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RESUMEN:

La Directiva UE 2019/1023 recoge la clésica
prueba anglosajona del “Best-interest-creditors-
test 7, que significa que ningun acreedor disidente y
afectado por un plan de reestructuracién puede ser
peor tratado en un escenario de reestructuracién
preconcursal que en una eventual liquidaciéon
concursal o en su caso en el mejor escenario por el
que también permite optar la directiva como
escenario comparador alternativo. El presente
trabajo tiene por objeto analizar partiendo de la
regulacién contenida en la directiva, el modo en
que dicha prueba se proyecta transponer a nuestro
derecho en el proyecto de modificacion del texto
refundido de la ley concursal , asi como los
principales problemas que en la practica plantea la
aplicacion de esta prueba en particular respecto de
créditos de derecho publico, dotados de garantia
real y socios.

PALABRAS CLAVE: Planes de reestructuracion
- El mejor interés de los acreedores - Cuota de
liquidacion - Mejor escenario alternativo -
Acreedores de derecho publico - Acreedores con
garantia real - Socios - Valoracién de la compania

ABSTRACT:

The Directive EU 2019/1023 introduce the Anglo-
Saxon “Best -Interest -of - creditors -test”, that
should be applied when a plan needs to be
confirmed in order to be binding for dissenting
creditors. It means that no dissenting creditor is
worse off under a restructuring plan that it would
be either in the case of liquidation, whether
piecemeal liquidation or sale of the business as a
going concern, or in the event of the next-best-
alternative scenario .This paper focuses on the
analysis of the most significant provisions on the
best interest test in the new insolvency Act
(Spanish Draft Bill) and the legislative policy
decisions that inform them. It also includes some
considerations on the identification of the
difficulties in practice for the application of this
test, above all in front public institutional creditors,
equity holders and secured creditors.

KEYWORDS: Restructuring plans - Equity
holders - Best-interest-of-creditors-test - Next-
best-alternative scenario - Public institutional
creditors - Secured creditors - Desktop valuation
- Insolvency liquidation - Valuation fights

La publicaciéon el dia 26 de junio de 2019 de la directiva UE 2019/1023 del Parlamento



Europeo y del consejo de 20 de junio de 2019 sobre marcos de reestructuracién preventiva y
mecanismos de segunda oportunidad, ha representado entre otros aspectos, un hito
importante en el proceso de armonizacion del derecho de la insolvencia en la Union Europea
por vias distintas a los tradicionales procedimientos judiciales de insolvencia.

En efecto, desde hace ya algun tiempo dicha armonizacién constituye un objetivo de la
Comisién Europea, dado el férum shopping que ello conlleva y el fracaso del actual disefio de
los procedimientos concursales, que en un porcentaje elevado conducen a la liquidacién de la
comparfia, con la consiguiente destrucciéon de valor empresarial, a lo que se afade la
incidencia negativa que la ausencia de dicha armonizacién tiene entre otros aspectos en el
proceso de union de los mercados de capitales y de la uniéon bancaria.

Con la aprobacién de esta directiva el “mensaje” que de algin modo transmite
implicitamente la Comision es que el referido proceso de armonizacién del derecho de la
insolvencia en un sentido amplio se va a afrontar en un grado minimo (minima armonizacion)
y de forma escalonada, comenzando por los marcos preventivos de reestructuraciéon de
empresas con dificultades financieras pero econémicamente viables (valor en funcionamiento
superior al valor de liquidacién), cuyo funcionamiento se persigue mantener evitando la
declaracién de un procedimiento concursal judicial y el consiguiente estigma que ello
conlleva®.

Es cierto que la regulacién desde hace ya algin tiempo, en particular en los ordenamientos
anglosajones de mecanismos preventivos de reestructuracién de empresas en crisis, parece
estar dando lugar a un derecho propio a modo de tertium genus entre el derecho de
sociedades y el derecho concursal tradicional?. Ello ha llevado a un relevante sector
doctrinal europeo a plantear un debate sobre la sede societaria o concursal desde la que
afrontar dicha reestructuracion dada la transversalidad de las medidas que se pueden
adoptar en este dmbito®, habiéndose caracterizado tradicionalmente el modelo de reino
unido por la regulaciéon de los schemes of arrangement, como mecanismo de reestructuracion
preventivo en el marco de la normativa societaria y no concursal.

Nada se establece en la directiva UE 2019/1023 sobre la sede en la que abordar la regulacién
de los marcos preventivos de reestructuracién. No obstante, en estos momentos por razones
de coherencia sistematica y conceptual, entendemos que la transposicién de la directiva UE
2019/1023 deberia hacerse desde textos concursales y no societarios® y de hecho, asi ha
acontecido en modelos como el holandés o el aleman en los que la transposicion de la
directiva se ha acometido en titulos auténomos de la normativa concursal.

Esta opcion resulta justificada, de un lado, por la propia denominacion de la directiva sobre
reestructuracion e insolvencia y la coincidencia entre el presupuesto objetivo de estos
marcos y el de los procedimientos concursales, con la viabilidad como elemento definidor del
ambito de aplicacién de unos y otros. De otro lado, las conexiones entre esta directiva y el
reglamento CE n.2 1346 /2000 del Parlamento Europeo y del Consejo de insolvencia
transfronterizo que en su version de 20 de mayo de 2015 amplié su ambito de aplicacion
también a los llamados hybrid proceedings enumerados en su anexo A y con ello el concepto
mismo de procedimientos de insolvencia, determina la necesaria inclusiéon de estos marcos
en el referido anexo A, para dotar de extraterritorialidad a las decisiones que en estos se
adopten.

Ahora bien, la pregunta central que se plantea en torno a esta opcién por la armonizacion de
los mecanismos preventivos de reestructuracién de empresas en crisis en la Unién Europea,
que como se analizara conllevard la superacion de tradicionales paradigmas de derecho
privado y en ocasiones posibles restricciones de derechos de los acreedores afectados por la
reestructuracion, es si ello resulta justificado, es decir, por qué y para que reestructurar
empresas y empresarios en dificultades econdémicas.



La respuesta a la pregunta “por qué” reestructurar parece clara: toda situacién de
dificultades econdémicas de un deudor con una pluralidad de acreedores, conlleva un conflicto
de intereses diversos afectados por esta crisis (deudor, acreedores stakeholders y en
particular los trabajadores)®. En efecto, es precisamente en situaciones de insolvencia o
proximidad a esta en las que puede surgir un conflicto entre los socios y el administrador
social, pudiendo los primeros presionar al segundo para adoptar decisiones de riesgo con el
fin de maximizar su posicion con el consiguiente perjuicio para los acreedores. Asi mismo, se
activa la eventualidad del denominado tercer conflicto entre la compafia® y los acreedores,
asi como con otros terceros (stakeholders), sin que quepa aludir en este contexto a los
acreedores como un todo Unico, sino como una categoria heterogénea aglutinadora de
distintas posiciones crediticias determinadas por el origen de estos (contractual, legal o
extracontractual) y la posicién, que en gran medida en funciéon de las garantias de que se
hayan dotado, ocuparian en un escenario de dificultades econdmicas preconcursal y
concursal.

No obstante, ha de resaltarse que en puridad el conflicto entre la sociedad y los acreedores
no es un conflicto que surja en este momento, existiendo potencialmente desde que por via
contractual o por otra via, el acreedor se conecta a la sociedad, dado que el accionista busca
la maximizacion de su inversion, en ocasiones con planteamientos cortoplacistas y, en otros, a
largo plazo y los acreedores lo que buscan es satisfacer sus créditos con el patrimonio social.
En este contexto, lo que, en principio, en tanto en cuanto la sociedad pueda cumplir
regularmente sus obligaciones frente a los acreedores sociales, es un conflicto latente se
activa precisamente en un contexto de dificultades econémicas de la compafiia préximas a la
insolvencia y culmina con el acaecimiento en su caso de ésta cuando entra en juego el
Derecho Concursal”.

Desde estas premisas, incentivando la configuraciéon y regulacion legal de mecanismos de
resolucién de estos conflictos, de caracter esencialmente negdciales-contractuales y con
neutralizacién de los riesgos vinculados a este &mbito (exigencia de unanimidad y principio
de relatividad contractual), al margen y en evitacion de los tradicionales procedimientos
concursales, se evitan o al menos minimizan los riesgos y costes temporales, econémicos y
reputacionales (estigma) asociados a aquellos procedimientos. Asi mismo, se minimizan las
pérdidas de puestos de trabajo y se preservan los elementos inmateriales vinculados a la
actividad empresarial (fondo de comercio, know-how)?.

Mas dificil puede ser sin embargo la respuesta a la pregunta “en interés de quien/es
reestructurar” porque ello enlaza con el &mbito de la finalidad encomendada en el sistema a
los institutos en general y en particular a los de reestructuraciéon preventivos, lo que conecta
con los principios de politica subyacentes a su regulacién legal.

Si nos centramos en los considerandos de la Directiva UE 2019/1023, en una primera
aproximacion, la finalidad perseguida a través de estos marcos seria, como se ha adelantado
asegurar la continuidad de empresas y empresarios econémicamente viables y por tanto cuyo
valor en funcionamiento seria superior a su valor en liquidacion, pero atraviesan dificultades
en principio financieras.

Ello seria compatible no solo con situaciones anteriores a la insolvencia
(riesgo/probabilidad/inminencia) sino también con situaciones de insolvencia actual, en cuyo
caso nos encontrariamos ante marcos de reestructuracion de remocion de la insolvencia a
través de un plan de reestructuracion, que serian preventivos de la declaracion de un
procedimiento concursal® y en particular de la liquidacién concursal de empresas viables,
siendo esta la solucién en la que desembocan en la practica la generalidad de los
procedimientos concursales, al menos en modelos como el nuestro.

Asi mismo, ello no conllevaria en modo alguno una distorsién injustificada del marco de



relaciones de estos mecanismos de reestructuraciéon con los procedimientos de insolvencia y
en particular con la liquidaciéon concursal y con el derecho de la competencia, dado que se
sitia en la viabilidad de la compaiiia después de la reestructuracién, el elemento definitorio
de las relaciones entre estas areas juridicas, ® no conculcdndose por tanto el principio
béasico de no crecimiento de empresas ineficientes a costa de las eficientes.

Se configuran asi los marcos preventivos de reestructuracion desde una perspectiva
funcional, como mecanismos no tanto de expulsién del mercado de compaiiias, siendo esta la
funcién tradicionalmente asignada a los procedimientos judiciales concursales, cuanto como
mecanismos de mantenimiento en el mercado de compafias viables, a pesar de sus
dificultades econdémico-financieras. Se busca por tanto, maximizar en un modo equilibrado el
valor de la empresa viable para los acreedores, los socios como "propietarios" de la compariia
y la economia en su conjunto, preservando puestos de trabajo y previniendo de algin modo
con ello el problema para la banca de los llamados “préstamos improductivos” (NPL).

No obstante, enunciar esta finalidad en un marco de pluralidad de intereses concernidos, en
un contexto de dificultades econémicas de un deudor comun a una pluralidad de acreedores,
con activacion de conflictos latentes como se ha adelantado, en realidad es no decir nada,
siendo esencial la jerarquizacién de dichos intereses afectados en la consecucion de la
finalidad perseguida, lo que requiere su adecuada composicion sobre la base de principios y
fundamentos.

Un problema paralelo se produce en el marco de los procedimientos concursales judiciales,
que han representado los tradicionales escenarios de accion colectiva (pluralidad de
acreedores, un deudor y pluralidad de posibles ejecuciones individuales) en los que también
confluye una pluralidad de intereses afectados, debiendo responder no obstante esta
jerarquizaciéon a fundamentos distintos'”, constituyendo este uno de los elementos que
singulariza e individualiza a cada uno de estos marcos entre si.

Si nos centramos en los considerandos iniciales de la Directiva UE 2019/1023 y en concreto
en su considerando 2, se establece: “Estos marcos deben ayudar a evitar la pérdida de
puestos de trabajo y conocimiento y competencias y maximizar el valor total para los
acreedores en comparacion con lo que habrian recibido en caso de liquidacién de los activos
de la empresa o en caso de aplicarse la mejor solucién alternativa en ausencia de un plan de
reestructuracion, asi como para los propietarios y para la economia en su conjunto”.

De ello pareceria desprenderse en una primera aproximacion, el establecimiento de una
jerarquizacion legal de interés en la consecuciéon de la finalidad del mantenimiento de la
actividad de la empresa, pareciendo priorizarse la conservacién de los puestos de trabajo
conforme al orden en que se citan los intereses afectados, lo que podria llevar a entender que
se estaria concediendo a esta conservacion una consideracion de valor de orden publico
prioritario; En segundo lugar, maximizar el valor total de los activos para los acreedores, lo
que como se analizara a lo largo de este trabajo conllevara entre otros aspectos, distribuir
entre ellos el valor de la compafiia reorganizada (reorganized value) con el establecimiento
del elemento comparador de la liquidaciéon concursal o en su caso del mejor escenario
alternativo al plan de reestructuracion; en tercer lugar, maximizar estos activos para los
propietarios de la compaiia, esto es, para los socios y accionistas que ocuparan una posicién
residual, la més residual entre los acreedores y en ultimo lugar, la economia en su conjunto,
que subsidiariamente se veria beneficiada por la descrita jerarquizacion de intereses.

No obstante, entendemos que no resultaria adecuada una lectura de la directiva en este
sentido y que no nos encontramos ante una jerarquizacion legal que habria de ser respetada
en su transposicion y de hecho acertadamente en el proyecto de ley de reforma de la ley
concursal para la incorporacién a la legislacion espanola de la Directiva UE 2019/1023 sobre
marcos de reestructuracion preventivos, no se jerarquizan en modo alguno, ni en la



exposiciéon de motivos, ni a lo largo del articulado los distintos intereses afectados por las
dificultades econémicas del deudor.

Y ello no solo por la ausencia de poder normativo de los considerandos de las directivas, sino
ademds porque en los marcos de reestructuraciéon preventivos, a nuestro entender, la
jerarquizacion de intereses debe tener un fundamento estructural, viniendo dada por la
naturaleza juridico - negocial de estos marcos. En este sentido, la regulacion legal tan solo
debe fijar un marco para el desenvolvimiento e incentivacion de la autonomia contractual de
las partes (art. 1255CC), siendo por tanto éstas las que estableceran dicha jerarquizacién, en
la que no debe inmiscuirse la regulacion, pues de otro modo si dicha jerarquizacion fuese
legal, no se estaria respetando la referida naturaleza negocial de estos acuerdos.

En este sentido, puede sostenerse como se analizara ampliamente mas adelante, que incluso
cuando dicha estructura se supera porque lo que empez6 siendo negocial se convierte en
forzoso para la minoria de los acreedores disidentes a nivel individual dentro de cada clase de
acreedores (cramdown horizontal), asi como en su caso respecto de clases completas de
acreedores, el fundamento ultimo de este “arrastre” no reside en la intervencién de una
autoridad judicial o administrativa, que en estos casos ha de confirmar el plan de
reestructuracién por imperativo de la directiva (art. 10), sino en la amplia mayoria de
consenso de los acreedores que debe concurrir como requisito de la referida confirmacion y
sin la cual aquélla no seria posible.

Sobre la base de estas consideraciones y desde el momento en el que el plan de
reestructuracién tiene como elemento clave el consentimiento de los acreedores con la
concurrencia de las mayorias ampliamente exigidas y sin este consentimiento no se puede
hacer absolutamente nada, no pudiendo imponerles el deudor, ni la norma legal, la
continuacién de la actividad de la compaiiia, parece claro que es la maximizaciéon del interés
de los acreedores el que prevalece en la jerarquizacion de intereses confluyentes en la
reestructuracion preventiva.

Ello permite sostener que en estos marcos de reestructuraciéon preventivos, la continuacion
de la actividad de la compaiia en el mercado no se regula como un fin absoluto en si mismo
considerado, sobre la base de un interés general en la conservacion de empresas viables, sin
que ademas se manifieste en la estructura de estos institutos un componente estructural de
orden publico como acontece en los tradicionales procedimientos concursales (p. ej. no hay
politica de represion de comportamientos reputados reprobables del deudor a través de una
pieza de calificacion).

Asi mismo, tampoco se exige para acceder a estos marcos la condicién de empresas cuya
actividad tenga transcendencia para la economia o en atenciéon a sus dimensiones, aun
cuando no es menos cierto que el modelo de la Directiva UE 2019/1023 esta pensado no tanto
para pequenas y medianas companias como para grandes empresas. En éste sentido, en la
Directiva se resalta la conveniencia de regular un procedimiento de reestructuracion
especifico para microempresas y pymes, excluyéndose de algunas de las previsiones
contenidas en la directiva a éstas empresas, como por ejemplo en relacién a la posibilidad de
prescindir del consentimiento del deudor (art. 11.1.d) péarrafo II).

Tema distinto es que esta maximizaciéon consensuada del interés de los acreedores, a través
de su aceptacion de un plan de reestructuracién en orden a propiciar la continuidad de la
actividad, permita una defensa genérica de un interés general en la conservacion de
empresas y el mantenimiento del empleo, pero solo en tanto en cuanto se alinee con el interés
de los acreedores y siempre en un modo instrumental respecto de la maximizaciéon de los
interés de los acreedores, de cuya aceptacién insistimos depende en exclusiva la aprobaciéon
de los planes de reestructuracion.



En este sentido, en realidad puede sostenerse que si el plan aceptado por los acreedores sale
adelante, se produciria un “alineamiento “de los intereses de los acreedores (al mayor
dividendo) con los intereses del deudor al mantenimiento de su actividad y los intereses
generales en el mantenimiento del empleo.

