar de reestructuraciones y Mm&a implica necesariamente hablar
de Derecho de Sociedades y Derecho concursal. El Derecho de Socieda-
des opera en el dmbito de la normalidad, estableciendo el marco regu-
latorio por el cual las empresas desarrollaban su objeto social. De igual
manera, el Derecho Societario proporciona los medios naturales de
reestructuracion, es decir, el medio natural para reestructurar a la em-
presa, y principalmente su activo, a través de los diferentes mecanismos
que nos brinda, como por ejemplo las modificaciones estructurales.

Sin embargo, el Derecho Concursal o Preconcursal vigente en Es-
pana hasta el TRLC trataba exclusivamente la regulacién de las empresas
en crisis, y unicamente recogia medidas para la reestructuracién del pa-
sivo mediante soluciones convenidas entre el deudor y los acreedores,
como los acuerdos de refinanciacién, o la salida del concurso mediante
la aprobacién de un convenio con los acreedores.

cacién de la composicidn, las condiciones o la estructura de los activos y del pasivo o
cualquier otra parte de la estructura del capital del deudor, como las ventas de activos
o de partes de la empresa y, cuando asf lo disponga la normativa nacional, la venta de
la empresa como empresa en funcionamiento, asi como cualquier cambio operativo
necesario o una combinacién de estos elementos”.

3 El Predmbulo 1 del TrLC establece: “En primer lugar, se introducen los denomi-
nados planes de reestructuracién, un instrumento preconcursal dirigido a evitar la insol-
vencia, o a superarla, que posibilita una actuacién en un estadio de dificultades previo
al de los vigentes instrumentos preconcursales, sin el estigma asociado al concurso y con
caracteristicas que incrementan su eficacia. Su introduccién incentivard una reestructu-
racién mds temprana, y por tanto con mayores probabilidades de éxito, y contribuird
a la descongestién de los juzgados y por tanto a una mayor eficiencia del concurso. En
efecto, las empresas podrdn acogerse a los planes de reestructuracion en una situacién de
probabilidad de insolvencia, previa a la insolvencia inminente que se exige para poder
recurrir a los actuales instrumentos. Su introduccién lleva aparejada la supresion de los
actuales instrumentos preconcursales. En la regulacién de los planes de reestructuracién
se ha preservado el cardcter flexible (poco procedimental) de los acuerdos de refinancia-
cién y se han incorporado elementos que les otorgan mayor eficacia que a estos tltimos,
como la posibilidad de arrastre de clases disidentes, sujeta al cumplimiento de ciertas
salvaguardas para los acreedores, que constituye el nicleo del modelo.”
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Por tanto, podemos decir que en Espana el Derecho de Sociedades
y el Derecho Concursal han caminado por separado, o por lo menos
no coordinados. No existia un procedimiento combinado que permi-
tiese al deudor en crisis, reestructurar su activo y pasivo de manera con-
junta, cuando es obvio que ambos son imprescindibles para satisfacer
los objetivos de superacién de la crisis y dotar de continuidad a la em-
presa®. Definitivamente no estdbamos brindando a los deudores y sus
acreedores todas las herramientas posibles para alcanzar un acuerdo.
No hay duda de que existen muchas mds garantias de poder alcanzar
una reestructuracion del pasivo, si podemos acompanarla a su vez de
medidas que impliquen reestructuracién del activo, y todo esto en el
marco de un procedimiento regulado.

Esta circunstancia se ve superada con motivo del TRLC, en tanto
con los actuales planes de reestructuracidn, se siembra la base del lla-
mado nuevo Derecho de Reestructuraciones, como una combinacién
de ambos instrumentos, el derecho societario, y el derecho concursal.
Este va a permitir reestructurar activo y pasivo en un tnico proce-
dimiento. Ademds, este Derecho de Reestructuraciones va a permitir
superar conflictos de intereses, por un lado aquellos mds societarios
(de la sociedad, los socios y los administradores), y otros mds extra
societarios (del deudor y los acreedores) para poder adoptar e incluso
imponer a los socios y a los acreedores las medidas que resulten mds
adecuadas, extendiendo los efectos y legitimando los sacrificios que
del plan de reestructuracién se puedan derivar, mediante el arrastre de
socios y acreedores”.

Este nuevo Derecho de Reestructuraciones sin duda va a implicar
un gran crecimiento de fusiones, adquisiciones y otros procedimientos
de M&a en fase preconcursal, cuyo encaje conviene analizar y queremos
poner de manifiesto en el presente trabajo.

De igual manera, en tanto las modificaciones estructurales se in-
cardinan dentro del 4mbito societario, y para la adopcién y ejecucién
de éstas en el marco de un plan de reestructuracién, va a ser necesa-
rio la adopcién de acuerdos societarios en el seno de la junta general,
vamos a analizar el papel del socio en los planes de reestructuracion,

4 Jestis Quijano GONZALEZ, «Reestructuraciones, Derecho de Sociedades y Dere-
cho Concursaly, Revista General de Insolvencias ¢& Reestructuraciones 5 (2022) 15-28, 16.

5 Jestis Quijano GONZzALEZ, «Reestructuraciones, Derecho de Sociedades y De-
recho Concursal», 19.
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destacando principalmente la tutela del socio minoritario como ele-
mento mds controvertido. Por dltimo, destacaremos cierta problema-
tica que se puede plantear en el marco de los actos de ejecucién de las
medidas contenidas en el plan de reestructuracién.

II. Las Modificaciones Estructurales Como Medio de Rees-
tructuracién Empresarial

1. Consideraciones generales

Las modificaciones estructurales (transformacién, fusién, escisién
y cesién global de activo y pasivo) son definidas por la propia Ley
3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las socie-
dades mercantiles (en adelante LME) como “alteraciones de la sociedad
que van mds alld de las modificaciones estatutarias, para afectar a la
estructura patrimonial o personal de la sociedad, y que, por tanto, in-
cluyen la transformacién, la fusién, la escisién y la cesién global de
activo y pasivo’.