No constituyen por tanto los marcos de reestructuraciéon preventivos disefiados en la
Directiva UE 2019/1023 instituciones paraconcursales de tratamiento de las crisis
econdmicas’?, como podria predicarse por ejemplo en nuestro derecho en conexién con la
crisis econémica COVID-19 respecto del “fondo de apoyo a la solvencia “en cuyo marco se
produce una intervencién publica en el tratamiento de las dificultades econdémicas de
empresas cuya actividad revista transcendencia para la economia®®.

Nos encontramos ante instituciones preconcursales, alternativas a la declaraciéon de un
procedimiento concursal en las que la continuidad en el mercado de compaifiias viables
depende de que los acreedores por amplias mayorias -que sustituyen a la tradicional
exigencia de unanimidad en los acuerdos extrajudiciales (art. 1255 CC)- aun cuando sin una
estructura colectiva formal, como la que se produce en el marco de un procedimiento
concursal (no hay una masa pasiva de acreedores, ni distincion entre acreedores concursales
y contra la masa) decidan que la aprobacién de un plan de reestructuracion y la continuacion
de la actividad que ello conlleva es la mejor via para satisfacer sus intereses.

En principio, con ello los acreedores estarian realizando un primer test de viabilidad de la
compaiiia, pues se sobreentiende que cuando éstos como colectivo por una amplia mayoria
aceptan un plan de viabilidad que generalmente no les satisface en metdlico sino en titulos de
la compaiiia, es porque creen en su viabilidad y esperan ver satisfechos sus derechos de
crédito en mejor modo de lo que aconteceria si abocasen a la compania a un concurso de
acreedores judicial. En éste sentido, no seria razonable pensar que los acreedores van a ir
contra sus intereses centrados en la satisfacciéon de su créditos, aun cuando no es menos
cierto que no sera siempre solo una motivacion econémica la que subyacera al sentido del
voto de un acreedor individualmente considerado en los marcos de reestructuracion
preventivos. Asi, pensemos por ejemplo en acreedores financieros que podrian buscar
evitando la declaracion de un procedimiento concursal, eludir provisiones legales derivadas
de dicha declaracién o acreedores que podrian buscar no atraer sobre si la clasificacién
concursal de su crédito como subordinado, dado que ello no solo pospone y reduce sus
posibilidades de satisfaccion, sino que ademds limita el ejercicio de sus derechos politicos
(pérdida del derecho de voto del convenio concursal).

Podemos hablar por tanto de marcos de tratamiento de la crisis econdémica del deudor que
podriamos calificar como “pro acreedores”'” no tanto en cuantos sujetos individuales
titulares de un crédito, cuanto en relacién a cualificadas mayorias de acreedores, pero que no
operan como una masa pasiva formalmente constituida, frente a lo que acontece en los
procedimientos concursales. En efecto, la aceptacion del plan se producird mediante su
votacion en clases de acreedores, flexiblemente creadas por el deudor sobre la base del
criterio por el que se opta en la Directiva de la comunidad de intereses suficiente y
atendiendo mas a criterios econdémicos que juridicos relativos a la conservacion de valor
econdémico en la estructura de capital, a la que en principio prioritariamente se dirigen estos
marcos preventivos de reestructuracion, pudiendo no obstante aquel hacer “cherry picking”
de acreedores, involucrando a algunos y no a otros, con la posibilidad contemplada en la
Directiva de consideracion de los socios como una clase de acreedores;

Ello contrasta con el criterio de caracter imperativo de clasificacién de los acreedores en los
procedimientos concursales, sin margen alguno de modificacion por el deudor o los
acreedores y apoyado mas en criterios juridicos que econémicos, a través de las tradicionales
categorias de acreedores privilegiados, ordinarios y subordinados.



Por tanto, en la directiva se parte como regla general del caracter consensuado entre los
acreedores de la reestructuracion (considerando 10), conforme al principio mayoritario que
hace del plan un acuerdo de masa, y de éstos con el deudor.

No obstante, en la practica es frecuente que el proceso negociador consensuado de los planes
de reestructuracion diste de ser pacifico, siendo habitual que en este contexto puedan
manifestarse conductas oportunistas y disruptivas del éxito de la reestructuracion,
amenazando algunos de estos acreedores con su voto en contra o con la posible impugnacion
del acuerdo que se alcance, lo que les dota de cierta capacidad de entorpecer el proceso
reestructurador.

La credibilidad de estas amenazas y su posibilidad de incidir con mayor o menor éxito en el
fracaso de la negociacién conecta, de un lado, con que el acreedor tenga o no una posicién de
bloqueo en la estructura, esto es, que tenga capacidad de bloquear con éxito la mayoria
necesaria para la adopcién del plan (crédito con control negativo) o en funcién de que sus
amenazas sean creibles, atendiendo a la posicion que ocuparia dicho acreedor en un eventual
concurso de acreedores que pudiera declararse, si el proceso reestructurador fracasase y
que podria perjudicarle en mayor medida que alcanzar un plan de reestructuracion. Es el
conocido como riesgo de “holdout” o resistencia, del que nos hemos ocupado en otras
ocasiones’® y que puede concurrir en determinados comportamientos de ciertos acreedores,
que podrian considerarse abusivos frente a la mayoria de acreedores que sobre la base de lo
que acertadamente ha sido calificado por la doctrina como “sabiduria de la mayoria”*®, estan
dispuestos a realizar esfuerzos (pe, aceptaciones de quitas, conversién de deuda en capital,
extension del plazo de amortizacién de los créditos) por resultar ello en ultima instancia
favorable a sus intereses sobre la base del convencimiento de la viabilidad del deudor,
evitando con ello la declaraciéon de un procedimiento concursal.

Este riesgo de “holdout” en los procesos negociadores de acuerdos de reestructuracion, se
intenta evitar en la directiva, propiciando la reestructuraciéon aun cuando sea en un modo
forzoso a través de “reglas de arrastre” en sentido horizontal y vertical, con la condicién de
que el plan sea confirmado por una autoridad judicial o administrativa (articulo 10.1.A), en
una clara superacion del clasico principio de relatividad contractual (art. 1257 CC), con el fin
de evitar que una minoria de acreedores pueda bloquear injustificadamente planes de
reestructuracion aceptados por elevadas mayorias de acreedores.

Por tanto, hablaremos no tanto de acuerdos de reestructuraciéon cuanto de planes de
reestructuracion y dentro de estos de “planes de restructuracion consensuales” (art. 9) qué
serian aquellos que, habiendo sido aprobados por todas las clases de acreedores, permiten un
posible arrastre individual de acreedores disidentes o no participantes, (arrastre horizontal)
bajo la condicion de su “confirmacion” por una autoridad administrativa o judicial. Frente a
ello, los “planes de reestructuracion no consensuales” (art. 11) serian aquellos en los que
alguna de las clases de acreedores han votado en contra de la adopcién del plan,
introduciéndose en el art. 11 de la Directiva un mecanismo a través del cual, bajo
determinadas condiciones, la autoridad judicial o administrativa pueda confirmar el plan, a
propuesta del deudor o con consentimiento de éste, vinculando aquél también a las clases
disidentes, esto es admitiéndose un “arrastre de clases completas de acreedores” (cross-
class-cramdown) (arrastre vertical).

La posibilidad de “arrastre” individual de acreedores disidentes dentro de cada clase, asi
como en su caso de clases completas de acreedores, conlleva la necesidad de establecer
salvaguardas protectoras de los derechos de los acreedores “arrastrados “en la
reestructuracion conectadas en gran medida a la valoraciéon econdémica de la compaiiia. Ello
determina que aun cuando constituya un importante avance la superacion del principio de
relatividad contractual y la posibilidad de reestructuraciones forzosas, éstas previsiblemente



conllevaran en la practica un importante incremento de la litigiosidad en torno a los procesos
de reestructuracion, como ya ha acontecido por otro lado en el marco de la reestructuracion
del sistema financiero, en el que se ha aplicado un “cramdown regulatorio” con la
salvaguarda del principio No creditor worse off (NCWO)*”). De un lado, porque como se
analizard mas adelante no hay un solo método de valoracién de las compaiias y de otro
porque los pardmetros de proteccién de los derechos de los acreedores individualmente
considerados, asi como en su vertiente de clases de acreedores son parametros predictivos,
de caracter contrafactual y por tanto apoyados en hipotéticos escenarios de lo que pudo o
podria ser, pero no ha llegado a ser.

Tradicionalmente, la proteccion de los derechos individuales de los acreedores disidentes o
no participantes en el marco de reestructuraciones forzosas, como tales acreedores y no
tanto en cuanto perteneciente a una clase concreta de éstos, se ha articulado en el chapter 11
Norteamericano a través del conocido como “Best- interest-of-creditors-test” (Section 1129
a) 7 del Bankruptcy Code), sobre la base de la ya clasica distinciéon acufiada por la doctrina
norteamericana entre: “class-based rights” e “individual rights”*® acogida implicitamente en
la Directiva UE 2019/1023. El objetivo de dicha prueba se sitla en garantizar la
proporcionalidad entre el fin perseguido por la reestructuracion (permitir la continuidad de
empresas viables) y la reduccién de los derechos individuales de los acreedores, residiendo
en esta proporcionalidad la clave del éxito de toda reestructuracién preconcursal. Ello se
consigue garantizdndoles al menos un suelo minimo de satisfaccion situado en el respeto de
la cuota de liquidacién concursal, no resultando peor tratados en un escenario de
reestructuraciéon precoconcursal, de lo que lo serian en un eventual escenario de liquidacion
concursal, siendo un elemento esencial de esta prueba la valoracién econdémica de la
compaiiia, hasta el punto de que se puede decir que esta constituye en la practica, mas una
cuestion factica de caracter econémico, que legal.

Por tanto, nos encontramos ante una salvaguarda que opera a modo de 6ptimo paretiano'?,

en la medida en que admitiéndose que no es posible reestructurar en un modo forzoso sin
afectar a los acreedores disidentes, al menos estos no resultan perjudicados respecto de un
eventual escenario concursal, aunque no resulten beneficiados por la reestructuracion.

Desde éstas consideraciones, se puede sostener que la prueba del mejor interés de los
acreedores sirve para proteger los derechos individuales de los acreedores, pero también
para medir la eficiencia de los planes de reestructuracién, en la medida en que puede
sostenerse que si se respeta la cuota de liquidacién concursal, como suelo minimo de
proteccién individual de los acreedores y por tanto no resultan peor tratados que en dicho
escenario es porque se estd haciendo el mejor uso de los recursos, desplegando por tanto
también dicha prueba en cierto modo una finalidad colectiva.

Pero es importante resaltar que no basta con aplicar un “test de eficiencia”, sino que este ha
de complementarse con un “test de equidad” dado que en el marco de las reestructuraciones
preventivas no solo deben respetarse los derechos individuales de los acreedores a su cuota
de liquidacién, como en ocasiones se ha sostenido en el marco de la reestructuracion del
sistema financiero, sino que ademas ha de repartirse entre estos el excedente asociado a la
reestructuraciéon, esto es, el “surplus” derivado de mantener en funcionamiento a la
compaiia, al margen de la declaracién de un procedimiento concursal y del que no son
titulares los acreedores individualmente considerados, sino las clases completas de
acreedores.

Puede asi sostenerse que los marcos de reestructuracion preventivos persiguen en un marco
de dificultades econémicas de la compaiiia, adecuar el poder de decision de cada acreedor
individualmente considerado respecto del valor actual de su instrumento de crédito, al poder
de decision colectivo de los acreedores en su conjunto, respecto del plusvalor aportado por el



mantenimiento en funcionamiento de la compaiia, sobre la base de un plan de
reestructuracion.

En este sentido, ni los acreedores pueden perder individualmente su capacidad de gestion y
decision respecto de lo que les pertenece con toda seguridad que es solo su cuota de
liquidacién, ni tampoco puede permitirse que bloqueen o impidan con su decision individual
la reestructuracion acordada con el consenso de amplias mayorias de acreedores.

Estas salvaguardas del derecho colectivo de los acreedores a participar en el surplus de la
reestructuracion, se sitian en la Directiva UE 2019/1023 en la posibilidad de optar entre, de
un lado, la denominada “absolute priority rule” (APR) (art. 11) proveniente del Derecho
Norteamericano (chapter 11, section 1129 (b)(2) (B)) en una doble vertiente: proteccion de
los acreedores senior, estableciéndose en atenciéon y respeto de los rangos de subordinacion
convencionalmente pactados, que ninguna clase junior podra ser satisfecha hasta que todas
las clases senior hayan sido “integramente satisfechas”, con la posibilidad de establecer
excepciones legalmente tasadas a esta regla (por ejemplo respecto de proveedores de los que
dependa la continuidad de la actividad).

A ello se afiade en el art. 11.1 D) de la Directiva, la regla norteamericana denominada
“reverse rule”, conforme a la cual una clase senior en ningin caso puede recibir mas del
100% de su crédito y cualquier exceso del valor de reestructuracién deberia ser distribuido a
las clases junior de acreedores o accionistas.

De otro lado, en la Directiva se ofrece la posibilidad de optar por la regla de la prioridad
relativa, como alternativa a la regla de prioridad absoluta, sustituyéndose la necesaria
“satisfaccion integra” de una clase senior de acreedores para que una clase junior perciba
valor en la reestructuracién, por el “mejor tratamiento de la clase senior”. Con ello se
persigue traer las negociaciones a aquellos acreedores o accionistas que resultarian
desincentivados para participar en la reestructuracién, en una aplicacion estricta de la regla
de prioridad absoluta.

No abordaremos sin embargo en esta ocasion las salvaguardas o proteccion de los derechos
de los acreedores como clases eventualmente arrastradas (class-based rights) y el reparto
entre estas del excedente de la reestructuracion, ni la polémica doctrinal suscitada en
Europa por la posibilidad que se ofrece en el art. 11-1 y considerando 56 la Directiva de que
los estados miembros opten por una regla de prioridad absoluta o relativa (relative priority
rule)?9.

Nos centraremos en el andlisis del ejercicio por los acreedores afectados por el plan de sus
derechos individuales, con la salvaguarda de la prueba del mejor interés de los acreedores y
el modo en el que hemos abordado la regulacién de esta prueba en el proyecto de
modificacion del Texto Refundido de la Ley Concursal para la transposicion de la Directiva UE
2019/1023 aprobado en consejo de ministros el 21 de diciembre de 2021 y publicado en el
Boletin Oficial de las Cortes Generales, Congreso de los Diputados de 14 de enero de 2022.
Asi mismo, abordaremos la particular problemadatica que plantearan las referidas opciones
adoptadas en relacion con la aplicacién de esta prueba a tres concretas categorias de
créditos: créditos de derecho publico, créditos con garantia real y socios que, como se
analizard, en su vertiente de acreedores residuales pueden ser partes afectadas por el plan
de reestructuracion en nuestro proyecto de reforma del texto refundido de la ley concursal.

No obstante, antes de analizar las opciones en esta materia contenidas en dicho proyecto, es
necesario abordar someramente la regulacion contenida en la directiva UE 2019/1023 de los
mecanismos de proteccion de los derechos individuales de los acreedores afectados por un
plan de reestructuracion. En efecto, nos encontramos ante una Directiva de minimos, que
ofrece distintas opciones a los estados miembros en su transposiciéon en general y en



particular en lo relativo a la regulacion de los mecanismos de proteccién de los derechos
individuales de los acreedores disidentes afectados por el plan, conllevando por tanto su
transposicién la necesidad de tomar importantes decisiones de politica legislativa respecto
de las opciones a adoptar.

Asi mismo, parece conveniente realizar una precisién terminoldgica, relativa a la traduccion
de la Directiva al idioma espafol en esta materia.

En efecto, en un modo cuestionable a nuestro entender, en la version Espanola de la Directiva
se traduce en los arts. 2.1.6 y art. 10.2 d), “Best-interés-of-creditors-test” como “el interés
superior de los acreedores”. Esta opcién a nuestro entender prejuzga y adelanta
terminolégicamente de algin modo la jerarquizacién estructural y no legal, que como ha sido
analizado, se produce de los intereses en conflicto en el marco de los planes preconcursales
de reestructuracién. Asi, parece subyacer implicitamente al termino “superior” aplicado al
interés de los acreedores, una superioridad jerarquica de sus intereses frente a otros
intereses en juego que resultan concernidos y afectados por la reestructuracion (deudor,
socios y stakeholders y en particular trabajadores).

Ahora bien, la traduccién “el interés superior de los acreedores” puede resultar cuestionable
desde la consideracion misma del significado de esta prueba, como mecanismo de proteccion
de la posicion individual de los acreedores disidentes y afectados por el plan de
reestructuracion.

En efecto, de un lado, parece aludirse a un interés superior comun a todos los acreedores
como si de una categoria Unica y homogénea se tratase, cuando la realidad es que en la
practica confluyen distintos acreedores en los procesos reestructuradores con intereses y
posiciones no solo distintas, sino en ocasiones contrapuestas. De otro lado, esta prueba no
mide el grado de satisfaccién de los acreedores colectivamente hablando, sino el grado de
satisfaccién / perjuicio soportado por cada acreedor individualmente considerado y no en
abstracto, a través de una pretendida categoria de un interés superior de todos los
acreedores como un todo, debiendo ser verificada esta prueba caso por caso.

De otro lado, a través de esta prueba conforme a su delimitaciéon conceptual en la Directiva
UE 2019/1023, no se mide lo que seria el interés superior del acreedor disidente que residiria
en que su cuota de reestructuracién fuese superior a su cuota de liquidacion, sino garantizar
que su trato en reestructuracién no le resulta perjudicial, respecto del que recibiria en un
eventual escenario de liquidacién concursal.

Por todo ello, entendemos habria resultado mas adecuado al fundamento y significado que
esta prueba tiene en su origen en el chapter 11 del Bankruptcy Code norteamericano aludir
no tanto al “interés superior” de los acreedores “cuanto al” “mejor interés de los acreedores”
cémo traduccion literal y no interpretativa del “Best- Interest-of-creditors-Test”, siendo ésta
la terminologia que hemos optado por emplear a lo largo del presente trabajo?Y.
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En la directiva UE 2019/1023, se produce la recepcién de la prueba del mejor interés de los
acreedores (“Best-interest-of-creditors-test”) proveniente del chapter 11 del Bankruptcy code
norteamericano, pero con la posibilidad de ruptura de tradicionales paradigmas en la
regulacién de esta prueba en relacion al elemento comparador del grado de satisfaccién del
acreedor afectado disidente, que tradicionalmente se ha situado en la liquidacién concursal.

Antes de abordar el andlisis en la Directiva de la prueba del mejor interés de los acreedores,
conviene resaltar que ésta constituye la protecciéon minima que la directiva obliga a los
estados miembros a introducir en su transposicién, como salvaguarda de los derechos
individuales de los acreedores disidentes.

No obstante, no es esta la tinica opcion de politica legislativa que se contempla para articular
dicha proteccion, en la medida en que en algunos modelos dicha prueba operard en
combinacién con otros mecanismos, en virtud de las opciones legislativas que se adopten en
temas conexos, como, por ejemplo, con relacién a las mayorias exigidas para la aceptacién
del plan de reestructuracion.

En efecto, en la directiva no se articulan mecanismos de salida del acreedor disidente o no
participante en la votacion en el sentido de posibilidad de ejecucién de su crédito y
finalizacién de la relacién con la sociedad, lo que seria la verdadera protecciéon que podria
recibir el acreedor disidente. Ello en ocasiones resulta inviable en el marco de la
reestructuracion preventiva, dado que, como se ha adelantado, precisamente el arrastre o
imposicion forzosa de los efectos del plan persigue afrontar uno de los riesgos mas potentes
de toda accion colectiva como es el holdout y en este marco la ejecucion de las posiciones
crediticias que pueden impedir el éxito de la reestructuracion. Es mas, en virtud del plan de
reestructuracién y sus efectos, no solo se va a limitar la salida del acreedor del marco de
relaciones con la compainia, sino que se puede convertir en permanente en virtud de uno de
los contenidos mas frecuentes de dicho plan como es la conversiéon de deuda en capital que
muta la condicién de acreedor en socio de la compaifiia??.

Sin embargo, lo que si se permite en la directiva es combinar la prueba del mejor interés de
los acreedores, con otros mecanismos de proteccién de la posicion de los acreedores
disidentes o no participantes afectados, en conexién con la regulacién de las mayorias
exigidas para aceptar el plan de reestructuraciéon. Asi, se contempla la posibilidad de exigir
doble mayoria en la votacion del plan, esto es, un criterio cuantitativo (importe de los créditos



e intereses) y cumulativamente nominal (nuimero de acreedores o tenedores de
participaciones), aun cuando en la Directiva UE 2019/1023 en un modo cuestionable, no se
armoniza en su art. 9.6 si dicha mayoria deberia calcularse sobre el pasivo total de cada clase
o solo respecto del pasivo que resulta afectado por el plan de reestructuracion.

Ello constituiria un mecanismo de protecciéon ex ante que impediria y evitaria en muchos
supuestos la posible lesién misma de los derechos de los acreedores disidentes o no
participantes, al exigirse doble mayoria para poder aceptar el plan y por tanto imponerlo en
virtud de rigurosas reglas de arrastre. Esta exigencia puede coexistir con la prueba del mejor
interés de los acreedores (aplico doble mayoria y en sede de impugnacién verifico la
satisfaccion minima de la cuota de liquidacién), lo que sin embargo y al mismo tiempo
dificultaria enormemente en muchas ocasiones alcanzar el plan y con ello la reestructuraciéon
misma de la compaiiia. En este sentido, entendemos que exigir doble mayoria en orden a la
aceptacién del plan y aplicar ex post el test del mejor interés de los acreedores
“desequilibraria” el sistema claramente a favor de la minoria disidente o no participante de
acreedores en perjuicio del éxito la reestructuracion.
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Asi lo resalta acertadamente GARCIMARTIN ALFEREZ, F., en “Los marcos de reestructuracién
preventiva en el derecho europeo...... ” op.cit. p. 39-42.
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En el articulo 2.1.6) de la Directiva UE 2019/1023, el Best-interest-of-creditors-test- se define
como:

“una prueba que se supera si se demuestra que ningun acreedor disidente se veria
perjudicado por un plan de reestructuraciéon en comparacion con la situacién de dicho
acreedor si se aplicase el orden normal de prelacién en la liquidacién segin la normativa
nacional, tanto en el caso de liquidaciéon de la empresa, ya sea mediante liquidaciéon por
partes o venta de la empresa como empresa en funcionamiento, como en el caso de la mejor
solucidn alternativa si no se hubiese confirmado el plan de reestructuracién”.

Conforme a esta prueba todo acreedor que no hubiera votado a favor del plan no debe
encontrase en peor situacion bajo un plan de reestructuracién de lo que se encontraria en un
escenario de liquidacion concursal. Ello significa que debe recibir en la reestructuracion, al
menos un trato igual o en su caso mejor, pero sin que esto ultimo sea necesario, que si se
aplicase el orden normal de prelacién segun la normativa nacional, en caso de liquidacién de
la empresa por partes (piecemeal liquidation) o como empresa en funcionamiento (going
concern), protegiéndose por tanto una expectativa como seria un hipotética cuota de
liquidacién concursal?®.

El fundamento de esta prueba conecta con la aproximaciéon econdmico-financiera de la
directiva a los temas de la reestructuracion preconcursal, dado para que resulte proporcional
y no sea injusto el sacrificio que conlleva para los acreedores disidentes verse arrastrados por
un plan que no han aceptado, el valor de la empresa reestructurada en funcionamiento (going
concern) debe ser mayor que el valor de la empresa en liquidacién, lo que conlleva el respeto
al menos de la cuota de liquidacién concursal del acreedor disidente y afectado por el plan.

En la Directiva la prueba del mejor interés de los acreedores, como derecho individual
minimo de cada acreedor al menos a su cuota de liquidacion concursal, se aplica a todos los
acreedores sin distincién alguna respecto de su caracter como acreedores dotados o no de
garantia real, debiendo en todo caso respetarse el valor de la garantia.

Ello resulta coherente con el modo en que se configura en dicha directiva la posicién dentro
de los procesos de reestructuracion de los acreedores dotados de garantia real y que
contrasta con el tratamiento que estos reciben en el chapter 11 del Bankruptcy Code de
EE.UU.,, no obstante haber servido este de modelo en la directiva UE 2019/ 1023.



En efecto, en dicho cédigo se opta por el modelo de constituciéon de una clase de acreedores
por cada uno de los acreedores privilegiados, partiendo de que esta categoria y en particular
los acreedores dotados de garantia real no constituyen una categoria tinica ni homogénea. En
efecto, nos encontramos ante acreedores que han dado su financiacién con riesgos distintos
en gran medida en funcion de los bienes sobre los que recae su garantia (no es lo mismo un
acreedor con garantia real sobre inmuebles que sobre una maquinaria), lo que han
repercutido en el tipo de interés que cobran y les coloca en posiciones distintas respecto del
deudor.

Ello determina que en el modelo del Bankruptcy Code la regla del Best-interest-of-creditors-
test, no se aplique respecto de acreedores con garantia real, pues integrando un solo
acreedor con garantia real cada clase de estos, ello significa que no hay arrastre posible
dentro de cada clase siendo necesario el consentimiento de cada uno de estos acreedores a la
reestructuracion??.

Frente a ello, en la Directiva UE 2019/1023 el planteamiento cambia radicalmente dado que,
en un modo cuestionable a nuestro entender, se ha optado por el modelo de creacion de una
clase comun a todos los acreedores privilegiados, lo que conlleva la posibilidad y el riesgo de
arrastre dentro de esta clase de unos acreedores con garantia real por otros, cuyas garantias
no son homogéneas, ni equiparables.

Asi mismo y en funcién de la opciéon que se adopte especto de su afectacién por la
reestructuracion dentro de las opciones que ofrece la directiva, la prueba del Best-interest-
creditors-test, se aplicara a los acreedores titulares de créditos de derecho publico y en su
caso a los socios.

Esta prevision, se contiene expresamente en el considerando 52 in fine de la Directiva
respecto de los acreedores titulares de créditos de derecho publico, aun cuando en un modo
ecléctico y no exento de contradicciones con otros articulos y considerandos de la directiva,
asi como en el considerando 49 en relacién con los socios.

No obstante y con el fin de evitar reiteraciones, remitimos el andlisis de la particular
problematica que conlleva la aplicaciéon del Best-interest-creditors-test a estas categorias de
acreedores, a otro lugar del presente trabajo, en el que se analizara la regulacién contenida
en la directiva y las opciones adoptadas en esta materia en el proyecto de ley de modificacién
del texto refundido de la ley concursal en virtud de la transposicién de aquella a nuestro
derecho.

La primera cuestion que se suscita en torno a la prueba del mejor interés de los acreedores es
determinar la legitimacion subjetiva para accionar su verificacién, lo que en el modelo
diseniado en la directiva conecta con los sujetos legitimados para impugnar el plan de
reestructuracién. En efecto, el plan de reestructuracién en todo caso debera ser objeto de
confirmacién por una autoridad judicial o administrativa cuando conlleve arrastre de
acreedores disidentes dentro de cada clase o de clases completas de acreedores (art. 10),
constituyendo dicha prueba un presupuesto de dicha confirmacion, que no obstante solo se
comprobard, frente a lo que acontece en relacién a otros criterios de confirmacién del plan, a
instancia de parte en una eventual impugnacion de la confirmacion del plan (sistema de
comprobacion ex post) (art. 10.2 in fine Directiva UE 2019/1023).

En este marco, la verificacion o control de la concurrencia de la prueba del mejor interés de
los acreedores, se podra instar por cualquier acreedor, con independencia de la calificacion
que su crédito recibiria en un escenario concursal (privilegiado, ordinario y subordinado),
siendo el tinico requisito que ha de concurrir que este acreedor resulte afectado y no haya
votado a favor del plan. Se estaria legitimando por tanto acertadamente en la Directiva, no
solo a quienes votaron en contra y se vean afectados por el plan individualmente dentro de un



clase de acreedores en virtud de las reglas de arrastre (internal cram-down), sino también a
los no participantes en el sentido de acreedores que no votaron, no obstante tener derecho de
voto, lo que en principio deberia corresponder solo a aquellos acreedores que conservan
valor en la compaiiia.

En efecto, dado el caracter informal de la votacién en estos marcos de reestructuracién
preventivos, en los que no se constituye formalmente una masa de acreedores, no debe
legitimarse solo y exclusivamente al acreedor que votd en contra, sino también al que no ha
votado, pero resulta afectado, dado que no hay garantia alguna de que todos los acreedores
hayan sido notificados.

Constituye por tanto la prueba del mejor interés de los acreedores en la Directiva UE
2019/1023 un mecanismo de proteccion individual de la cuota de liquidaciéon concursal del
acreedor disidente o no participante y “afectado” por el plan, lo que no quiere decir en la
terminologia econdmico-financiera empleada en la Directiva, que se haya visto” perjudicado”
por dicho plan, resultando irrelevante a los efectos de la verificacién de esta prueba si el
acreedor disidente ha resultado o no perjudicado por el plan.

En efecto, para entender adecuadamente la proteccion que dispensa la prueba del mejor
interés de los acreedores en la directiva UE 2019/1023, habria que distinguir en términos
financieros, que seria la clave interpretativa en la que hay que entender ésta, tres niveles: la
“cuota de liquidacion” que constituiria por asi decirlo el “suelo” minimo de proteccién que
dispensa ésta prueba; la “afectacion” del crédito del acreedor disidente por el plan, lo que
viene a significar la modificacién de los términos y condiciones de éste crédito (extension del
plazo de vencimiento, quitas), no siendo equiparable en todo caso ésta afectaciéon a la
concurrencia de un “perjuicio”, lo que constituiria un tercer nivel. En este sentido, el
eventual “perjuicio” concurrira si al acreedor individualmente considerado el plan le afecta y
en términos financieros el valor neto presente de lo que recibiria es inferior al instrumento
que este acreedor tenia con anterioridad (p. ej. no resultaria perjudicado un acreedor cuyo
crédito tenia un valor neto de 100 a un aio si el plazo de vencimiento de éste crédito se
extiende a dos anos, pero con un interés que “compensa” la extension del vencimiento).

Pues bien, sobre la base de estas premisas, a los efectos de valoracién de la concurrencia de
la prueba del mejor interés de los acreedores, resulta irrelevante en el disefio de la Directiva,
desde un punto de vista interpretativo, determinar si un acreedor que pertenece a una clase
que ha votado a favor del plan y ha sido “arrastrado” ha resultado individualmente
perjudicado por dicho plan, porque ésta prueba no mide ese perjuicio, sino el respeto a su
cuota de liquidaciéon como “suelo” minimo de proteccién.

No obstante, existe una relacion entre perjuicio y cuota de liquidacién proveniente de que la
segunda constituye el limite del primero, esto es, el plan puede afectar y quitarle valor al
instrumento de crédito del acreedor individualmente considerado, pudiendo disminuir su
valor actual, pero hasta el limite de su cuota de liquidacién. Ello de algin modo significaria
que se esta maximizando el valor del negocio en funcionamiento, como lo evidenciaria que los
acreedores no vean su situaciéon perjudicada respecto de la que tendrian en un escenario de
liquidacién concursal. Por tanto, puede sostenerse que si el respeto a dicha cuota no
concurre, el acreedor afectado estaria resultando perjudicado, no pudiendo sin embargo
sostenerse que si se cumple la prueba del mejor interés de los acreedores, en todo caso dicho
acreedor no esté siendo perjudicado.
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Vid. sobre el funcionamiento de esta regla en Derecho Norteamericano HICKS, J., “Foxes guarding
the henhouse: the modern best interest of créditors test in chapter 11 Reorganizations” Nevada law
Journal. Vol. 5. 1Iss3, 2005 disponible en https://scholars.law.unlv.edu/nlj/vol5/iss3/10.
FISHER/MARTEL “Does it matter how bankruptcy judges evaluates the creditors ‘best-interest test’
¢ The american Bankruptcy law journal”, vol. 18, nimero 3/2005, pp. 497-514

HICKS, op.cit. pp. 820-841.
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El contenido de la prueba del mejor interés de los acreedores se apoya en un elemento
comparador contrafactual, situado en principio en la Directiva siguiendo el modelo del
chapter 11 Norteamericano, en una hipotética cuota de liquidaciéon concursal, aun cuando
como novedad se permite en el art. 2.1.6 optar a los estados miembros por el que seria “el
mejor escenario alternativo” (next-best-alternative-scenario) si no se hubiese confirmado el
plan de reestructuracion.

Se recoge asi una opcién proveniente del modelo de Reino Unido, (SoAs o restructuring
plans)® y no tanto del chapter 11 Norteamericano, en el que solo se contempla la liquidacién
concursal en su modalidad por partes (piecemeal) o como unidad productiva en
funcionamiento, en conexién con el chapter 7 del bankruptcy Code, como elemento
comparador en torno al que se estructura the-best-interest-of-creditors-test (&1129(A) (7)).

La posible eleccion del mejor escenario alternativo como elemento comparador en el
contexto de la prueba del mejor interés de los acreedores, suscita diversas cuestiones; Asi, se
plantea la determinacién de quien seria el sujeto competente para proponer dicha “mejor
solucién alternativa” al plan de reestructuracién no confirmado y cudl o cudles serian éstas
mejores soluciones alternativas, temas éstos no resueltos en la directiva.

En efecto, tan solo se alude en su considerando 52, asi como en su art. 2.1.6 a la posibilidad
de que los estados miembros puedan elegir entre el umbral de la liquidacién o la referencia a
la mejor solucion alternativa, sin que ello signifique en modo alguno que con la opcién por
esta segunda solucion el estado miembro deba fijar cual seria esa solucion alternativa a priori
para todo caso y sin que tampoco se precise quien deberia adoptar dicha decision.

No obstante, entendemos que lo légico seria que en principio fuera el propio acreedor
disidente el que sostuviera que estd recibiendo menos en el plan de reestructuracion
propuesto, de lo que recibiria en un escenario alternativo con el que habria de compararse el
valor del crédito y/o acciones y que dicho acreedor deberia determinar en funcién del caso
concreto, sin que por tanto sea posible establecer a priori un elenco o lista cerrada de
mejores soluciones alternativas al plan no confirmado.

Ahora bien, el tema central que plantea el mejor escenario alternativo es determinar cudl/
cuales podrian ser esos escenarios alternativos, viniendo a nuestro entender condicionado
ello en gran medida por la situacién econdmica subyacente a la reestructuracion, lo que se



regula en un modo muy amplio en la directiva (insolvencia actual, inminente y riesgo de
insolvencia)?®.