A nuestros efectos, nos vamos a centrar en las modificaciones es-
tructurales translativas, es decir, aquellas que afectan a la estructura
organizativa y patrimonial de la sociedad, y pueden contribuir a la
reestructuracién y continuidad empresarial, superando la situacién de
insolvencia y sus consecuencias, si van acompaﬁadas de una reestruc-
turacién del pasivo®.

Tres son las operaciones que interesardn principalmente. La fusidn,
porque supone un instrumento de concentracién empresarial, puede
constituir una técnica de saneamiento concursal en el marco de los
grupos empresariales, donde la sociedad dominante enjuague las deu-
das de la dominada. La escisidn, es una figura que permite adecuar
la estructura organizativa y la dimensién a las circunstancias de cada
caso. Por ejemplo, puede permitir el desgajamiento de la parte mds
afectada de la empresa deudora, subsistiendo la sociedad que se escinde
y pasando la unidad econémica que se desgaja a ser absorbida por otra
sociedad saneada interesada en tal unidad productiva. La cesién global

6 Olga AHEDO PERA, «Modificaciones estructurales y convenio concursal: espe-
cial referencia al proyecto de ley de reforma del texto refundido de la ley concursal»,
Revista General de Insolvencias & Reestructuraciones, 5 (2022) 319-348, 323.
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de activo y pasivo es un instrumento de simplificado de liquidacién de
una sociedad, y un instrumento para llevar a cabo una transmisién en
bloque y universal patrimonial, con los beneficios que ello entrana’.
Por tltimo, la segregacién, en la cual se aporte a la sociedad segregada
determinados activos que puedan prestarse como garantia a los acree-
dores, por ejemplo, mediante la pignoracién de las participaciones de
la sociedad segregada®.

2. Modificaciones estructurales en fase preconcursal como contenido
del plan de reestructuracién

i. Cuestiones generales

Como he indicado, parece que, por fin, con motivo de la transposi-
cién de la Directiva, y el surgimiento de los nuevos planes de reestruc-
turacién del Libro II del TRLC, tenemos el germen del nuevo Derecho
de Reestructuraciones, por cuanto surge un procedimiento unificado,
donde se combinan y regulan las normas concursales con las socie-
tarias, y nos van a permitir reestructurar pasivo y activo en un solo
procedimiento.

En cuanto al contenido del plan de reestructuracion, el articulo
614 del TrLC hace suyo el concepto recogido a su vez en la Directiva,
y define los planes de reestructuracién de una manera muy amplia, in-
cluyendo cualquier modificacién del activo y del pasivo, de sus fondos
propios, cambios operativos, e incluso la transmisién de la totalidad de
la empresa en funcionamiento, mediante los llamados planes liquida-
tivos? 19. Mediante estos planes liquidativo, se faculta a los acreedores,

7 Olga AHEDO PENA, «Modificaciones estructurales y convenio concursal», 324.

8 Por ejemplo, la segregacién es un medio idéneo de reestructuracién por el cual
se puede ceder en garantia de los acreedores las acciones/participaciones de la sociedad
segregada, de tal manera que la misma sirva de garantia en las novaciones del pasivo
que a su vez recoja el plan de reestructuracion.

9 El articulo 614 del TRLC en concreto establece: “Se considerardn planes de
reestructuracién los que tengan por objeto la modificacién 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, as{ como cualquier cambio operativo necesario, o
una combinacién de estos elementos”.

10 Por lo tanto, es evidente, que las modificaciones estructurales tienen encaje
como medida de reestructuracién de la sociedad deudora, bien para garantizar la via-
bilidad de toda o parte de la sociedad deudora; o para preparar la venta o adquisicién por
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-si disponen de la correspondiente mayoria, y en situaciones de insol-
vencia actual o inminente- a efectuar una “ejecucién por apropiacién”
mediante una venta en globo del negocio del deudor, atin en contra de
la voluntad de los socios de éste!!.

El plan de reestructuracién puede surgir a iniciativa de los acreedo-
res o del propio deudor, y puede solicitarse su homologacién (art. 643
TRLC) desde el momento en que la sociedad se encuentre en situacién
de probabilidad de insolvencia (art. 636 TRLC). De igual manera, el
plan debe aprobarse por la sociedad deudora si existen socios legal-
mente responsables de las deudas sociales. Si no existen, pero el plan
contiene medidas que requieran el acuerdo de la junta general, como
serfa las modificaciones estructurales, se requiere el acuerdo de la junta
general, si bien, se puede homologar aun sin el acuerdo de la junta de
socios si la sociedad se encuentra en situacién de insolvencia actual o
inminente (art. 640 TRLC).

Los planes de reestructuracién dejan de ser un acuerdo entre acree-
dor y deudor, y pasa a ser un procedimiento negociado, el cual puede
ser impuesto por una sola clase de acreedores, e impuesto a las demds,
incluso a los propios socios de la entidad como se ha visto (reestruc-
turacién forzosa o coss-class cram down)!?. Se sustituye asi el consenti-
miento individual de cada acreedor por el consentimiento colectivo (la
regla de la mayoria), lo que sin duda alguna va a generar una mayor
controversia y por ende litigiosidad.

Como es légico, en tanto la insolvencia sea probable!? , no se les
puede imponer a los socios en una fase tan temprana ningtn plan de

una tercera empresa de toda o parte de la Sociedad deudora, bien de la propia sociedad,
de parte de ella, o de parte de su estructura o activo. Junto con estas reestructuraciones
de activo, vamos a poder también reestructurar el pasivo, y por lo tanto es un aliciente
para terceros adquirentes, que estén interesados en toda o parte de la empresa deudora,
al poder quedarse con toda o parte de una sociedad existente, o nueva sociedad saneada.