La conexiéon entre el mejor escenario alternativo y el presupuesto objetivo de la
reestructuracion, resulta confirmada si analizamos el modelo de Reino Unido del que
proviene ésta opcion y en particular de los schemes of arrangement, respecto de los cuales al
no delimitarse legalmente dicho presupuesto, se admitia la posibilidad de que hubiera una
mejor solucién o escenario alternativo a la liquidacién concursal, recogiéndose también esta
posibilidad en relacién a los “restructuring plans” respecto de los que sin embargo si se
delimita legalmente su presupuesto objetivo, pero en un modo amplio comprensivo tanto de
insolvencia actual como inminente?”,

Ello quiere decir que, en supuestos de insolvencia actual, si el plan de reestructuracion no se
confirmase, la compafia vendria abocada a un escenario concursal previsiblemente de
liquidacién pues al haberse iniciado la reestructuracién con una situaciéon econémica ya muy
deteriorada la ausencia de confirmacién del plan aumentaria dicho deterioro, haciéndose
inevitable la declaracién del concurso de acreedores. Por tanto, en estos supuestos el tinico
escenario alternativo a la ausencia de confirmacion de un plan de reestructuracién pareceria
ser la liquidaciéon concursal, que no debe descartarse en este ambito de mejor solucion
alternativa al plan, pues dicho caracter alternativo se predica respecto de un plan no
confirmado y no respecto de la liquidacién concursal.

Ahora bien, si la reestructuracion se intenté con anterioridad a una situacion de insolvencia
actual, lo que seria en todo caso aconsejable para el éxito de ésta, en supuestos de plan no
confirmado habria todavia tiempo para que el acreedor disidente pudiera sobre la base de la
proteccién de su derecho econémico minimo a la cuota de liquidacion, proponer comparar su
situacion en un escenario alternativo a la liquidacién concursal, incluso dentro del concurso,
a través de un convenio concursal. Esta ultima opciéon en particular pareceria posible en
aquellos modelos en los que las mayorias que se exigen para alcanzar un convenio sean
inferiores a las exigidas para aceptar un plan de reestructuracién, pudiendo por tanto
alcanzarse una soluciéon convenida por esta via que podria representaria el mejor escenario
alternativo al plan de reestructuracion no confirmado.

No obstante, aun cuando situar el elemento comparador en el convenio concursal seria a
nuestro entender posible, ello conllevaria la dificultad de determinar anticipadamente la
cuota que recibiria el acreedor disidente en ese escenario. En efecto, son diversos y variados
los posibles contenidos de un convenio concursal, que como se sabe abarcarian desde las
meras modificaciones del pasivo (quitas y/o esperas), hasta la posibilidad de modificaciones
estructurales o conversién de deuda en capital, lo que hace muy dificil poder calcular
hipotéticamente en un modo anticipado la cuota de recuperacién del acreedor.

A ello se anadiria ademds la necesidad de “calibrar y “valorar” las posibilidades de
cumplimiento de dicho convenio concursal, que como se ha evidenciado en la practica son
escasas, encontrando precisamente un porcentaje muy elevado de liquidaciones concursales
su causa en el incumplimiento de dichos convenios concursales.

Asi mismo, el acreedor podria proponer como mejor escenario alternativo a un plan de
reestructuracion no confirmado, una modalidad de liquidacion distinta de aquella por la que
se optd (p. ej. se optd por una liquidacién por partes y el acreedor disidente entiende que el
mejor escenario alternativo seria una liquidacién como unidad productiva por ser en este
escenario superiores sus posibilidades de recuperacion)?®.

Mas dificil sin embargo nos parece determinar si el mejor escenario alternativo lo podria
constituir un plan de reestructuracién de contenido distinto y alternativo de aquel
inicialmente propuesto y que no fue objeto de confirmaciéon. Esta nos parece una posibilidad



en teoria posible, pero dificil en la practica, pues es cierto que podria haberse propuesto otro
plan en el que las posibilidades de recibir una cuota de liquidacion superior habrian sido
factibles, pero lo cierto es que el plan que fue aceptado por los acreedores fue el plan no
confirmado y no otro, no bastando con la proposiciéon de otro contenido del plan por el
acreedor disidente, siendo necesaria su aceptacion por una elevada mayoria de acreedores.

En definitiva, con la posibilidad que se introduce en la directiva de que los estados miembros
puedan optar por el mejor escenario alternativo como elemento comparador, es cierto que se
estaria flexibilizando el modelo, al ofrecer al acreedor disidente un ambito posible de
comparacién mucho mas amplio que optar por el criterio comparador exclusivo y prefijado ex
lege de la liquidacién concursal y que excluiria la posibilidad de que el acreedor disidente
invocase en su caso escenarios distintos a dicha liquidacién, pero a la vez se estaria
afadiendo incertidumbre en la delimitacion del escenario comparador??, con la consiguiente
indeseable inseguridad juridica, lo que como se analizard mas adelante, ha sido tenido en
cuenta en la transposicién a nuestro derecho de la directiva en esta materia.

En cualquier caso, ha de resaltarse que sea cual sea la opcion de cada estado miembro en la
transposicién de la directiva en lo relativo al elemento comparador, la prueba del mejor
interés de los acreedores conecta con la valoracién econémica de la compaiiia y el método de
valoracién empleado en ello.

Pero no es esta la Unica finalidad que la valoraciéon econdémica de la compaiia desempena en
el ambito de la reestructuracién preventiva, habiendo resaltado la doctrina europea su
importancia al menos en dos &mbitos3?.

De un lado, servird para determinar el valor econémico que los participantes en la estructura
de capital conservan en la compafiia, siendo esencial esta valoracién de un lado, para
determinar donde “rompe el valor” en la estructura de capital (Acreedor in the money, out of
the money y fulcrum) 3.

Ello va a servir para determinar que acreedores van a ser repagados total o parcialmente y
cuales no lo van a ser, lo que va a venir determinado no solo por la valoracion de los activos de
la compaiiia, sino también por él orden de prelacién que ocupen en dicha estructura.

De otro lado, la valoracion de la compafia sera esencial y deberia servir para vincular el
ejercicio de derechos legales y en particular el derecho de voto a su posiciéon econémica en la
compaiiia, de modo que solo si conservan valor econémico en esta en principio deberian
poder aceptar o en su caso vetar con su voto la reestructuracion.

Asi mismo, la valoracién de la compaiiia servird para determinar el valor de las diferentes
distribuciones del excedente asociado a la reestructuracién, que se realizaran conforme al
plan de reestructuracion de conformidad y en adecuacion a los derechos e intereses de los
acreedores.
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En este sentido, por ejemplo, el High Court of Justice of England and Wales rechazé un
restructuring plan bajo el Part. 26 del Companies Act (primer plan rechazado tras su incorporacion
al derecho inglés en 2020) sobre la base de que se pretendia imponer el contenido del plan a los
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accionistas tomando en consideracién la distribucién que tendrian en un escenario de liquidacién
para justificar que se cumplian los requisitos de cram-down y, por el contrario, el escenario de
contraste no debia ser la liquidaciéon inmediata sino la liquidaciéon gradual en un afio en funcién de
la situacidén especifica del deudor (In re Hurricane Energy PLC [2021] EWHC 1759 (Ch)).

Vid. entendiendo que el mejor escenario alternativo no ha de venir referido en todo caso a un
escenario de declaraciéon de un procedimiento de insolvencia: STANGHELLINI/MOKAL/ PAULUS/
TIRADO “Best practices in European restructuring” 2018, pp. 44 y ss.; AAVV “European preventive
restructuring” Dir. Paulus/Dammar. Beck, 1.2 edicién, febrero 2021, pp. 68 y 214.

ALONSO, C/ BOWKETT, H., “Restructuring tools in the United Kingdom and in Spain” en Revista
General de insolvencias & restructuraciones, I& R 2/2021 (Ed Iustel) pp. 419-422.

Vid. High Court of Justice of England and Wales rechazando un “restructuring plan” bajo la parte
26 de la Companies Act, entendiendo que el escenario de contraste para valorar el best interest
test, no deberia ser una liquidacién inmediata, sino gradual en un afio en funciéon de la situacién
especifica del deudor (In Re Hurricane Energy PLC (2021) EWHC 1759 (cn).

GARRIDQO, J. /DELONG, C. /RASEK, A. /ROSHA, A., “Restructuring and insolvency in Europe: policy
options in the implementation of the EU Directive” IMF, workimg paper, Mayo 221, p. 22;
GARCIMARTIN, F.,, “La prueba del interés superior de los acreedores” en Almacén de derecho, june
22 221. MOKAL, R., “Fairness”, Best practices in European restructuring: contractualised distress
resolution in the shadow of the law, en STANGHELLINI, L., MOKAL, R., PAULUS, C.G., TIRADO
MARTI, 1. (Eds.), Wolters Kluwer, Milan, 2018, p. 37, o TIRADO MARTI, 1. y MOKAL, R., “Has
Newton had his day? Relativity and realism in European restructuring”, Eurofenix, nam. 74, Winter
2018/2019, p. 22 que al referirse al “the next best alternative scenario” manifiestan que “ft]The
latter terminology is open to misunderstanding in suggesting comparisons with the position of the
dissentients in a hypothetical scenario that, by stipulation, is worse than (i.e. is next best to) the
plan. This is perverse, as the example above illustrates, since the dissentients would want their plan
returns to be compared with a scenario in which they claimed they would be better-off”.

Asi, TOLLENAAR, N., “Preinsolvency proceedings: a normative foundation and framework”. Oxford
university Press, Oxford 2019, p. 101.
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Vid. BUIL ALDANA, 1. / CERDA MASIP, A., “When debt is the new equity: capital riesgo y distressed
investing” en revista espanola de capital riesgo 1/2012, p. 6. Version electréonica; THERY MARTI, A.,
“los marcos de reestructuracién en la propuesta de Directiva de la CE de 22 de noviembre de
2016”. La ley 8186/2017. (I) GOMEZ ASENSIO, C., “Los acuerdos de reestructuracién en la
Directiva UE 2019/1023 sobre marcos de reestructuracién preventiva” Aranzadi 2019, p. 147.
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Una de las cuestiones esenciales que se plantean en relacion con la operatividad de la prueba
del mejor interés de los acreedores en la directiva UE 2019/1023, es la determinaciéon del
momento y el sujeto competente para su comprobacion.

En esta materia y como en otros aspectos relacionados con la reestructuracion preconcursal
de empresas en crisis se plantea la dicotomia y la necesidad de optar entre un control ex ante
o ex post. El control ex ante en todo caso aporta seguridad juridica con proteccién extrema
del acreedor disidente, pero conlleva un coste adicional temporal elevado por la necesidad de
realizar una valoracion de la concurrencia de esta prueba caso por caso.

La otra posibilidad es optar por un control eventual ex post a instancia de parte, que facilite
una rapida y &gil reestructuraciéon de la compania, permitiendo preservar su viabilidad y
funcionamiento, recayendo en este caso sobre el acreedor disidente el “impulso “ y la carga
de la prueba.

El analisis de este tema en la Directiva UE 219/123 ha de partir de dos premisas: De un lado,
como se ha adelantado, el plan solo serd inmediatamente eficaz sin necesidad de
confirmacién por una autoridad judicial o administrativa si solo afecta a las partes que lo
hayan consentido, de conformidad con el principio de relatividad contractual. En estos
supuestos, como se ha analizado, no presenta virtualidad ni operatividad alguna la prueba del
“mejor interés de los acreedores”, que constituye un mecanismo de proteccién individual de
acreedores disidentes o no participantes y afectados por el plan.

Sin embargo, si el plan prevé que sus efectos se extenderan a los acreedores disidentes o no
participantes, que son los supuestos en los que opera la prueba que estamos analizando,
dicho plan habra de ser objeto de confirmacion judicial o administrativa. Con ello, se persigue
de algin modo “compensar” los riesgos conexos a la superaciéon del principio de relatividad
contractual (art. 1255 CC) que conlleva el “arrastre” de acreedores que no han aceptado el
plan, sin entrar en este lugar por exceder del objeto del presente trabajo en el debate sobre la
consideracion de esta confirmacién como condicién de la eficacia del plan respecto de todos
los acreedores, incluidos los disidentes o no participantes®?.

En este marco, en la Directiva, se ofrece a los estados miembros la alternativa entre dos



sistemas de confirmacion: De un lado, a instancia de parte, con posibilidad de posterior
impugnacion ante una instancia superior; De otro lado, confirmacién tras un contradictorio
previo, en cuyo caso no se exige la necesidad de regulacién de recurso alguno®?.

En ambos supuestos, de una primera lectura del art. 10.2 de la directiva en el que se regulan
los criterios de confirmacién de los planes de reestructuracién, parece que entre éstos se
situaria entre otros criterios minimos y obligatorios de confirmacién del plan, la verificacién
de la prueba del mejor interés de los acreedores (art. 10.2 d).

No obstante, el referido articulo 10.2.d) de la Directiva no ha de interpretarse aisladamente,
sino en conexién con el Ultimo parrafo de este articulo, en el que en relacién a supuestos de
confirmacién a instancia de parte, expresamente se indica que “una autoridad judicial o
administrativa examinara el cumplimiento de lo dispuesto en el parrafo primero letra d) de
éste articulo, esto es, el referido a la prueba del mejor interés de los acreedores”, inicamente
“cuando se impugne por este motivo”. En este sentido, se legitima en el art. 14.1 a) de la
Directiva a cualquier parte afectada y por tanto a los disidentes o no participantes afectados,
para impugnar el plan de reestructuracion confirmado.

Constituye por tanto el control ex post y a instancia de parte de la prueba del “mejor interés
de los acreedores” una excepcion respecto del control ex ante de los restantes criterios de
confirmacion del plan de reestructuracion, no produciéndose el control de este test de oficio
en todo caso.

Asi se confirma por otro lado en el considerando 50 de la Directiva en el que parece
justificarse esta opciéon “a fin de evitar una valoracién en cada caso”, con lo que
implicitamente se persigue evitar el consiguiente “coste temporal” que ello implicaria y su
incidencia negativa en la reestructuracién, siendo el propio acreedor disidente afectado
quien mejor puede saber si el plan le coloca en peor posicién y situacion de la que tendria en
un eventual escenario de liquidacién concursal.

Es cierto que esta opcidén por un sistema de control ex post a instancia de parte no esta
exenta de una problemaética particular en conexién con la incidencia que dichas
impugnaciones podrian tener respecto de la ejecucion del plan, asi como en temas de
eventual suspension de dicha ejecucion, pudiendo comprometer ello el éxito de la
reestructuracion.

Precisamente con el fin de evitar dicho riesgo se establece en el art. 16.3 de la Directiva que
“un recurso contra una decision confirmatoria de un plan de reestructuracién no tendra
efectos suspensivos sobre la ejecucién de dicho plan”, dejandose no obstante a los estados
miembros la facultad de establecer, como excepcién, que las autoridades judiciales puedan
suspender dicha ejecucién de un plan de reestructuracion cuando sea “necesario y
apropiado” para garantizar los intereses de una parte.

De todo ello deriva que nos encontramos, por tanto, ante una prueba de evaluacidn judicial o
administrativa en el disefio de la Directiva UE 2019/1023, que opera ex post a través de una
eventual impugnacion del plan confirmado. Por ello, puede sostenerse que la amplitud y
medida de la proteccién individual de los acreedores disidentes o no participantes en los
marcos de restructuracién preventivos, vendra dada por la interpretacion que los jueces
hagan en la practica de ésta prueba, lo que conlleva implicita una litigiosidad que es el precio
que tienen que pagar en la practica quienes optan por los marcos de reestructuracion
preventivos, a cambio de la superacién del principio de relatividad contractual y la
posibilidad de frenar el holdout de acreedores.

La consustancial litigiosidad en torno a estos temas de los marcos de restructuracion
preventivos se ha advertido por otro lado en la aplicacién practica del modelo del chapter 11



norteamericano en particular en torno a las llamadas “valuation fights “o valoraciones
tedricas (desktop valuations) sin contraste de mercado®! y que como se ha resaltado inspira
la Directiva UE 2019/1023. Por ello entendemos que, la jurisprudencia y la doctrina
norteamericana en torno al “Best-interest-of-creditors-test” han de constituir un elemento
interpretativo de primer orden en los distintos estados miembros, para entender el
funcionamiento de este mecanismo de proteccion individual de acreedores disidentes o no
participantes y adoptar las correspondientes opciones de politica legislativa en relacion a la
transposicion de la directiva UE 2019/1023.

NOTAS AL PIE DE PAGINA
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Vid. sobre este tema DIAZ MORENO, A., “Socios, planes de reestructuracion y capitalizacién de
créditos en la Directiva UE 2019/1023” en ADCo 50/2020, pp. 23-25.

Vid., sobre las opciones que en esta materia ofrece la directiva y las ventajas e inconvenientes de
cada una de estas opciones, SANCHO GARGALLO, 1., “Revision de la homologaciéon de acuerdos de
refinanciacion en el marco de la directiva UE 2019/1023” en RcP /2020, pp. 213 y ss.

Obsérvese que esta litigiosidad ya se ha advertido y testado también en el ambito de la
reestructuraciéon del sector financiero en conexidon con la recapitalizacion interna (bail-in) que
constituye un cramdown forzoso administrativo en conexién con el principio “non creditor worse
off” (NCWO) que constituye la versién en dicho dmbito del “best interest test”. En virtud de este
principio ningtin acreedor ni accionista debe incurrir en el marco de la resoluciéon bancaria en
pérdidas superiores a las que habrian sufrido si la entidad hubiese sido liquidada en un
procedimiento concursal, encontrandose pendientes en conexién con la concurrencia de este
principio diversas causas incoadas ante el tribunal de justicia de la UE. En realidad, hay que
advertir que esta litigiosidad se produce en un contexto en el que la valoraciéon se conecta a una
decision de resolucion de una compaiiia que se considera inviable y por tanto en realidad no se
trata de estimar o suponer una valoracion sobre hechos futuros que en este contexto ya han
acaecido y por tanto en principio no hace falta operacién de descuento alguna, sabiendo ya los
soportado por socios y accionistas. Frente a ello, en la reestructuracion preventiva de empresas no
financieras nos movemos en un contexto en el que de lo que se trata es de preservar la continuidad
de la compaiiia y hay que efectuar descuentos trayendo de algin modo el futuro al presente, lo que
permite augurar un ambito aun mayor de litigiosidad que el acontecido en el marco de la
reestructuraciéon/ resoluciéon bancaria.Me he ocupado de la particular problemdtica de la
restructuracién bancaria en conexiéon con la reestructuraciéon de empresas no financieras en
PULGAR EZQUERRA, J., “Resolucién bancaria versus liquidacion concursal: recapitalizacién interna
y valoracién de la diferencia en el trato” op.cit. pp. 11-66.
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4.2. La prueba del mejor interés de los acreedores y los efectos de la impugnacién
con éxito de un plan de reestructuracién

Si queremos valorar la verdadera medida de proteccion que conlleva la regulacion contenida
en la Directiva UE 2019/1023 de la prueba del mejor interés de los acreedores, no basta con
su enunciacién tedrica, sino que es preciso analizar que “remedios” se asocian a su
incumplimiento, en supuestos de impugnacion con éxito del plan de reestructuracion.

En principio, si se comprueba que el acreedor afectado recibiria peor trato en un escenario
de reestructuracién del que recibiria en un escenario de liquidacién concursal, a este
acreedor solo le restituirian en su inicial posicién dos opciones: bien se le garantiza un
derecho a realizar los bienes del deudor en el momento de vencimiento de su crédito,
concediéndole asi un “derecho de salida” en virtud del cual satisfecho su crédito en la medida
en que ello sea posible, éste se desvincula de la compainia o bien se le compensa por la
diferencia de trato que recibiria en un escenario de liquidacion concursal.

La primera opcién no parece resultar garantizada por la prueba del mejor interés de los
acreedores, que no solo no protege en modo alguno el derecho del acreedor a realizar los
bienes del deudor al vencimiento de su crédito, sino que, en el &mbito de la reestructuraciéon
temprana en aras del mantenimiento en funcionamiento de la compania, éste derecho se
limita viéndose obligado en ocasiones a seguir financiando / refinanciando a la compaiia.

La opcidén por la compensacion es la que ha sido adoptada en el marco de la reestructuracion
del sistema financiero (art. 75 DRRB) cuando se contraviene en conexién con la
recapitalizacion interna (bail-in) que representa un cramdown regulatorio de caracter
administrativo, el principio de valoracion de la diferencia de trato de accionistas y acreedores
respecto de una liquidacién concursal (No creditor worse off, NCWOQO) que viene a ser la
version en el &mbito bancario de la prueba del mejor interés de los acreedores, insertandose
no obstante en aquel &mbito esta “compensacién” en un procedimiento que es mas
liquidativo que conservativo, frente a lo que acontece en el ambito de las reestructuraciones
no financieras.

En el marco del art. 16.4 de la Directiva UE 2019/1023, se ofrecen a los estados miembros
distintas opciones conectadas con caracter general a la impugnacién con éxito de un plan de
reestructuracion, sin especificarse consecuencias o efectos especificos cuando ésta
impugnacion se haya apoyado con éxito en la conculcacién de la prueba del mejor interés de



los acreedores.

Asi, se contemplan como opciones alternativas: de un lado, dejar sin efecto en su totalidad el
plan de reestructuracién, lo que “dinamitaria” la reestructuracion en si misma considerada;
de otro lado, confirmar el plan de reestructuracién con enmiendas a este, cuando asi lo
contemple la normativa nacional, incidiendo esta dltima opcién en la autonomia de la
voluntad de las partes y conllevando una cuestionable inmixtién judicial o en su caso
administrativa sobre el 6rgano competente para confirmar el plan en funcién del concreto
modelo de derecho comparado de que se trate; Finalmente, se admite la posibilidad de
otorgar una indemnizacién, que no una compensacion, a aquéllas partes impugnantes que
hayan sufrido pérdidas financieras, lo que conllevaria la sustituciéon de la satisfaccién del
crédito, que es a lo que tendria derecho el acreedor, por su equivalente indemnizatorio, se
sobreentiende con cargo a la compaiiia.

No se regula por tanto entre los efectos previstos en el art. 16.4 de la Directiva conectados al
éxito de la impugnacion, lo que como adelantdbamos, habria constituido la verdaderamente
efectiva proteccion del acreedor disidente y afectado, que ha resultado lesionado en su mejor
interés como acreedor, esto es, la compensacion a éste por la referida diferencia de trato en
una eventual liquidacién concursal.

Una vez analizada la regulacién de la prueba del mejor interés de los acreedores contenida
en la Directiva UE 2019/1023, podemos analizar el modo en que se proyecta su transposicion
a nuestro derecho en esta materia, lo que como se analizard a continuacién no supondra la
introduccién Ex Novo de esta prueba.
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En el derecho espafiol se ha optado por razones conceptuales y sistematicas, por abordar la
transposicién de la directiva UE 2019/1023 sobre marcos de reestructuracién preventiva en
sede concursal y no societaria, como de otro lado ha acontecido en el modelo aleman u
holandés, encontrando en este dmbito su justificacion el proyecto de modificacién del texto
refundido de la ley concursal, aprobado en consejo de ministros el dia 21 de diciembre de
2021.

El Reino de Espana se acogi6 a la prorroga de un ano para su transposicion prevista en el art.
34.2 de la Directiva, concluyendo por tanto el plazo para ello el 17 de julio de 2022, siendo
previsible no obstante que dicho plazo no se agote por dos razones; De un lado, por el
avanzado momento en el que se encuentra la tramitacién del proyecto, en el momento de
concluirse la redaccién de este trabajo.

De otro lado, porque la transposicién de la Directiva UE 2019/1023 resulta doblemente
obligada, no solo por las reglas generales de aplicacién del derecho Europeo, sino también
por formar parte esta materia del marco regulatorio de reformas exigidas por la Unién
Europea como condicién para la percepciéon de los fondos next generation sometida a sus
propios plazos, constituyendo la liberacion de estos uno de los elementos claves de la
recuperacion econémica de empresas y auténomos en un escenario post Covid®®.

La transposicién a nuestro derecho de la Directiva UE 2019/1023, en lo que se refiere a la
regulacién de la proteccién de los derechos individuales de los acreedores a través de la
prueba del mejor interés, no conllevara su introduccién ex novo, pero si su replanteamiento
sistematico y su desvinculacion de la idea del sacrificio desproporcionado, al que
tradicionalmente se habia vinculado dicha prueba por via jurisprudencial o legal en el texto
refundido de la ley concursal.

Analizaremos a continuacién el modo en el que tradicionalmente se habia producido la
recepcién de dicha prueba en nuestro derecho, para abordar posteriormente su regulacion
en el proyecto de modificacion del texto refundido de la ley concursal y los cambios
proyectados en esta materia.



La introducciéon en nuestro derecho de la prueba del mejor interés de los acreedores se ha
producido por dos vias escalonadas en el tiempo, con anterioridad a la transposicién de la
Directiva UE 2019/1023, e incluso con anterioridad a la aprobacion de ésta, cuando solo se
habia publicado la recomendacion de la Comisiéon Europea sobre un nuevo enfoque al fracaso
empresarial de 12 de marzo de 2014, que constituyo el precedente de esta Directiva.

En un primer momento, la recepcién de esta prueba se produjo por via jurisprudencial a
través de nuestros jueces de lo Mercantil, en paralelo con la evoluciéon en nuestro derecho del
concepto de sacrificio desproporcionado como criterio para impugnar los acuerdos
homologados de refinanciacién, tempranamente regulados en nuestro derecho.

En efecto, como es sabido, nuestro modelo se ha caracterizado frente a otros derechos como
el alemdn, por la regulacién temprana de los acuerdos preconcursales a través de los
acuerdos de refinanciacién, con incidencia en el pasivo de la compaiiia en dificultades
financieras. Asi, en el afio 2009 se introdujeron embrionariamente los acuerdos de
refinanciacién en virtud del Real Decreto-Ley 3/2009, al que siguié la posterior ley 38/2011
de 11 de octubre de 2011, asi como los posteriores Reales Decretos-Leyes 4/2014 y 11/ 2014,
que supondrian un impulso definitivo a la configuracién de la tipologia de acuerdos de
refinanciacién homologados.

La homologacién, como es sabido, supuso una nueva clase de tutela judicial a la que se
vinculaba el “efecto arrastre” de acreedores financieros disidentes, por los efectos de los
acuerdos aceptados por elevadas mayorias de acreedores. Estos acreedores resultaban
protegidos a través de la impugnacion de dicha homologacion, que desde un momento inicial
se vinculd al “sacrificio desproporcionado”, lo que conectaba con la necesaria equidad y
proporcionalidad que debe concurrir en el sacrificio impuesto a quienes no habian aceptado
el acuerdo, pero resultaban afectados por éste.

El “sacrificio desproporcionado” cémo concepto juridico indeterminado, que suponia un
juicio valorativo que recordaba a la idea del “sacrificio patrimonial justificado” acufado en su
momento por la Audiencia Provincial de Barcelona en sede de rescision concursal (Sentencia
de 6 de febrero de 2009) conllevé para los jueces de lo mercantil -dada la dificultad de su
concrecion a priori y para todo caso- un importante esfuerzo interpretativo y de
construccién. Todo ello, en el marco del control sobre la extension de efectos que aquellos
ejercian a través de la resolucion de la impugnacién de la homologacién, en un primer
momento de oficio y ex ante, en sede misma de homologacién como uno de los criterios de
ésta y con posterioridad ex post y a instancia de parte, en virtud de la acertada modificacién
introducida en ésta materia en virtud del Real Decreto-Ley 4/2014 posteriormente convertido
en ley 17/2014, a la vista de los inconvenientes y costes temporales que conllevaba la opcién
por un sistema de control ex ante y que ya han sido analizados, en conexién con las opciones
posibles en el marco de la Directiva UE 2019/1023.

Pues bien, en este marco nuestros jueces de lo mercantil en un importante esfuerzo
interpretativo, incorporaron la prueba del mejor interés de los acreedores, con ocasién de la
resolucion de la impugnacién de importantes acuerdos de refinanciacién. Asi, entendieron
que en la valoracion y apreciaciéon del “sacrificio desproporcionado” debia acudirse a un
elemento referencial, conforme al cual pudiera medirse el sacrifico del impugnante y que en
algunas resoluciones se situ6 en la expectativa de recuperacién del crédito que el acreedor
impugnante tendria en un escenario de eventual e hipotética liquidacién concursal®®.

En una segunda etapa, tras la aprobacion y entrada en vigor del Texto Refundido de la ley
concursal aprobado por Real Decreto-Legislativo 1/ 2020 de 5 de mayo, se produjo la
recepcion legal de la prueba del mejor interés de los acreedores desde un punto de vista



sustancial y material, aun cuando no nominalmente, incorporandose a nuestro derecho
preconcursal de acuerdos de refinanciacion homologados. De nuevo, esta regulacion legal se
produjo en conexién con el concepto de “sacrificio desproporcionado”, pasando a constituir
en el art. 619.3 TRLC una presuncion “Iuris et de Iure” de dicho sacrificio, que el acreedor
que no gozara de garantia real pudiera obtener en la liquidacién de la masa activa una mayor
cuota de satisfaccién que la prevista en el acuerdo de reestructuracion, manteniéndose por
tanto la ya tradicional conexion en nuestro derecho entre dicho sacrifico y la prueba del
mejor interés de los acreedores.

La tercera etapa, la estamos iniciando con ocasién de la transposicion a nuestro derecho de la
Directiva UE 2019/1023 que supondra dotar de autonomia sistematica a la regulacién legal
de la prueba del mejor interés de los acreedores, como criterio de impugnacién de los planes
de reestructuracion homologados, desvinculado ya de la idea del sacrificio desproporcionado.

NOTAS AL PIE DE PAGINA
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Vid. al respecto NOVO CUBA, P, “El gran reto de la transposicién de la Directiva UE 2019/1023” en
Revista General de Insolvencias y reestructuraciones (I&R), numero extraordinario 3/2021, pp. 20-
21.

El papel de nuestros jueces de lo mercantil ha sido clave en nuestro derecho en relacién con la
incorporaciéon del test del mejor interés de los acreedores en el marco del sacrificio
desproporcionado. Vid. SJM n.2 2 de Sevilla de 24 de octubre de 2016 (Abengoa, leading case)
invocando la entonces Recomendacién de la Comisién Europea sobre un nuevo enfoque al fracaso
empresarial de 12 de marzo de 2014, precedente de la actual Directiva UE 2019/1023 sobre marcos
de reestructuracién preventiva y mecanismos de segunda oportunidad; con posterioridad Vid. en
esta linea, SJM n.? 10 de Barcelona de 29 de noviembre de 2016; Sentencia del juzgado Mercantil
n.2 2 de Sevilla de 25 de septiembre de 2017 (Abengoa) (La Ley 127235/2017) resaltando las
cuestiones practicas que la aplicacién del “The best interest test” puede conllevar en particular en
materia de grupos. Vid. en nuestra doctrina analizando lo que supuso en nuestro modelo la
incorporacion del Best Interes Test en la referida sentencia de abengoa FLORES SEGURA, M., “lo
que abengoa nos ha ensefiado sobre el sacrificio desproporcionado de los acreedores financieros”
disponible en https://www.blog.fder.uam.es/2018/03/07/lo-que-abengoa-nos-ha-ensefiado-sobre-el-
sacrificio-desproporcionado-de-los-acreedores-. AZNAR GINER, E.,“La impugnacién de acuerdos de

refinanciacién homologados: el Caso Abengoa (Comentario a la sentencia del juzgado de lo
mercantil nim. 2 de Sevilla de fecha 25 de septiembre de 2017)”, RDCPE, num. 28, 2018, pp. 213-
230. Vid., aplicando asi mismo la prueba del mejor interés de los acreedores en el marco del
sacrificio desproporcionado, como criterio de impugnaciéon de acuerdos de refinanciacién
homologados, la Sentencia del juzgado mercantil n.2 11 de Madrid de 22 de julio de 2016
(BODYBELL, FD 5.3); Sentencia del juzgado de lo mercantil n.2 10 de Barcelona de 29 de
noviembre de 2016; Sentencia del juzgado de lo mercantil n.2 2 de Madrid de 14 de enero de 2019
(Isolux).
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En el proyecto de ley de reforma del texto refundido de la ley concursal para la transposicién
a la legislacién espafiola de la directiva (UE) 2019/1023, se regula como no podia ser de otro
modo la prueba del mejor interés de los acreedores, como mecanismo de proteccion
individual del acreedor disidente y afectado por un plan de reestructuracion. Ello no se
acompafia de un reforzamiento de las mayorias para alcanzar el plan, que como se ha
adelantado también constituiria un mecanismo de proteccién de acreedores afectados y no
aceptantes del plan de reestructuracién, habiéndose optado acertadamente en el art. 629 por
una sola mayoria en la votacién del plan a través de un criterio cuantitativo (importe de los
créditos), exigiéndose dos tercios del importe del pasivo o tres cuartos de dicho importe en
supuestos en los que la clase estuviera formada por créditos con garantia real (art. 629.2).
Esta opcién entre otros aspectos evidencia la importancia que en nuestro derecho tendra,
tras la transposicién de la Directiva UE 209/1023 la prueba del mejor interés de los
acreedores, como mecanismo de protecciéon de acreedores disidentes afectados por un plan
de reestructuracion.

Sobre la base de estas premisas y antes de abordar el analisis de la regulacién proyectada de
la prueba, en lo relativo a su &mbito de aplicacién subjetivo, delimitaciéon material y temporal,
asi como su control, resulta conveniente analizar la delimitacién conceptual de la prueba
contenida en el proyecto de modificacién del texto refundido de la ley concursal.

En el art. 654.6.2 del proyecto, se opta por una definicién en sentido negativo (se define
cuando el plan no superara esta prueba), frente a la definicién positiva contenida en la
directiva (se define cuando el plan supera esta prueba).

Asi, conforme al art. 654.6.2 in fine “se considerard que el plan no supera esta prueba cuando
sus créditos se vean perjudicados por el plan de reestructuraciéon en comparaciéon con su
situacion en caso de liquidacién concursal de los bienes del deudor, individualmente o como
unidad productiva. A los efectos de comprobar la satisfaccion de esta prueba, se comparara
el valor de lo que reciban conforme al plan de reestructuracion con el valor de lo que pueda
razonablemente presumirse que hubiesen recibido en caso de liquidaciéon concursal. Para
calcular este ultimo valor, se considerard que el pago de la cuota de liquidacién tiene lugar a
los dos afos de la formalizacién del plan”.

La Definicién contenida en nuestro proyecto de transposiciéon se adapta a la definicion
contenida en el art. 2.1. 6.2 de la Directiva, introduciéndose no obstante matices propios que,
como se analizara mas adelante, sin desvirtuar el contenido basico de la prueba, persiguen de



algin modo facilitar su aplicacion practica.