T Miguel IriBARREN Branco, «Los socios en los planes de reestructuracién en
la reforma del texto refundido de la ley concursal», Revista General de Insolvencias &
Reestructuraciones 6 (2022) 97-139, 114.

12 Es importante tener en cuenta que el arrastre a los socios no podrd producirse
cuando la sociedad sea pequefia 0 mediana empresa conforme lo dispuesto en el art.
682 trLC. En tal caso se requiere acuerdo adoptado del deudor, y de los socios (art.
684.2 TRLC).

13 Conforme lo dispuesto en el articulo 584.2 TrRLC “Se considera que existe pro-
babilidad de insolvencia cuando sea objetivamente previsible que, de no alcanzarse un
plan de reestructuracién, el deudor no podrd cumplir regularmente sus obligaciones
que venzan en los préximos dos afios”.
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reestructuracién que incida sobre sus intereses y derechos, y que por
tanto les afecte. Como acertadamente afirman algunos autores', lo
contrario atentarfa contra el derecho a la propiedad privada, que la
Constitucién Espafola recoge en el articulo 33. Esto pivota con el
hecho de que cuan mds delicada sea la situacién de la sociedad, me-
nos cuidado merecen los derechos de los socios, al considerar que ya
no conservan valor (se encuentran out of the money), y por lo tanto
es necesario tener herramientas que permitan vencer la resistencia de
estos de cara a una reestructuracién que pueda implicar la viabilidad
de la empresa. Por ejemplo, pudiendo imponerles la capitalizacién de
créditos de los acreedores, la transformacién o la fusién, desplazando
asi el poder de decisién en tales casos a los acreedores y/o el 6rgano de
administracién de la sociedad deudora. Sobre el papel del socio entra-
remos a continuacion.

La nueva configuracién de los institutos preconcursales abre un
abanico de oportunidades de mercado, puesto que por fin existen her-
ramientas para dotar de viabilidad a empresas viables econémicamen-
te, pero inviables financieramente, las cuales van a poder, o bien rees-
tructurarse para continuar en solitario, o plantear opciones de venta,
fusién, o adquisicion en fase preconcursal de toda la sociedad, o parte
del activo, que sin duda puede ser de interés para terceros adquirentes.

En relacién con las posibilidades que brinda este instrumento de
reestructuracién preconcursal, algunos autores consideran que el mo-
delo plasmado en la Directiva, y en el TRLC es propio del modelo “reca-
pitaliza o entrega”, es decir, que va dirigido a establecer mecanismos de
venta del deudor a sus acreedores, derecho de apropiacién, mediante la
capitalizacién de sus créditos, y no tanto a la venta a terceros con pago
en metdlico que luego pueda ser distribuido a sus acreedores'>. Si bien
podemos coincidir con la postura antes expuesta, las modificaciones
estructurales, como instrumento de reestructuracién propio del dere-
cho societario, pueden facilitar precisamente que se adopten solucio-
nes mds imaginativas -si se nos permite la expresién-, e incluso que los
socios puedan mantener cierta participacién en la empresa reestructu-
rada, aun cuando alguna categoria de mayor prelacién se vea obligada

14 Miguel IriBARREN Branco, «Los socios en los planes de reestructuracién», 101.

15 En este sentido, Ignacio BuiL ALpANA, «La necesaria regulacién de los planes
de reestructuracion competidores en el derecho espafioly, Revista General de Insolven-
cias €& Reestructuraciones 6 (2022) 143-157, 145.
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a aceptar una reduccién de sus créditos. El TRLC en su articulo 655.3
permite la excepcidn de que se asigne valor, o derechos a los socios sin
cubrir integramente el importe integro de los créditos de determinadas
clases de acreedores, cuando esto sea imprescindible para asegurar la
viabilidad de la empresa y los créditos de los acreedores afectados no se

vean perjudicados injustificadamente!®.

ii. Documentos e informes de la LME a acompaiar a la propuesta de plan de

reestructuracion

Expuesto lo anterior, y destacado el interés que las modificacio-
nes estructurales pueden tener en fase preconcursal, conviene poner
de manifiesto algunas cuestiones procedimentales que pueden generar
dudas a la hora de recoger una modificacién estructural como conteni-
do del plan de reestructuracién.

La primera de ellas tiene que ver con la necesidad de que el plan de
reestructuracién recoja los proyectos comunes e informes que marca la
LME (art. 30 LME para la fusidn, arts. 73.1 y 74 para la escisién y art.
85 para la cesién global de activo y pasivo). El TRLC no indica nada al
respecto, si bien entendemos que resultarfa aplicable analégicamente
el articulo 317 bis con la rubrica “Propuesta de convenio con modifi-
cacién estructural”, cuyo apartado 1 solo exige que la propuesta solo
vaya firmada por los respectivos representantes con poder suficiente de
las entidades intervinientes. El silencio del TRLC en este punto hemos
de ponerlo a su vez en correlacién con los derechos del socio, y en con-
creto con los derechos de informacién.

El articulo 631.3 del TRLC, en lo que respecte a la regulacién de las
decisiones del socio sobre aprobacién del plan establece expresamente
que cualquier operacidn societaria que prevea el plan deberd ajustarse a
la legislacién societaria aplicable. Esta remisién a la normativa societa-
ria, y pese a que el plan debe ser aprobado o rechazado en junta en su
conjunto, y pese a la limitacién del orden del dia (art. 631.2. 32 TrRLC),
no es 6bice para que deba ponerse a disposicién de los socios los pro-
yectos e informes antes indicados, y con indicacién de las especificas

16 Piénsese por ejemplo en la utilidad de una escisién total de la entidad deudo-
ra, en la cual, parte de las sociedades escindidas sean vendidas, y en otras mantengan
intereses o capital los socios y/o acreedores, pudiendo llevar a cabo soluciones mixtas
de reestructuracién y liquidacién.
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medidas u operaciones societarias que se proyectan llevar a cabo. Esto
es asi porque lo contrario implicaria soslayar el derecho de informacién
del socio, que no dispondria de todos los elementos de juicio que le
permitan decidir fundadamente el sentido de su voto.

Esta segunda posicién, quizd mds garantista con los derechos del
socio, parece a su vez la mds correcta de cara a ejecutar las operaciones
societarias que recoge el plan. Si no se adoptaran los acuerdos de eje-
cucién por la junta general, el articulo 650.2 TRLC establece que “los
administradores de la sociedad, y si no lo hicieren, quien designe el
juez a propuesta de cualquier acreedor legitimado, tendrd las facultad
de precisas para llevar a vado los actos necesarios para su ejecucién, asi
como las modificaciones estatutarias que sean precisas. En estos casos,
el auto de homologacién serd titulo suficiente para la inscripcién en el
Registro mercantil de las modificaciones estatutarias contenidas en el
plan de reestructuracién”. Para que esta delegacién pueda ponerse en
la prdctica, y no toparnos con problemas en la ejecucién, parece que
cuanto menos deberemos recoger como anexos al plan los elementos
esenciales de las operaciones societarias a efectuar.

Esto implica -en un ejercicio de prudencia- llevar anexos al plan
los proyectos e informes que recoge la LME, no solo para intentar ga-
rantizar los derechos de informacién del socio, si no para asegurarnos
cuanto menos la posibilidad de ejecucién de los acuerdos societarios,
aun cuando la junta general y/o los administradores no lleven a cabo
los pertinentes actos de ejecucién. Sobre este aspecto entraremos a
continuacién.

iii. Mecanismos de oposicién de los acreedores por la LME

La segunda cuestién de interés tiene que ver con los mecanismos
de oposicion de los acreedores. Los articulos 44, 73.1 y 88.2 de la LME
establecen los mecanismos de oposicién de los acreedores para permitir
que se les garantice sus créditos ante una operacién de modificacién es-
tructural. La duda al respecto es si tales derechos se ven totalmente de-
sactivados por la normativa concursal. En relaciéon con esto, el articulo
399 ter de la TRLC, y en el dmbito del convenio, establece: “En el caso
de que el convenio previera la fusién, la escisién o la cesién global de
activo y pasivo los acreedores concursales no tendran derecho de oposi-
cién”. Se recoge por tanto expresamente la exclusién de los derechos de
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oposicién de los acreedores previstos en la LME para las modificaciones
acordadas como contenido del convenio de acreedores.

En cuanto a las modificaciones estructurales como contenido del
plan de reestructuracién, en el “Proyecto de Ley de reforma del texto
refundido de la Ley Concursal, aprobado por el Real Decreto Legisla-
tivo 1/2020, de 5 de mayo, para la transposicién de la Directiva (UE)
2019/1023 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de junio
de 2019, sobre marcos de reestructuracién preventiva, exoneracion de
deudas e inhabilitaciones, y sobre medidas para aumentar la eficiencia
de los procedimientos de reestructuracién, insolvencia y exoneracién
de deudas, y por la que se modifica la Directiva (ug) 2017/1132 del
Parlamento Europeo y del Consejo, sobre determinados aspectos del
Derecho de Sociedades (Directiva sobre reestructuracién e insolven-
cia)”, publicado el 14 de enero de 2022, Bocg, Serie A, num. 84.1,
el legislador no estableci6 salvedad alguna, ni excluyé el derecho de
oposicién de los acreedores por la LME.

Esta circunstancia se ha visto subsanada con motivo del texto de-
finitivo del TRLC aprobado, donde ahora si, en el articulo 631.3 TRLC
establece: “3...En particular, en el caso de que el plan prevea una mo-
dificacién estructural, los acreedores a los que afecte el plan no tendrdn
derecho de oposicién”. Se despeja asi una duda que parece evidente, y
es que, en su caso, los acreedores solo podrdn hacer valer sus derechos
por los cauces previsto en la TRLC, y en particular por la via de impug-
nacién de la homologacién del articulo 653 TRLC y ss.

3. Modificaciones estructurales en fase concursal

El encaje de las modificaciones estructurales en fase concursal,
como contenido del convenio de acreedores, serd el dltimo momento
en el cual podamos plantear una medida de reestructuracién de tal tipo
para garantizar la viabilidad de la empresa.

El TrLC introduce un nuevo articulo 317 bis, que establece: “1. En
la propuesta de convenio podrd incluirse la fusién, escisién o cesién
global de activo o pasivo de la persona juridica concursada. En ese caso
la propuesta deberd ser firmada, ademds, por los respectivos represen-
tantes, con poder suficiente, de la entidad o entidades que sean parte
en cualquiera de esas modificaciones estructurales”.

La posibilidad de que el convenio contenga modificaciones estruc-
turales es algo que ya se contemplaba en la antigua Ley Concursal (en
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adelante “Lc”), en sus articulos 100.3 y 190.2 rc. La problemdtica en
torno a las mismas era que la Lc y con posterioridad el Texto Refundido
de la Ley Concursal no regulaban la ejecucién de tales operaciones. Esa
circunstancia devino en problemas, y poca confianza en su aplicacién
prdctica, que fueron solventados mediante dispares pronunciamientos
judiciales!”.

Algunas de tales cuestiones han sido objeto de aclaracién y regula-
cién en el TRLC. La primera de ellas tiene que ver con las modificaciones
estructurales que puede contener el convenio. El articulo 317 bis del
TRLC define claramente que solo aquellas modificaciones traslativas, es
decir, la fusidn, escision o cesién global de activo y pasivo pueden ser
objeto del convenio. La segunda de ellas tiene que ver con quien tiene
que firmar en tal caso el convenio. El citado articulo concreta expre-
samente que, en tal caso, la propuesta deberd ser firmada ademds por
los representantes con poder suficiente de las entidades afectadas por la
modificacién estructural!s.