Asi, de un lado, se hace expresamente referencia a la “razonabilidad” en la presuncién de lo
que el acreedor disidente hubiera recibido en un escenario de liquidacién concursal. Ello
alude acertadamente al caracter contrafactual de esta prueba que “mide” y contrapone
escenarios hipotéticos, empledndose en la directiva el adjetivo “razonable” solo en el
considerando 49 en relacién a la aplicacién de la prueba a los socios y no asi en el art. 2.1.6
en el que se contiene el concepto general de la prueba, siendo no obstante en ese sentido en
el que habria de interpretarse dicho precepto.

De otro lado, en relacién con el calculo de la cuota de liquidacién, se tiene en cuenta
expresamente en nuestro proyecto de transposicién el elemento temporal que no se
encuentra presente en el art. 2.1. 6.2 de la Directiva, considerdndose a efectos de dicho
calculo que el pago de dicha cuota de liquidacion tendria lugar en el plazo de dos anos desde
la formalizacion del plan.

Con ello, se da entrada legalmente en un modo expreso al factor “tiempo” en el célculo y
determinacién de la hipotética cuota de liquidacidon, que como se analizara es uno de los
elementos que la doctrina y en ocasiones la jurisprudencia norteamericana han cuanto menos
relativizado en la determinacion de la hipotética cuota de liquidacion, tema este sobre el que
volveremos mas adelante.
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En el articulo 654.6.2, parrafo segundo del proyecto de modificacion del texto refundido de la
ley concursal, acertadamente se opta por el planteamiento tradicionalmente presente en el
chapter 11 del bankruptcy code, reconduciendo el elemento comparador de la satisfaccién
del acreedor disidente afectado, a un escenario de eventual liquidacién concursal,
contraponiéndose una hipotética cuota de liquidacion a la cuota de reestructuracion.

No se ha optado por tanto acertadamente en nuestro proyecto por la posibilidad presente en
la directiva de situar, el elemento comparador en el ‘'mejor escenario alternativo” si el plan de
reestructuracion no hubiera llegado a aprobarse. Esta opcién, como se ha analizado en
conexion con la Directiva, es cierto que habria permitido flexibilizar el modelo, pero a su vez
habria conllevado un elemento especulativo, del que habria derivado una mayor
incertidumbre e inseguridad juridica, que la que estaria implicita en la opciéon por el
escenario legal comparador Uinico y prefijado de la liquidacion concursal.

En efecto, es cierto que optar por la liquidacién concursal como elemento comparador
conlleva la dificultad de determinar la cuota de liquidacién concursal del acreedor que
también conlleva incertidumbre. No obstante, no es menos cierto que la opcién por el mejor
escenario alternativo anadiria a esa incertidumbre de cuantificaciéon de lo que recibiria el
acreedor disidente, el problema de determinar cual habria sido la mejor solucion alternativa
y el sujeto competente para su determinacién, en el marco de la amplia delimitaciéon del
presupuesto objetivo de estos marcos por el que se opta en el proyecto (insolvencia actual,
inminente y probabilidad de insolvencia), habiéndose reproducido previsiblemente en
relacion a nuestro modelo las dudas ya analizadas respecto de la directiva, con el
consiguiente riesgo de litigiosidad®".

Esta ha sido ademads la opcion del modelo holandés en el que en la transposicion de la
Directiva UE 2019/1023 se ha optado por el tradicional modelo comparador proveniente del
Chapter 11 del Bankruptcy Code norteamericano, referido a la liquidacién concursal en su
modalidad de liquidacién por partes o de la empresa como unidad productiva en su
totalidad®®, contrastando ésta opcidn con la solucién mas flexible por la que se ha optado en
el modelo aleman, en el que se incorpora, de algun modo, el mejor escenario alternativo como
elemento comparador3?.



Que el factor comparador deberia situarse en un escenario concursal, parece claro si
tenemos ademads en cuenta que estos marcos de reestructuracion preventivos se presentan
como alternativa a un concurso de acreedores, cuya declaracion se trata de evitar, al
considerarse que la reestructuracion preventiva preconcursal conlleva ventajas frente a
aquel para los distintos intereses afectados por las dificultades econdmicas del deudor frente
al concurso. No obstante, la siguiente cuestion que se plantea es determinar porque la
referencia en el proyecto se hace en un escenario concursal respecto de la liquidacién y no
respecto de un convenio concursal.

Esta opcién resulta justificada, de un lado, porque si no prospera una soluciéon preconcursal
de reestructuracion, parece presumible que el deterioro de esta situacion econdémica serd
rapido, lo que previsiblemente abocard a la compafiia a un concurso de acreedores con
liquidacién, aun cuando ello vendra en gran medida determinado por el presupuesto objetivo
econdmico en el que se encuentre la compania dentro de la amplia delimitaciéon de éste por la
que se opta en el proyecto (art. 636) (no es lo mismo que el plan fracase estando la compainia
en insolvencia actual que en insolvencia inminente o mero riesgo de insolvencia).

En este sentido, es cierto también que el concurso de acreedores podria desembocar en un
convenio concursal de base negocial como los planes de restructuracion preconcursales, pero
parece que podria no tener sentido fracasada la solucién negocial preconcursal volver a
intentarlo en un escenario judicial concursal, salvo si tenemos en cuenta que en nuestro
modelo las mayorias exigidas para alcanzar el convenio concursal son inferiores a las
exigidas para alcanzar un plan de reestructuracion.

De otro lado, desde un punto de vista econdémico, la liquidacién concursal seria en principio el
peor escenario en el que podrian encontrase los acreedores o al menos determinadas
categorias de estos con arreglo a los rangos concursales.

En efecto, se ha sostenido desde diversos ambitos que la liquidacién concursal constituiria el
mejor modo de destruccion de valor empresarial, no solo por el impacto negativo que
conlleva para el deudor su entrada en concurso (estigma) lo que por otro lado seria comun a
la solucién conservativa al concurso de acreedores, sino ademas porque esta liquidacién en
principio supone “desgajar” la valoracion de sus activos del funcionamiento en el mercado de
la compaiia (avivamiento/fondo de comercio/ clientela/ know-how), excepcion hecha de los
supuestos de liquidacién de empresas en funcionamiento, a través de la enajenacién de
unidades productivas.

Todo ello, disminuye las expectativas de satisfaccién de los acreedores de sus créditos, sobre
todo de aquellos que en un escenario concursal serian calificados como acreedores
subordinados y que entre otros efectos (perdida de derecho de voto, extincion en su caso de
garantias reales de que sean titulares) resultan postergados en su satisfaccion hasta la
integra satisfaccién de los acreedores privilegiados y ordinarios, lo que en combinacién con
la depreciacion del valor de los activos por efecto de la liquidacién, disminuye enormemente
su posibilidades de satisfaccion.

Sobre la base de estas consideraciones, lo adecuado en la transposicion de la directiva parece
ser contrastar en virtud de la prueba del mejor interés de los acreedores como mecanismo de
proteccién del acreedor disidente su situacion en el peor escenario (liquidacion) con el que
en principio pareceria un escenario mejor al entender de una amplia pluralidad de
acreedores (sabiduria del colectivo) que han decidido apoyar votando por amplias mayorias
el plan de reestructuracion.

Asi mismo, entendemos que esta preferente comparacion con un escenario hipotético de
liquidacién concursal tendria ademds otro fundamento, conectado a cierto componente
liquidativo que conllevan los mecanismos de reestructuracion preventivos en el marco de la



estructura de capital, en el sentido de financiaciéon permanente a largo plazo de la compaifiia,
a la que en principio se dirigen en el proyecto estos marcos, aun cuando con la opcién de
incorporar también como parte afectada por los planes de reestructuraciéon a los acreedores
comerciales (p. ej. proveedores), frente a la afectacién exclusiva de los acreedores titulares
de pasivos financieros en el régimen actual de los acuerdos homologados de refinanciaciéon
(art. 606 TRLC).

Cuando hablamos de la “estructura de capital’, nos estamos refiriendo al concepto
angloamericano que la doctrina econdémica define como la financiacién permanente de la
compaiiia representada por la deuda a largo plazo, el capital y el patrimonio, integrandose
por tanto por todos los recursos de capital a largo plazo empleados en un proyecto
empresarial, con inclusién de los recursos propios y ajenos.

En éste contexto, la doctrina ha resaltado que la estructura de capital ha de entenderse como
un “juego” de derechos de opcién de compra entre sus integrantes (call option),
constituyendo un mecanismo que permite en su caso a los acreedores adquirir la propiedad
de la compafia por el valor de su deuda’”, lo que es objeto de negociacién entre los
acreedores a través de los distintos instrumentos que regulan las relaciones internas en la
estructura de capital, entre los que destaca y ocupa un lugar esencial el contrato entre
acreedores.

Desde estas consideraciones en relacién a la estructura de capital, los mecanismos de
restructuracion preventivos presentarian un cierto “componente liquidativo”, tratando de
contraponerse en virtud de la prueba del mejor interés de los acreedores la proteccion de los
acreedores individualmente considerados en la “liquidacién” que conlleva la restructuraciéon
preventiva, en el sentido de distribucién del valor de reestructuraciéon entre los acreedores
con arreglo a una valoracion tedrica de la compaiiia (desktop value) que suele implicar la
satisfaccion de los acreedores en titulos y no en cash, a la hipotética cuota de liquidacion
concursal, que sobre la base de una valoracién de mercado supone en principio la
satisfaccion en metdlico y no en titulos de los acreedores, con la necesidad de optar entre una
liquidacién como empresa en funcionamiento o por partes (piecemeal).

La determinacién de la cuota de liquidacién para realizar la comparacién con la cuota de
reestructuracion, a los efectos de justificar la equidad en el sacrificio impuesto al acreedor
disidente o no participante que no consintié la reestructuracién, pero sin embargo se ve
afectado por ésta, constituye una operaciéon que podriamos calificar como multifuncional y
que en nuestro proyecto conecta con el “cuanto” y “cuando” recibiria su hipotética cuota de
liquidacién el acreedor disidente y afectado por el plan.

El “cuanto” vendra dado por la valoracién de los activos de la compaiiia, eventuales acciones
rescisorias y rangos concursales, asi como por las posibilidades de éxito del plan de
reestructuracion, lo que en interpretacién de la doctrina norteamericana representaria el
elemento esencial, restando importancia a la consideracién de otros elementos como el factor
tiempo“?. Ello conlleva la necesidad de determinar el sujeto que habrad de realizar esta
valoracion, resultando clave por quien, y para que se hace ésta, habiéndose optado en
nuestro proyecto porque esta valoracién provenga en principio del propio deudor, a la que se
contrapondrd en su caso la valoraciéon que presente el acreedor impugnante de la
homologaciéon del acuerdo. Ello serd determinante de que la primera valoracion de la
compaiiia se vea influida por la vision demasiado optimista o en su caso pesimista que éste
tenga respecto de su propio negocio, con el correspondiente sesgo cognitivo para el juez que
ha de decidir sobre la valoracion presentada por el deudor y en su caso por los
correspondientes dictdmenes econdmicos existentes.



Ello ha llevado a un relevante sector doctrinal a sostener la conveniencia de apartar al
deudor, asi como a sus socios, administradores y liquidadores del proceso valorativo de la
compaififa??, lo que a nuestro entender y aun compartiendo en cierto modo las razones que
motivan esta interpretacion no es conveniente; De un lado, porque sin la colaboracién del
deudor resulta dificil en la practica reunir la informacién econémica necesaria para valorar la
compaiiia. De otro lado, porque a nuestro entender resulta conveniente en la practica la
colaboracién del deudor en cada una de las fases del proceso de reestructuracion y por tanto
también en la inicial valoracién de los activos de la compaiiia, si se quiere que ésta tenga
éxito. En este sentido, aun cuando es cierto que se contempla en el proyecto la posibilidad de
reestructuraciones forzosas tanto para el deudor como para los acreedores, se trata de
propiciar como regla general reestructuraciones consensuadas manteniendo y propiciando el
principio “debtor in possesion”, que en un sentido amplio aludiria no solo al mantenimiento
por el deudor de la gestion de su negocio, sino también de su participacion en los procesos
valorativos de las compaiiias.

De otro lado, hay que optar por uno de los diversos métodos existentes de valoracién de las
companias “*)contemplandose habitualmente tres posibles métodos: patrimoniales, basados
en la informacién contable; por multiplos referenciados a empresas o transacciones
comparables y de descuento de flujos de caja (free cash flow), siendo este ultimo el método
frecuentemente utilizado, lo que conlleva calcular el valor actual neto de los flujos de caja
futuros descontados a una determinada tasa, no siendo como es sabido pacifico éste calculo
en la practica*¥. Todo ello en el marco de la necesaria opcién entre un escenario hipotético
de liquidacién gradual por partes (piecemeal liquidation) o como unidad productiva en
funcionamiento (going concern) debiéndose optarse, como ha resaltado la doctrina, por el
valor que hipotéticamente resulte mayor entre ambos*®.

Hasta aqui, el andlisis de la valoracién de la compaiiia es estrictamente econémico, en orden
a determinar la cuantia de la hipotética cuota de liquidacién, pero no es este a nuestro
entender el Gnico andlisis que hay que realizar en orden a valorar la posiciéon del acreedor
afectado disidente o no participante en la reestructuracion.

En este sentido, entendemos que debe tomarse también en consideracién el “cuando” habria
sido satisfecho el acreedor disidente afectado, porque tomando en consideracién el valor
temporal del dinero, cuanto mas tarde acontezca ello, menor valor presente tiene su crédito.
Adquiere asi importancia el factor tiempo, dado que al acreedor le importa no solo recibir la
cuantia de su cuota de liquidacidn, sino también el plazo temporal en el que recibiria ésta,
con relacion al plazo en el que recibiria la cuota de reestructuracion.

En este sentido, en un escenario de liquidacién concursal en principio se facilita la “salida”
del acreedor recibiendo su cuota de liquidaciéon con el descuento de un aio que puede en su
caso recaer respecto de los acreedores con garantia real, frente a la retenciéon que para este
puede suponer un plan de reestructuracién, cuya ejecucion y por tanto la satisfaccién de los
acreedores previsiblemente se extendera en el tiempo.

Como se ha adelantado, en nuestro proyecto se sustantiva legalmente el factor tiempo que ya
ha revelado su importancia en el &mbito de la resolucion bancaria en relacién con el principio
“No creditor worse off” (NCWO), version regulatoria administrativa de la prueba del mejor
interés de los acreedores®®, como uno de los elementos que hay que tener en cuenta en el
calculo y determinacion de la cuota de liquidacion.

Asi, en el Art. 654.6.2 in fine del proyecto y al efecto de facilitar la determinacién de dicho
factor tiempo, evitando o al menos minimizando posibles controversias que ya se
manifestaron en ocasiones en la practica de la homologaciéon de los acuerdos de
refinanciaciéon®”), se ha establecido que “el pago de la cuota de liquidacién tendra lugar a los
dos anos de la formalizacién del plan de reestructuraciéon”, sin matizaciéon alguna en



supuestos en los que el concurso pudo desembocar en liquidacién, por causa de un previo
incumplimiento de un convenio concursal.

La fijacién de este plazo se ha hecho, no tanto considerando la duraciéon media de los
concursos en Espafia que puede extenderse durante 4-5 afios, cuanto, estableciendo una
media ponderada de dicha duracién, habiéndose tenido también de algun modo en cuenta en
la cuantificacién de esta duracién en dos anos la penalizacion que recae sobre la
administracion concursal por prolongacion indebida de la liquidacion (art. 427 TRLC).

De otro lado, habrad de tomarse en consideraciéon también en relacién con el “cuando”, la
clasificacién y posicion que dicho crédito ocuparia en una hipotética liquidaciéon concursal.
En éste marco, habra que determinar si se trataria de un acreedor con privilegio general o
especial, teniendo en este segundo supuesto en todo caso un derecho a satisfacerse con la
ejecucién del bien afecto a la garantia hasta donde alcance la garantia, con el descuento del
afio de paralizacion de ejecuciones que conlleva el concurso de acreedores, remitiéndose a
otro lugar del presente trabajo la particular problemdtica que supone la valoracion de la
prueba del mejor interés respecto de estos acreedores.

Respecto de las restantes posibles clasificaciones concursales de los acreedores disidentes o
no participantes afectados, habrd de tomarse en cuenta en particular su eventual
consideracion como acreedores subordinados, dado que ello reduce como se ha adelantado
enormemente sus posibilidades de satisfaccién. Asi, habra de calcularse hipotéticamente la
cuantia de los créditos contra la masa, el valor de las eventuales garantias reales de las que
disfruten otros acreedores, asi como la cuantia de los acreedores ordinarios, dado que solo
entonces podrian ser satisfechos los acreedores subordinados. Por tanto, dificilmente su
cuota de reestructuracion les colocaria en peor situacion de lo que estarian en un eventual
escenario de liquidacién concursal, esto es, la situacion justo inversa que acontece y puede
manifestarse respecto de los acreedores dotados de garantia real.

Tema distinto y previsiblemente frecuente en la practica serd que el acreedor disidente
afectado por el plan “cuestione” la consideracién subordinada de su crédito a efectos de
determinacién de su cuota de liquidacién y no tanto la “impugne” porque es una hipotética
clasificacién concursal de su crédito, sin que todavia se haya declarado un procedimiento
judicial concursal. En este sentido, pensemos por ejemplo en la consideracion subordinada
del crédito del acreedor disidente o no participante como persona especialmente relacionada
con el deudor, uno de cuyos supuestos en modelos como el nuestro, conecta con el momento
de nacimiento del crédito y la condicién de socio (art. 283.1. 1.2 y 4.2 TRLC), lo genera como
hemos podido constatar en la practica concursal controversia y litigiosidad en relacién con la
fijacién de este momento.