Especial mencién merece también el apartado segundo del articulo
317 bis, cuando establece que: “2. En ningtin caso la sociedad absor-
bente, la nueva sociedad, las sociedades beneficiarias de la escisién o la
sociedad cesionaria pueden llegar a tener un patrimonio neto negati-
vo como consecuencia de la modificacién estructural”. Esta previsién
-que no tiene su reflejo en las modificaciones estructurales como con-
tenido del plan de reestructuracién- se constituye como garantia de los
acreedores, ya que como hemos expuesto en el apartado anterior, el
régimen de oposicién ex. articulo 44 LME se desactiva.

III. Los Socios en los Planes de Reestructuraciéon

1. Consideraciones generales

El principal objetivo de la Directiva fue establecer un marco nor-
mativo uniforme donde “las empresas y empresarios viables que se
hallen en dificultades financieras tengan acceso a marcos nacionales

17" Olga AHEDO PENA, «Modificaciones estructurales y convenio concursal», 333.

18 Esta exigencia es plenamente coherente con lo dispuesto en el articulo 316
TRLC cuando dice: “1. La propuesta de convenio se formulard por escrito y estard
firmada por el deudor o por todos los acreedores proponentes, o por sus respectivos
representantes con poder suficiente”.
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efectivos de reestructuracién preventiva que les permitan continuar su
actividad” (considerando nim. 1). En el marco de este objetivo, una
de las preocupaciones de la Directiva era resolver el problema de obs-
truccién de los socios o holdout, de tal manera que estos, cuando sus
acciones o participaciones ya no tengan valor (los socios se encuentran
out-of-the-money) no puedan bloquear o rechazar en junta general los
acuerdos societarios oportunos que permitan aprobar el plan de rees-
tructuracion!?.

Este nuevo paradigma en el papel del socio, que surge con motivo
de la Directiva en virtud del cual pueden verse incluso forzados a rees-
tructurar, da lugar a que se deba prestar especial mencién al estatuto

del socio de entidades en dificultades financieras?°.

19 El considerando 57 de la Directiva en este punto establecié: “Si bien deben
estar protegidos los intereses legitimos de otros accionistas o tenedores de participa-
ciones, los Estados miembros deben garantizar que no puedan impedir injustifica-
damente la adopcién de planes de reestructuracién que permitirfan que el deudor
recuperase su viabilidad. Los Estados miembros deben poder utilizar distintos medios
para lograr ese objetivo, por ejemplo, no concediendo a los tenedores de participa-
ciones derecho de voto en relacién con un plan de reestructuracién y no supeditando
la adopci6n de un plan de reestructuracién al acuerdo de aquellos tenedores de par-
ticipaciones que, sobre la base de una valoracién de la empresa, no recibirfan ningtin
pago ni ninguna otra retribucidn si se aplicara el orden normal de prelacién en la
liquidacién. No obstante, en caso de que los tenedores de participaciones tengan
derecho de voto en relacién con un plan de reestructuracidn, la autoridad judicial o
administrativa debe poder confirmar el plan aplicando las normas de reestructuracién
forzosa de la deuda aplicable a todas las categorfas no obstante la oposicién de una o
mis categorias de tenedores de participaciones. Los Estados miembros que excluyan
a los tenedores de participaciones de las votaciones no deben estar obligados a aplicar
la regla de prelacién absoluta en la relacién entre acreedores y tenedores de partici-
paciones. Otro método posible de garantizar que los tenedores de participaciones no
impidan injustificadamente la adopcién de planes de reestructuracién serfa garanti-
zando que las medidas de reestructuracion que afecten directamente a los derechos
de los tenedores de participaciones y que necesitan la aprobacién de la junta general
de accionistas con arreglo al Derecho societario no estén sometidas a requisitos de
mayorfas injustificadamente altas y que los tenedores de participaciones no tengan
competencias en términos de las medidas de reestructuracion que no afecten directa-
mente a sus derechos”.

20 Sobre este tema se han referido recientemente autores como Jests Quijano
GonzALez, «Reestructuraciones, Derecho de Sociedades y Derecho Concursal», 15.
Comienza a hablarse también en la doctrina de un Derecho societario preconcursal:
Luis FERNANDEZ DEL Pozo, “La tutela de los socios frente a los planes de reestructu-
racién preventiva de su sociedad. Hacia un derecho societario preconcursal”, La Ley
Mercantil 88 (2022).
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Dos son las cuestiones que merecen especial atencién en lo que
respecta al papel del socio en los planes de reestructuracién. La primera
de ellas tiene que ver con el posible conflicto entre socios y acreedores,
y el segundo el que tiene que ver con el papel de los socios minoritarios
y su tutela por las actuaciones de la mayorfa.

2. Papel del socio en el plan de reestructuracién

La Directiva prevefa tres medios por los cuales los legisladores po-
dias optar para evitar el bloqueo de los socios. El primero de ellos
autorizaba expresamente a los Estados a excluir de derecho de voto a
los socios. La segunda de ellas consistia en situar a los socios como una
clase mds de acreedores, reconociéndoles el derecho a votar el plan de
reestructuracién, con la posibilidad de ser objeto de arrastre (cram-
-down) si el plan cuenta con el voto de las demds categorfas de acree-
dores en los términos expuesto en la Directiva. La tercera opcidn es
la escogida por el legislador espanol, y consiste en no desplazar total-
mente el Derecho de Sociedades, manteniendo las competencias de la
junta general, y, por tanto, el voto de los socios en el seno de esta para
la aprobacién de aquellos acuerdos que les afecten, o que contengan
medidas que requieran (conforme la normativa societaria) su voto. Si
bien, la Directiva exige introducir medidas para evitar que los socios
obstaculicen injustificadamente la adopcién del plan?!.