En este marco, habria de tenerse ademas en cuenta el tratamiento que en sede concursal
recibirian los eventuales pactos de subordinacion contractual entre acreedores que se
hubieran podido alcanzar, como mecanismo ex ante de resoluciéon de posibles conflictos en la
estructura de capital, hacia la que prevalentemente se dirigen los marcos de
reestructuraciéon preventivos, sin perjuicio de la posibilidad admitida en el proyecto de poder
extender también en ocasiones su ambito a otros acreedores (p. ej. acreedores comerciales).

En este contexto de eventuales acuerdos entre acreedores, el acreedor disidente o no
participante en la votacion puedo ocupar en la reestructuraciéon una posicién de
subordinaciéon relativa, esto es, solo frente a ciertos acreedores y solo a efectos de
postergacion en el cobro convencionalmente acordada®®.

Esta subordinacién relativa convencionalmente acordada no tiene reconocimiento legal en
nuestro modelo actual concursal. En efecto, en el art. 281.1.1.2 TRLC solo se contempla una
subordinacion legal plena, esto es, frente a todos los acreedores y con efectos ex lege no solo



en relacién a la postergacion en el cobro perseguida inicialmente por las partes en el contrato
entre acreedores, sino ademads respecto de la perdida de derecho de voto (art. 352.1 TRLC),
no contabilizacién en el quorum para la constitucion de la junta de acreedores y extincién y
cancelacion registral de garantias de que eventualmente fueran titulares estos acreedores,
siendo por tanto peor la situacién del acreedor convencionalmente subordinado en un
escenario de liquidacién concursal, que en un escenario de reestructuracién preventiva.

La ausencia de reconocimiento legal de la subordinacién relativa convencionalmente
acordada, en modelos como el nuestro, puede distorsionar en la practica la aplicacion de la
prueba del mejor interés de los acreedores. En efecto, en la liquidacién concursal el juez en
principio no va a reconocer los pactos de subordinaciéon relativos, dada la ausencia en
nuestro derecho de regulacién de estos, por lo que dichos créditos no serian subordinados,
recibiendo la clasificacién legal que le corresponda, p. ej. en su caso crédito ordinario salvo
que pudiera atraer sobre si otra clasificacién con independencia del pacto de subordinacién
contractual.

Ello podria conllevar, como efecto no deseado, que el acreedor que se veria afectado por el
pacto de subordinacién relativa, pueda alegar que estd siendo peor tratado en términos del
momento (tiempo) en el que se produciria su satisfaccién en conexion con el rango y la
clasificacion de su crédito en el marco de la reestructuraciéon preventiva (posicion
subordinada), respecto de la que recibiria en un escenario de liquidacion concursal (p. e€j.
crédito ordinario). Se estaria por tanto dando a estos acreedores un poder de negociacion
superior al que se habia pactado (leverage) pudiendo hacer “descarrilar” en ocasiones los
procesos de reestructuracion.

No obstante, no es menos cierto que en el modelo disefiado en el proyecto la prueba del mejor
interés de los acreedores, no se comprueba de oficio en ningiin caso sino a instancia del
acreedor afectado via oposicién o impugnacién de la homologacién, pudiendo pensarse que
no seria en principio coherente que el mismo acreedor que forma parte del pacto de
subordinacion contractual relativo, invoque un tratamiento peor en sede de reestructuracion
preventiva del que recibiria en un escenario de liquidaciéon concursal, previéndose en
ocasiones en el propio pacto entre acreedores una renuncia expresa a impugnar en estos
casos el plan, lo que plantea la particular problematica del reconocimiento de los derechos
accesorios en los intercreditos.

En este marco, ha de recordarse que la legitimacion legal activa de estos acreedores para
impugnar se mantiene y de otro lado, la realidad del mercado ha evidenciado en ocasiones la
posibilidad de escenarios como el descrito (p. €j. reyal urbis), lo que hace necesario abordar
una reforma legal en esta materia en orden a reconocer legalmente también los pactos de
subordinacién contractual relativa“®®.

De un lado, con el fin de dotar de eficacia a la proteccién ex ante de sus créditos por parte de
los acreedores que estos pactos conllevan, haciendo que los intercreditors funcionen de
verdad en nuestro modelo, lo que no acontece en la actualidad; De otro, con el fin de evitar la
descrita posible distorsion tedrica y practica de la prueba del mejor interés de los acreedores,
que conlleva la actual falta de reconocimiento en sede concursal de los pactos de
subordinacidn relativa entre acreedores en nuestro derecho.

Ello constituye precisamente una de las “asignaturas pendientes” de la reforma proyectada
del Texto Refundido de la ley concursal que no incide en esta materia. Asi, en la exposicion de
motivos del proyecto, se resalta que la opcién ha sido guardar silencio con relacién a los
pactos contractuales de subordinacién entre acreedores, en conexion con la formaciéon de
clases de acreedores en el marco de los planes de reestructuracion, dejando que sean los
propios mecanismos internos de voto, los que en su caso jueguen y se externalicen °?, sin que
se incida tampoco en modo alguno en la regulacion de estos pactos en sede de concurso de



acreedores. Por tanto, tras la transposicion a nuestro derecho de la directiva UE 2019/1023
seguird subsistiendo el riesgo senalado de distorsiéon de la prueba del mejor interés de los
acreedores, en relacion con los pactos internos de subordinacién relativos entre acreedores.

De otro lado, se suscita como una cuestién esencial analizar si en la determinacién de una
hipotética cuota de liquidacién, habria de ser tenida en cuenta una eventual calificacion
culpable del concurso cuando existan a priori indicios de dicha calificacién y eventual
condena a la cobertura del déficit patrimonial por las personas afectadas por la calificacion
(administrador social, liquidadores y en modelos como el nuestro los socios por
obstaculizacion sin causa razonable de la conversion de deuda en capital).

Es cierto que en modelos como el nuestro la liquidacién como solucién al concurso conlleva
en todo caso apertura de la seccién de calificacion, pudiendo incidir una eventual condena a
la cobertura del déficit no tanto en la cuota de liquidacién del acreedor disidente o no
participante que por ello no acrece, cuanto en relacion a sus posibilidades de satisfaccién y
en su caso en el tiempo necesario para ello en la medida en que nos encontramos ante un
mecanismo de completamiento del patrimonio del deudor. No obstante, no es menos cierto
que la apertura de la seccién de calificacién que conlleva la liquidacién concursal no supone
en todo caso la calificacion culpable del concurso, ni en todo caso la condena a la cobertura
del déficit patrimonial dado que ello conlleva un margen de apreciacion por el juez (art. 442
TRLC). Por tanto, incluir estas variables en la determinacion de la cuota de liquidacién del
acreedor disidente o no participante afectado conllevaria una nueva prospeccion hipotética,
siendo imposible en la practica determinar a priori no solo el importe de la condena, sino ain
mas los sujetos que podrian resultar afectados por esta responsabilidad. En definitiva, todo
ello no haria sino afiadir una incertidumbre mas al ya hipotético juicio comparador que
conlleva la determinacién de la cuota de liquidacién.

Por ello, compartimos la posicion del sector doctrinal que acertadamente ha considerado que
la consideraciéon de una eventual calificaciéon culpable del concurso y en ese marco la
eventual condena a la cobertura del déficit patrimonial de las personas afectadas por la
calificacién conllevaria mas desventajas que ventajas, con un previsible incremento de la
litigiosidad. A ello ademas se afadiria el riesgo que conllevaria desde el punto de vista de la
imparcialidad del juez, prejuzgar estas cuestiones en sede de impugnacion del plan de
reestructuracion que es donde en el modelo de la Directiva se controla eventualmente a
instancia de la parte que impugna la concurrencia de la prueba del mejor interés de los
acreedores®?.
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3.2. La cuota de reestructuracion y su reparto

El segundo elemento comparador sobre el que se construye en nuestro proyecto la prueba
del mejor interés de los acreedores es la cuota de reestructuracion, que conecta con la
finalidad de los marcos de reestructuraciéon preventivos, que no solo persiguen mantener en
funcionamiento empresas viables con dificultades financieras o incluso en estado de
insolvencia, sino ademas distribuir o repartir el superavit que resulta de mantener a la
compania deudora como empresa en funcionamiento fuera de concurso (going concern
surplus), esto es, de lo que ha venido a ser calificado acertadamente por la doctrina como
“prima de reestructuracion”. Se encomienda por tanto a estos marcos implicitamente una
reasignacion en principio consensual de los derechos econémicos de los sujetos integrados
en la permeable estructura de capital de la compafia®? y en su caso respecto de otros
acreedores (p. ej. proveedores), siendo esta una posibilidad expresamente prevista en la
Directiva UE 2019/1023 y que se ha acogido en nuestro proyecto, pudiendo el deudor hacer
en su caso Cherry picking de acreedores, con inclusién posible en los planes de
reestructuracion de acreedores no solo financieros, sino también comerciales (proveedores).

Ello hace necesario analizar como, entre que acreedores y en que cuantia se distribuye la
“prima de reestructuracién” (surplus), lo que conlleva como dificultad, entre otros elementos,
el hecho de que frente a lo que acontece en una liquidaciéon concursal, la valoracién de la
compaiia en los marcos preventivos de reestructuracién no se hace sobre la base de un test
de mercado, sino sobre la expectativa del valor futuro de la compania en funcionamiento, lo
que en gran medida vendra dado y condicionado por la valoracion tedrica de ésta (desktop
valuation). Se dificulta asi y se llena de incertidumbres la comparaciéon entre la situacion del
acreedor disidente o no participante en un escenario de reestructuracion y en un escenario
de hipotética liquidaciéon concursal.

Asi mismo, vamos a comparar el grado de satisfaccion de un derecho de cada acreedor
individualmente considerado como es la cuota de liquidacion, con la satisfaccién de la cuota o
prima de reestructuracién que constituye un derecho colectivo que le pertenece al acreedor,
no en un modo individual sino en tanto en cuanto estd integrado en una concreta clase de
acreedores, cuya formacién constituye el elemento clave en la adopciéon/aceptacion de los
planes de reestructuracién, no encontrandose esta formacién exenta en la practica de
litigiosidad como se ha evidenciado en el marco del derecho anglosajéon en relaciéon en
particular a los schemes of arrangement>®.



Ello significa que la cuantia de esta prima, el orden de su satisfaccion y el momento en el que
la recibird el acreedor vendran dados por la clase en la que se encuentren insertos,
conectando en nuestro proyecto de conformidad con la Directiva UE 2019/1023, los criterios
de formacién de clases con la comunidad suficiente de intereses (art) y no tanto con los
derechos de los acreedores, como acontece en los modelos anglosajones (Derecho
norteamericano y schemes of arrangement de reino unido) o la naturaleza especifica de los
créditos, lo que parece constituir un criterio més préximo a los procedimientos judiciales de
insolvencia.

Se plantea asi una relacion esencial entre “rango” y “clases preconcursales de acreedores”,
esto es entre el orden de prelacion que ocuparian los créditos ex lege, con un caracter
innegociable en un escenario concursal (privilegiado, ordinario y subordinado) y las clases de
acreedores en un escenario de reestructuracion preconcursal. La relacién entre ambos
marcos, deberia ser de complementariedad, si queremos evitar resultados contradictorios en
sede concursal y preconcursal, con respeto a los rangos concursales que servirdn como
“elemento comparador “con el que contrastar en relacion a la prueba del mejor interés de los
acreedores, la posicion del acreedor afectado, en la reestructuraciéon y en la liquidaciéon
concursal. No obstante, y aun cuando en un escenario preconcursal todos los acreedores han
de ser tratados en igual forma en funcién de su rango (p. ej. ordinarios), el deudor puede
determinar el tratamiento de los créditos de igual rango, dividiéndolos en clases, votando
cada una de estas clases en forma separada, lo que no se puede hacer en un escenario
concursal.

De otro lado, estamos comparando la satisfaccion del acreedor disidente o no participante en
dos escenarios, liquidacion y reestructuracion, en los que dicha satisfaccién se produce por
medios distintos, lo que dificulta atin més si cabe la comparacién.

En efecto, en un escenario de liquidacién concursal, se acude al mercado y se produce la
venta del negocio como unidad productiva o mediante su venta por partes (piecemeal),
distribuyéndose el producto de dicha venta en metdlico a los acreedores (cash distribution).
Ello significa que, en un escenario de liquidacidon concursal, el acreedor individualmente
considerado satisface en mayor o menor medida su crédito en dinero metdlico (cash) con la
liquidacién de los activos y con ello “sale” del ambito de relaciones con la compaiia. No se
extiende por tanto en principio esta relacién en el tiempo, sin perjuicio en que en supuestos
de pasivo insatisfecho siga latente un “vinculo contingente” con dicha compania que se
activard en su caso si sobreviene patrimonio al deudor, pudiendo reabrirse este concurso
(arts. 503 a 507 TRLC).

Desde estas consideraciones, puede sostenerse que la valoracién del grado de satisfaccion de
un acreedor disidente o no participante en un escenario de liquidacién concursal, esto es, su
cuota de liquidacion seria en cierto sentido facilmente cuantificable, sin estar sometida esta
satisfaccion a una ulterior valoracion.

Frente a ello, en los marcos preventivos de reestructuracion, ésta satisfaccién no se produce
generalmente en metdlico (cash) y con el contraste del mercado a través de la venta de
activos del deudor, sino como se ha adelantado sobre la base de la valoracién tedrica de la
compaiiia (desktop valuation), que sirve como fundamento para la distribucién del plusvalor
de la reestructuracién de la compania entre los acreedores, generalmente “en especie” a
través de la entrega a estos de valores o titulos (non cash distribution) lo que aproxima en
algin modo la reestructuracién a la dacién en pago, lo que ha sido objeto de criticas y
cuestionamiento en particular por un sector de la doctrina Europea®?.

Y es que ello conlleva la necesidad de valorar también estos instrumentos de deuda o capital
que se entregan al acreedor como prima de reestructuracién en el marco del plan, para
determinar si son adecuados. En este sentido, cada acreedor deberda recibir un instrumento



de deuda o capital que le permita al menos y como minimo, recibir un equivalente a lo que
recibiria en un escenario de liquidacién concursal, lo que se modulard en funcién de que el
acreedor reciba acciones ordinarias o preferentes, créditos garantizados, ordinarios o
subordinados, debiendo tomarse ademas en consideracién el periodo de vencimiento de cada
instrumento, asi como los descuentos que generalmente en el trafico se aplican a estos
instrumentos.
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4. El control de la prueba del mejor interés de los acreedores: la oposicion y la
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En el proyecto de reforma del texto refundido de la ley concursal, se han acogido en un modo
alternativo y excluyente entre si, las dos opciones recogidas en la Directiva UE 2019/1023 en
materia de control de la proteccion del derecho individual de cada acreedor a través de la
prueba del mejor interés de los acreedores: contradictorio previo a la homologacion judicial
del plan sin recurso ulterior (art. 662 y ss.) (control ex ante) e impugnaciéon de la
homologacion con posterior recurso ante una instancia superior a la que decidié sobre la
homologacién (art. 653) (control ex post).

Se regulan asi dos vias para activar el control de la prueba del mejor interés de los
acreedores, que operan en momentos procesales distintos y que precisan en ambos casos
instancia de la parte afectada por el plan que no haya votado a favor de este; No se produce
por tanto dicho control de oficio por el juez, residiendo en el solicitante de la homologacién y
no en el acreedor afectado por el plan la elecciéon respecto de la via procesal de control ex
ante o ex post, esto es, con anterioridad o posterioridad a la homologacion.

En este sentido, sera el solicitante de la homologacién quién podra requerir con su solicitud
misma de homologacién y por tanto con caracter previo a ésta, que las partes afectadas
puedan oponerse, con el fin de evitar la incertidumbre asociada a una eventual impugnacion
ex post ante la audiencia nacional (art. 653), operando de otro modo en defecto de dicha
solicitud como régimen general supletorio la impugnacién ex post de la homologacion del
plan de reestructuracion.

La opcién por un modelo de oposicion ex ante a la homologacién a través de un contradictorio
previo, constituye una autentica novedad en nuestro derecho, pero no asi la comprobacién ex
post de la prueba del mejor interés de los acreedores, via impugnacion de la homologacion a
instancia de parte, que ha venido encajando en nuestro modelo de acuerdos de refinanciacion
homologados. En efecto, esta fue la opcion a partir de la reforma introducida por el Real
Decreto-Ley 4/2014, convertido posteriormente en la ley 17/2014 y no obstante la inicial
regulacién en nuestro derecho de un sistema de comprobaciéon de oficio en todo caso del
sacrificio desproporcionado, como criterio de homologacién del acuerdo de refinanciacion.

No obstante, la transposicién de la directiva también conllevara novedades en materia de
impugnacion a posteriori del plan homologado, produciéndose en adecuacién a las
previsiones contenidas en la directiva UE 2019/1023, el transito hacia un sistema mas



garantista atribuyéndose la competencia para conocer de la impugnacion del auto de
homologacion sin contradictorio previo a la audiencia provincial. Con ello, resultard superada
la “anomalia” actual en nuestro modelo, en el que resuelve la impugnacién del plan de
reestructuracion el mismo érgano que homologé el acuerdo, lo que no se adecuaba en modo
alguno a las previsiones contenidas en la Directiva.

La legitimacién y los motivos de oposicién y de impugnacién de la homologacion se regulan
en un modo comun sobre la base de lo dispuesto en los arts. 653 a 661 del proyecto, a los que
expresamente se remite el art. 663.2.2 del proyecto en relacién con la oposicion, situdndose
entre dichos motivos que el plan “no supere la prueba del mejor interés de los acreedores”
(art. 654.6.9).