21 Esta posibilidad se recoge en el Considerando 96 de la Directiva cuando es-
tablece: “Los Estados miembros no deben estar obligados a establecer excepciones a
las disposiciones del Derecho de sociedades, total o parcialmente, durante un periodo
indefinido o determinado, si se garantiza que sus requisitos de Derecho de sociedades
no ponen en peligro la efectividad del proceso de reestructuracién o si los Estados
miembros disponen de otros instrumentos igualmente eficaces para garantizar que los
accionistas no impidan injustificadamente la adopcién o la ejecucion de un plan de
reestructuracion que permita restablecer la viabilidad de la empresa. En este contexto,
los Estados miembros deben conceder una importancia particular a la eficacia de las
disposiciones relativas a la suspensién de las ejecuciones singulares y la confirmacién
de que el plan de reestructuracién no debe verse indebidamente perjudicado por las
convocatorias o los resultados de las juntas generales de accionistas. Procede modificar,
por tanto, la Directiva (UE) 2017/1132 en consecuencia. Los Estados miembros deben
disponer de un margen de apreciacién para determinar qué excepciones son necesarias
en el contexto del Derecho de sociedades nacional para aplicar de manera efectiva la
presente Directiva y también deben poder establecer excepciones similares por lo que
respecta a la Directiva (Ue) 2017/1132 en el caso de procedimientos de insolvencia no
cubiertos por la presente Directiva que permitan tomar medidas de reestructuracién”.
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Asi pues, el TRLC en su articulo 631 establece que la decisién de los
socios serd necesaria si el plan contiene medidas que requieran de su
acuerdo, y que éste se adoptard conforme las reglas del Derecho Socie-
tario, es decir, se votard en junta general, pero con las especialidades
previstas en el citado articulo que hacen referencia principalmente a la
convocatoria, quorum y mayorfas para la adopcién de los acuerdos e
impugnacion.

Algunos autores consideran que el hecho de que el legislador haya
mantenido la aplicacién del Derecho Societario es relevante, en tanto
implica que no solo la sustancia econémica de los socios puede ser
objeto de tutela, sino también la politica??. El articulo 631.3 TRLC
establece que “Salvo por lo que respecta a la formacién de la voluntad
social de conformidad con lo previsto en este articulo y a la proteccién
de los acreedores, cualquier operacion societaria que prevea el plan deberd
ajustarse a la legislacion societaria aplicable’.

Esta cita de la legislacién societaria puede ser interpretada desde
un punto de vista exclusivamente formal, o también material?®. La
diferencia es sustancial. Si consideramos que la remisién a la aplicacién
societaria que hace el legislador lo es exclusivamente desde un punto
de vista formal, entendida exclusivamente como que las medidas in-
cluidas en el plan han de ser las contempladas en dicha legislacién, los
derechos de los socios quedarian mermados o reducidos de tal manera
que solo dispondrian las de las vias y causas de impugnacién previstas
en el articulo 656 TRLC, desactivindose las vias de tutela propias de la
Lsc. Es por este motivo por el que somos partidarios con la parte de
la doctrina que viene considerando que tal remisién debe entenderse
también desde un punto de vista material, de tal manera que también
resulten aplicables los instrumentos y garantias del Derecho de Socie-
dades.

La aplicacién del Derecho Societario sirve como medio de pro-
teccién, principalmente, del socio minoritario. El mayoritario tendrd
la facultad de rechazar el plan si lo considera, pero en tal caso, no
podemos olvidar que los acreedores podrdn instar una “ejecucién por
apropiacién”, es decir, en supuestos de insolvencia actual e inminente

22 Miguel IriBARREN Branco, «Los socios en los planes de reestructuraciény,
108.

23 Miguel IriBARREN Branco, «Los socios en los planes de reestructuraciény,
105.
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(art. 640 TRLC), con las mayorias del articulo 629 TrLC, los acreedores
pueden imponer a los socios el plan de reestructuracién. Entre otras
medidas, la mds comun serd que los acreedores impongan la capitaliza-
cién de sus créditos queddndose por tanto con el negocio, y en su caso
el excedente o prima asociado a la reestructuracién (going concern)*.

Esta posibilidad de ejecucién colectiva de los acreedores sobre el
negocio, que afecta tanto a mayoritarios como minoritarios, se ha visto
reforzado y posibilitada en la versién final de la TRLC, por cuanto se ha

anadido el apartado cuarto del articulo 631 que establece:

“4. Cuando se solicite la homologacién de un plan de reestructuracién en
estado de insolvencia actual o inminente de la sociedad deudora, los so-
cios no tendrdn derecho de preferencia en la suscripcién de nuevas accio-
nes o en la asuncién de las nuevas participaciones, en particular cuando el
plan prevea una reduccion del capital social a cero o por debajo de la cifra
minima legal y simultdneamente el aumento del capital™.

Esta exclusion legal del derecho de preferencia supone una merma
importante de los derechos de los socios, ya que el derecho de prefe-
rencia se podia entender como el dltimo reducto y herramienta de los
socios de mantener cierto valor en la sociedad reestructurada si ejercian
total o parcialmente tal derecho?®. Es evidente que en una situacién
de insolvencia actual e inminente se modifican las reglas de gobierno

24 Francisco GARCIMARTIN ALrEREZ, «El conflicto socios-acreedores en la rees-
tructuracién preconcursal: ‘recapitaliza o entregar, 2021.

25 El referido apartado cuarto del articulo 631 se introdujo con motivo de la
admisién de la enmienda 536 presentada al Congreso por el Grupo Parlamentario
Socialista y el Grupo Parlamentario Confederal de Unidas Podemos-En Comu Po-
dem Galicia en Comun.

26 En este punto no podemos perder de vista que conforme la doctrina de
la doctrina sentada por la Direccién General de Seguridad Juridica y Fe Publica
entre otras, en su resolucién de 7 de febrero de 2020(en adelante “rRpGsjrr”), el
derecho de suscripcién preferente del 304 rsc no opera en las ampliaciones de
capital por compensacion de deudas, y solo en la ampliacién de capital contra
aportaciones dinerarias. Si bien esta interpretacién es muy discutida en la doctri-
na, por lo que parece que el legislador, en aras a evitar dudas interpretativas, ha
optado por excluirlo directamente. Esta calificacion seguida por la RoGsyep apoya
su argumentacion en la doctrina registral previa de las RDGRN, nim. 2928/2012,
de 4 febrero, nim. 2931/2012, de 6 febrero, y ndm. 11372/2015, de 2 octubre
(ToLs.536.234). También sostienen esta calificacién las RbGrN de 15 de febrero
y 30 de noviembre de 2012 (.0 3°), asi como la RDGRN de 13 de junio de 2016
(Tors5.788.022), (E.D 3°).
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sobre el patrimonio social que se ven trasladadas de la mayorfa del
capital social, a los acreedores, al haberse quedado los socios sin valor.
Algunos autores han llamado “nuevos duefios financieros™’.

Esta desactivacién del derecho de preferencia de los socios en si-
tuacién de insolvencia actual e inminente se ha configurado, y guarda
coherencia con la Directiva, como un revulsivo para forzar a lo socios
a que reestructuren en una fase mas temprana de probabilidad de in-
solvencia, al ser este el momento idéneo, donde la empresa conserva
valor.

Si bien lo anterior es cierto, no podemos olvidar que habitualmen-
te va a ser el socio mayoritario -que habitualmente va a tener el con-
trol de la administracién- el que lleve la iniciativa negociadora con
los acreedores, y el que conoce la verdadera situacién financiera de la
sociedad en la mayoria de los casos. Por lo que, si éste decide u obvia
negociar en esta fase temprana, el socio minoritario se va a encontrar
con la imposibilidad -sin culpa porque no ha sido llamado a negociar
e incluso desconocia la situacién real de la compania- de ejercitar sus
correspondientes derechos de preferencia en un consiguiente plan de
reestructuracién. Se pueden dar circunstancias de abuso de la mayo-
ria, por lo que entendemos que el mantenimiento de los derechos de
suscripcién preferente por lo menos en las ampliaciones de capital con
cargo a aportaciones dinerarias habria sido lo mds conveniente.

3. Tutela de los derechos del socio minoritario en la aprobacién del
plan de reestructuracién

La tutela del socio va a depender en funcién de si el plan es consen-
sual 0 no consensual?®. Si el plan es no consensual deberemos cefiirnos
a las causas de impugnacién del auto de homologacién previstas en el
articulo 656 TrLC. Si el plan es consensual, es decir ha sido aprobado
por los socios, la minorfa disidente deberd hacer valer y tutelar sus
derechos por las vias del derecho societario mediante la impugnacién
del acuerdo de la junta que apruebe el plan conforme lo dispuesto en
el articulo 631.2 52 TrRLC.

27 Francisco GARCIMARTIN ALFEREZ, «El conflicto socios-acreedores en la rees-
tructuracién preconcursaly.

28 Se entiende por plan consensual el plan aprobado por los socios, y no
consensual el no aprobado por los socios.
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El legislador no ha reconocido legitimacién para impugnar el auto
de homologacién del plan por las vias del articulo 656 TRrLC %7, cir-
cunscribiéndose las referidas causas para los planes no aprobados por
los socios. Esta exclusion de legitimacion, sin embargo, consideramos
que no es 6bice a que puedan hacer valer tales causas de oposicién por
los cauces del derecho societario, en particular, por la impugnacién de
acuerdos del 204 Lsc.

El socio minoritario que ha visto aprobado plan por la mayoria
podrd principalmente impugnar el acuerdo de junta general de apro-
bacién del plan por los siguientes motivos:

1) Que el plan no respete el principio de igualdad de trato en-
tre los socios, de tal manera que el mismo pueda considerarse
abusivo a la luz del articulo 204 rsc. El acuerdo de junta serd
abusivo cuando se cumplan las tres condiciones propias de tales
acuerdos, esto es, que se imponga por la mayoria; que perjudi-
que a la minorfa; que no encuentre justificacién en una nece-
sidad razonable de la sociedad. Este tltimo requisito es el que
quizd mds dificil sea de apreciar. Si el plan de reestructuracién,
aun tratando a los socios de forma desigual, es valioso, en tanto
existe excedente asociado a la reestructuracién, y las medidas
que recogen son adecuadas y proporcionadas para garantizar
la viabilidad de toda o parte de la sociedad, entenderiamos que
no podria considerarse abusivo. También consideramos que po-
dria considerarse abusivo cualquier acuerdo de aprobacién de
un plan de reestructuracion si la sociedad no se encuentra en

29 El articulo 656 TRLC establece: “Impugnacién del auto de homologacién del
plan no aprobado por los socios. 1. Cuando los socios de la sociedad deudora no
hayan aprobado el plan de reestructuracién, podrén impugnar el auto de homologa-
cién por cualquiera de los siguientes motivos:

1.° Que el plan no cumpla los requisitos de contenido y de forma que se exigen
en el capitulo 1v de este titulo.

2.° Que no haya sido aprobado de conformidad con lo previsto en el capitulo v
de este titulo.

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

4.2 Que el plan no ofrezca una perspectiva razonable de evitar el concurso y ase-
gurar la viabilidad de la empresa en el corto y medio plazo.

5.2 Que una clase de acreedores afectados vaya a recibir, como consecuencia del
cumplimiento del plan, derechos, acciones o participaciones, con un valor superior al
importe de sus créditos.”
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ninguno de los tres estadios de la insolvencia, o el plan no es
adecuado para evitar el concurso y asegurar la viabilidad.

2) Que no se respete el interés superior de los socios a su hipoté-
tica cuota de liquidacién. El legislador en la TRLC no ha con-
siderado recoger tal premisa, como si que lo ha hecho con los
acreedores®. Entendemos que un plan de reestructuracion que
perjudique a los socios por cuanto no les garantice al menos
el valor que recibirfan en caso de liquidacién concursal, seria
contrario a la legislacién societaria, y cabria su alegacién como
motivo de impugnacién3!.

3) Por ultimo, que el plan de reestructuracién haya sido aproba-
do en concurrencia de alguna o algunas causas del 656.1 del
TRLC. Las causas del referido articulo solo se contemplan como
hemos dicho para los planes de reestructuracién no aproba-
dos por los socios, si bien, no vemos inconveniente a que las

30 El interés superior de los acreedores recogido en el articulo 654.7° TRLC es-
tablece: “7.° Que el plan no supere la prueba del interés superior de los acreedores.
Se considerard que el plan no supera esta prueba cuando sus créditos se vean per-
judicados por el plan de reestructuracién en comparacién con su situacién en caso
de liquidacién concursal de los bienes del deudor, individualmente o como unidad
productiva. A los efectos de comprobar la satisfaccién de esta prueba, se comparard
el valor de lo que reciban conforme al plan de reestructuracién con el valor de lo
que pueda razonablemente presumirse que hubiesen recibido en caso de liquidacién
concursal. Para calcular este Gltimo valor, se considerard que el pago de la cuota de
liquidacién tiene lugar a los dos afios de la formalizacién del plan”.

31 En parecido sentido, Juana Purcar EzQuerra (“El papel de los socios en
reestructuraciones de empresas en crisis y la proyectada reforma del Texto refundido
concursal”, El Notario del siglo xx1: Revista del Colegio Notarial de Madrid 102 (2022)
50-57): “Es importante destacar que en el marco de la impugnacién por lesién al
interés social (art. 204.1 TRLSC), se produciria una implicita recepcién en sede socie-
taria de la salvaguarda preconcursal de proteccién individual de acreedores afectados
a través del test del mejor interés de los acreedores (Best interest creditors test). Y es que
en este marco uno de los argumentos fundamentales para que el minoritario pruebe
que el acuerdo de junta favorable a la reestructuracién es contrario al interés social,
serd que no se ha respetado su cuota minima de liquidacién y que estd siendo peor
tratado en el marco del plan de reestructuracién de lo que lo seria en un escenario
de liquidacién concursal y por tanto no tendria sentido que la junta adopte —sin
una necesidad razonable de la sociedad un plan que les perjudica como socios (por
ejemplo conversién de deuda en capital que les coloca en una situacién peor de la que
tendrian en un eventual escenario de liquidacién concursal)”. También Alberto Diaz
MORENO, se refiere a ello: El papel de los socios de la sociedad de capital deudora en la
aprobacion y homologacién de los planes de reestructuracion, 2022.
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mismas puedan ser a su vez causa de impugnacién del acuerdo
de junta general de aprobacién del plan, bien por abusivo o
bien por infraccién legal. Por ejemplo, la infraccién de la regla
de la prioridad absoluta, que establece que ningtn acreedor a
consecuencia del plan reciba més derechos, acciones o parti-
cipaciones por un importe superior al de sus créditos serfa un
supuesto claro de acuerdo abusivo.

En tanto no se reconoce legitimacién a la minorfa disidente para
impugnar el plan, las anteriores causas de impugnacién deberdn cana-
lizarse via infraccién de la legislacién societaria mediante la impugna-
cién del acuerdo de junta general de aprobacién del plan. En tal caso,
conforme lo dispuesto en el articulo 631.52 del TrLC, tal accién de
impugnacién se deberd entablar en el plazo de impugnacién del plan,
ante el juez del concurso, y se tramitard como cuestién incidental de
previo pronunciamiento acumuldndose a las oposiciones u impugna-
ciones del plan por parte de los acreedores. La estimacién de la accién
implicaria que se anulara la junta general, por lo que el plan pasaria a
considerarse no consensual justificando ahora si la oposicién o impug-
nacién del auto por los socios que hubieran votado en contra (ex art.
656.2 del TrLC) sin distincién de mayorfa o minorfa’2.

IV. Problemitica en el Marco de los Actos de Ejecucién del
Plan de Reestructuracién

Otra de las cuestiones que van a afectar en el marco de las modi-
ficaciones estructurales ejecutadas al amparo de un plan de reestruc-
turacién son los actos de ejecucién societarios propios de este tipo de
operaciones.

Como hemos expuesto con anterioridad, parece que cuanto me-
nos, al plan de reestructuracién deberd acompanarse los informes,
anexos, y en su caso borradores de acuerdos de junta necesarios para
la valida aprobacién del plan, para dar asi respeto a los derechos de
informaci6n de los socios, que necesitardn la informacién para la vali-
da conformacién de su sentido del voto. Si bien, en la mayor parte de

32 Miguel IriBARREN Branco, «Los socios en los planes de reestructuraciény,
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supuestos, y en especial en operaciones complejas de modificaciones
estructurales’®, parece que lo razonable serd que la ejecucién tenga lu-
gar con posterioridad?4.

En este punto, el articulo 650.2 TRLC faculta a los administradores
sociales, y si no lo hicieren estos, a quien designe el juez a propuesta de
cualquier acreedor legitimado a “llevar a cabo los actos necesarios para
su ejecucién, asi como para las modificaciones estatutarias que sean
precisas”. En tal el precepto establece que el auto de homologacién
serd titulo suficiente para la inscripcién de los acuerdos en el Registro
Mercantil. Esta previsién legal debera ser suficiente para superar los
requisitos exigidos en sede registral por el Real Decreto 1784/1996,
de 19 de julio, por el que se aprueba el Reglamento del Registro Mer-

cantil.
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