En relacién a la legitimacion para oponerse ex ante o impugnar ex post la homologacion del
plan por esta causa, se introduce una ampliacién respecto del régimen actual, legitimdndose
en el proyecto a los “titulares de créditos afectados que no hayan votado a favor del plan de
reestructuracion aprobado por todas las clases de créditos” (art. 654, primer parrafo).

Se alude asi a “quienes no hayan votado a favor del plan” y no a “quienes hubieran votado en
contra”, lo que es acertado y se justifica dado el caracter informal de estos marcos de
reestructuracion preventiva, en los que la ausencia de un procedimiento formal de
comunicacion y convocatoria de acreedores no permite tener la garantia de que todos los
acreedores hayan sido convocados y hayan podido votar en contra del plan de
reestructuracion.

Lo que si parece claro es que quienes no van a poder invocar la comprobacion de la prueba
del mejor interés de los acreedores, esto es, la protecciéon minima individual de la cuota de
liquidacidn, van a ser aquellos acreedores que votaron a favor del plan y lo consintieron®. En
efecto, en estos supuestos, la medida de proteccion individual de cada acreedor vendra dada
por su propio consentimiento al contenido del plan sobre la base del principio de autonomia
de la voluntad de las partes (art. 1255 CC), pudiendo sobre la base de éste aceptar en su caso
una cuota de reestructuracién inferior a su cuota de liquidacidén, lo que les impediria con
posterioridad invocar la conculcacién de la prueba del mejor interés de los acreedores. En
este sentido, los acreedores aceptantes del plan no pueden con posterioridad “quejarse” en
un analisis contrafactual, de lo que fue y pudo haber sido, contraponiendo su cuota de
reestructuracion a una hipotética cuota de liquidacién, puesto que optaron por hacer
prevalecer la primera frente a la segunda.

En relacién a los motivos de oposicién o de impugnacién del plan de reestructuracion, la
prueba del mejor interés de los acreedores se configura en el proyecto como una causa
auténoma e independiente del sacrifico desproporcionado que de algin modo se recoge en el
art. 654.5.2. Ello supondra la superacion de la tradicional conexion existente en nuestro
derecho en el marco de los acuerdos de refinanciacion homologados, primero a nivel
jurisprudencial y después legalmente en el art. 618.3 del texto refundido de la ley concursal
entre sacrificio desproporcionado y la prueba del mejor interés de los acreedores.

Esta conexién sin ser incorrecta no recogia adecuadamente la funcién y finalidad de esta
prueba, en la medida en que partiendo de la distincion presente en la Directiva entre
“acreedores afectados” y “acreedores perjudicados por el plan de reestructuracion”, el
respeto a la cuota de liquidacion representaria el limite maximo del sacrifico que se puede
imponer al acreedor afectado, pudiendo entenderse que si dicha cuota no se respetase el
acreedor resultaria en todo caso perjudicado. No puede sin embargo sostenerse en sentido
inverso, que existiendo respeto a la cuota de liquidaciéon, que representaria el suelo minimo
de proteccion, el acreedor afectado no resultaria perjudicado, pues se trata no solo de
respetar dicha cuota a través de los planes de reestructuracién, sino de repartir ademas el
surplus vinculado al mantenimiento en funcionamiento de la empresa, al margen de un



procedimiento concursal, lo que no constituye un derecho individual sino colectivo atribuido
a las clases de acreedores y protegido en virtud de la absolute/relative priority rule.

Esto significa que el acreedor individualmente “perjudicado” desde la consideracion de sus
derechos econdmicos, esto es, aquel respecto del cual el valor actual de su instrumento de
crédito sea inferior al que tenia y que pertenezca a una clase que haya aceptado el plan, en
relacion con este eventual perjuicio individual, no tendra defensa a través de la prueba del
mejor interés de los acreedores, siempre y cuando se haya respetado su cuota de liquidacion
que marca el limite maximo de su sacrificio. En este sentido, dicho acreedor como mecanismo
de defensa, podrd impugnar la formacién de clases y en concreto su insercién dentro de una
de estas, podra impugnar la formacién de las mayorias, pero no podra invocar la prueba del
mejor interés de los acreedores como mecanismo de protecciéon del valor actual de su
instrumento de crédito, pudiendo defenderle tan solo en aquellos supuestos en los que el
descenso del valor actual de su crédito sea por debajo de su cuota de liquidacién.

La opcion por un control de la prueba del mejor interés de los acreedores de caracter
eventual ex ante (oposicién) o ex post (impugnacién), pero en todo caso a instancia de parte,
significa en términos procesales, que en tanto en cuanto el acreedor disidente o no
participante tiene la carga de impugnar, también tendrda la carga de probar que no se ha
respetado su cuota de liquidacion, esto es, que el valor del activo o lo que fuera a recibir en
liquidacién habria sido superior a la primera valoracion realizada por el deudor al proponer el
plan.

La mecdnica a seguir por los cauces del incidente concursal es paralela en supuestos de
oposicion y de impugnacion de la homologacién (arts. 658 y 663.3.9), en general y en
particular en conexion con la prueba del mejor interés de los acreedores, que en esencia
constituye, no obstante la concurrencia de algun elemento juridico (p. ej. clasificacién
concursal de créditos) una prueba esencialmente factica y econdémica, vinculada a la
valoracion economica de la compaifiia como empresa en funcionamiento (going concern), que
sera en definitiva la determinante de la cuantificacion de la hipotética cuota de liquidacion y
de la cuota de reestructuracion.

No se ha previsto en el proyecto un especifico procedimiento de valoracién de la compaiiia,
vinculado a la prueba del mejor interés de los acreedores, frente a la opcion que se adopt6 en
relacién con la resolucién bancaria de encomendar a un experto independiente dicha
valoracién en relacion a la prueba “no creditor worse off” (NCWO)>9).

En este sentido, se contiene en el proyecto en relaciéon con la oposiciéon e impugnaciéon de la
homologaciéon por causa de la prueba del mejor interés de los acreedores, una implicita
remision al régimen general en materia de resoluciéon de controversias y prueba en particular
pericial con repercusion de su coste en la condena en costas contenido en la LEC.

La mecanica a seguir sera paralela en supuestos en los que el acreedor afectado se oponga en
un contradictorio previo a la homologacién o posteriormente a esta en sede de impugnacion,
presentando dicho acreedor un informe pericial en lo que se refiere a la parte mas econémica
de la oposicién/impugnacién y en su caso la parte juridica (relativa a la clasificacion
concursal en un escenario de hipotética liquidacién concursal) la hard su abogado®”; a
continuacién se dard tramite al solicitante de la homologacién que presentara a su vez en
este momento en supuestos de impugnacién un informe pericial sobre la valoracion
econdmica de la empresa y en su caso juridico, que el solicitante de la homologacién ya habra
presentado con su misma solicitud en supuestos de oposicién con contradictorio previo, en
los que frente a lo que acontece en supuestos de impugnacién ya sabe desde el principio si el
acreedor afectado se opondra por causa de la prueba del mejor interés de los acreedores.

Sera el juez quien en el disefio proyectado decidird en ultima instancia sobre la valoracién



econdémica de la compaiiia, pudiendo elegir de entre los informes presentados por el
solicitante de la homologacién y el acreedor afectado que se opone o impugna el que mas le
convenza o designard a su vez un perito judicial que serd el que hara la valoracion.

En este marco, se suscita el eventual papel que en esta valoracion econdémica de la compainia
en conexioén con la oposicién/ impugnacién por causa de la prueba del mejor interés de los
acreedores, podria desemperfiar el experto en reestructuraciones, en aquellos supuestos en
los que hubiera sido designado (art. 672-673).

La intervencion del experto en este ambito encontraria cobertura legal, en la medida en la
que en el art. 679 del proyecto con relacion a sus funciones, expresamente se establece que
éste elaborara y presentard al juez los informes exigidos por esta ley y “aquellos otros que el
juez considere necesarios o convenientes”.

No obstante, entendemos que en el dmbito de la controversia que supone la oposiciéon o
impugnacién de la homologacién de un plan de reestructuracion, es precisa con el fin de
superar ésta la intervencién de una figura independiente que valore econdémicamente la
compaiiia. En este sentido, resultaria cuanto menos cuestionable que, concurra en el experto
la necesaria independencia necesaria para resolver la controversia, en aquellos supuestos en
los que el nombramiento del experto en reestructuraciones se haya producido a solicitud del
deudor (art. 672.1. 1.2) o de los acreedores, en un modo necesario cuando representen un
50% del pasivo que en el momento de la solicitud pudiera quedar afectado por el plan de
reestructuracion (art. 672. 1.2.2) o bajo decisién del juez si representan al menos el 35% de
dicho pasivo (art. 673.1) asumiendo en ambos casos dichos acreedores la retribuciéon de este
experto.

En todo caso, hay que resaltar que en la practica la prueba, en conexién con la valoracion
econdmica de la compaiiia y sin propugnar con ello en modo alguno un automatismo en su
aplicacion, se facilitara mucho en algunos supuestos. Asi, por ejemplo, cuando concurran
elevadas mayorias de aceptacién del plan de reestructuracién por los acreedores, superiores
incluso a las que se exigen en el proyecto, lo que como se ha evidenciado en conexién con
acuerdos homologados de refinanciacién, suele perseguirse intencionadamente en la
practica precisamente para desactivar una posible impugnacién. En este sentido, en aquellos
supuestos en los que haya votado a favor del plan por ejemplo un 90% del pasivo, resultara
cuanto menos dificil que el juez ante el que se presenta la oposicién o la impugnacién admita
que todos ellos habrian recibido mejor tratamiento en un escenario de liquidacién concursal,
pues ello equivaldria a admitir que los acreedores en su conjunto habrian votado en contra de
sus intereses.

Asi mismo, la prueba del mejor interés de los acreedores se facilitaria en aquellos supuestos
en los que se haya adquirido la deuda en el mercado secundario, constituyendo éste un
referente que deberia ser tenido en cuenta por nuestros jueces para la valoraciéon de la
compafia y en definitiva de la prueba del mejor interés de los acreedores.

En efecto, en el descuento sobre el nominal del crédito ya se esta repercutiendo el riesgo de
ir a la liquidacion y por tanto este acreedor no podria en principio decir que en un escenario
de liquidacién concursal resultaria mejor tratado que en un escenario de reestructuracion
preconcursal, siendo presumible que la hipotética cuota de liquidacion concursal sea inferior
al precio del crédito en el mercado secundario.

Ello se contempla expresamente en el art. 654. apartado 5.2 del proyecto para facilitar la
impugnacion del plan, cuando el sacrificio de los créditos sea manifiestamente mayor al que
resultaria necesario para garantizar la viabilidad de la empresa, lo que vendria a ser
equivalente a nuestro tradicional “sacrifico desproporcionado”, pudiendo aplicarse también a
nuestro entender este criterio analégicamente en el marco de la prueba del mejor interés de



los acreedores, para facilitar su aplicacién.

La oposicién o en su caso la impugnacion de la homologaciéon del plan de reestructuracion
ante la audiencia provincial no suspende conforme a la prevision contenida en el art. 660 del
proyecto la ejecucion del plan. Ello sin embargo no evitara previsiblemente en la practica, de
un lado prever de algin modo sobre todo las posibles impugnaciones a un plan confirmado
con “arrastre” de acreedores disidentes -porque en supuestos de oposicidon ya no se trata de
preverlas sino de adelantar al momento mismo de la solicitud de homologacién los informes
sobre la valoracion econdémica de la compaiia- efectuandose un célculo aproximado ex ante
de la cuota de la cuota de liquidacién del acreedor disidente, acudiéndose a un valorador
independiente, lo que permite valorar ex ante el riesgo de impugnacién de un plan de
reestructuracion confirmado.

De otro lado, también serd frecuente en ocasiones en la practica la prevision de que la falta
de confirmacién del plan de reestructuracién o la existencia de recursos planteados,
constituyan causa de vencimiento anticipado, 1o que puede poner en peligro en ocasiones el
éxito de la reestructuracion y la viabilidad misma de la compafiia.

Respecto de los efectos conectados a la oposicion o impugnacién con éxito de la
homologacién de un plan de reestructuraciéon, en conexién con la prueba del mejor interés de
los acreedores, el tema se regula expresamente en el proyecto respecto de la impugnacién ex
post, pero no asi respecto de la oposicién ex ante.

No obstante, entendemos que debe optarse interpretativamente por aplicar resultados
paralelos en ambos supuestos, dado que es comun el régimen en materia de legitimacién y
causas de oposicién y por tanto deberia también serlo en materia de efectos.

Asi, se ha optado en el art. 666.1 del proyecto por conectar como efecto a la sentencia
estimatoria de la impugnaciéon, la no extensién de efectos del plan Unicamente frente al
acreedor que impugné con éxito, no constituyendo la prueba del mejor interés de los
acreedores una causa de impugnacion que afecte a la formacién de las mayorias necesarias o
correcta formacion de las clases de acreedores, lo que habria determinado la declaracién de
ineficacia misma del plan (art. 666.2).

Una solucién paralela debe aplicarse interpretativamente a los supuestos de oposiciéon con
éxito ex ante a la homologacion del plan de reestructuracién, lo que no conllevard la
imposibilidad de homologar el plan, sino su homologaciéon excluyendo sin embargo de sus
efectos al acreedor que se opuso con éxito a dicha homologacién, invocando la prueba del
mejor interés de los acreedores.

Subsisten por tanto los efectos de la homologacion frente a los demds acreedores y en su caso
frente a los socios, solucién esta que ya se testd jurisprudencialmente con éxito en el caso
Abengoa®?.

No se ha acogido asi acertadamente en nuestro proyecto en supuestos de oposicién o
impugnacion con éxito de la homologaciéon de un plan de reestructuracién, la analizada
posibilidad contemplada en la Directiva UE 2019/1023 de introduccion de modificaciones al
plan por parte del juez que hubiera conocido de ésta, lo que a nuestro entender habria
conllevado una cuestionable inmixtion en el d&mbito de la autonomia de la voluntad de las
partes.

En supuestos en los que los efectos de una sentencia estimatoria de la impugnacion, no se
puedan revertir -lo que no se planteara en supuestos de oposicién pues dado su caracter ex
ante los efectos no habran llegado a producirse respecto del acreedor que se opuso con éxito-
se establece en el art. 661.1 del proyecto el derecho del impugnante a la indemnizacién de los



dafos y perjuicios.
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En este sentido acertadamente DIAZ MORENGO, A., op.cit. pp. 29-30.

Este experto cuenta ademas en dicho dmbito con el EBA Handbook on valuation for resolution de
22 de febrero de 2019, que ha permitido que la valoraciéon de activos y pasivos en el d&mbito de la
resolucion bancaria resulte menos litigiosa. Vid. en
https://eba.europa.eu/documents10180/2613666/valuation handbookpdf.

Vid. resaltando DICK, D. op. cit. En relacién al modelo norteamericano del chapter 11 y el caso
“Allied Nevada”, con consideraciones que podrian ser aplicables al régimen proyectado en nuestro
derecho, que la oposicién o impugnacion de la homologacién conecta en gran medida con un tema
de incentivos y recursos econdémicos de los potenciales acreedores afectados y disidentes, no
pudiendo entenderse en todo caso que si no se presentan valoraciones alternativas a las del deudor
la causa de ello reside en que estan de acuerdo con el plan y en su caso con la valoraciéon que
presenta el deudor (a veces no tienen tiempo y/o dinero para presentar valoraciones alternativas).

Vid. Sentencia del juzgado mercantil n.2 2 de Sevilla de 25 de septiembre de 2017.


https://eba.europa.eu/documents10180/2613666/valuation%20handbookpdf
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5.1. Créditos de derecho publico

En el proyecto de modificacién del texto refundido de la Ley concursal, de conformidad con el
art. 10.2.d) de la Directiva, se aplica la prueba del mejor interés de los acreedores como
proteccién minima e individual de los derechos econémicos de acreedores disidentes o no
participantes y sin embargo afectados por un plan de reestructuraciéon, a todos los
acreedores, sin exclusion expresa de ninguna clase o categoria de éstos.

Esta extensiéon generalizada e indiscriminada de la prueba del mejor interés de los
acreedores, representa una novedad respecto del Texto Refundido de la ley concursal, en el
que los acreedores con garantia real resultaban excluidos en el art. 618.3 de dicha prueba
que constituye en el régimen vigente una presuncién iuris et de iure de sacrificio
desproporcionado. Esta opcidén, si bien es cierto que proporciona un techo minimo de
proteccién a todos los acreedores, puede no obstante conllevar una particular problematica
cuando se aplica a ciertos acreedores, que se afadiria a las consustanciales dificultades
analizadas que en todo caso conlleva la aplicacion misma de la prueba del mejor interés de
los acreedores. Ello acontecera en particular, al menos en relaciéon con tres tipologias de
créditos: créditos de derecho publico, créditos con privilegio especial que estén plenamente
cubiertos con el valor del activo gravado, asi como respecto de los socios que en el marco de
nuestro proyecto pueden ser afectados en el marco de una reestructuracion forzosa contra su
voluntad.

Cualquier aproximacién a la posicién e involucracién de los acreedores publicos en un
escenario preconcursal de reestructuraciéon, ha de partir como premisa de las
particularidades de estos acreedores que tienen un cardacter involuntario (no eligen a sus
deudores), no tienen interés alguno en quedarse con la compania, representan interés
generales y su participacion conecta y puede ser constitutiva de ayudas de estado por lo que
ésta debe ajustarse al derecho Europeo de la competencia modulado recientemente en el
contexto de la crisis sanitaria COVID-19%%, con posible incidencia en la politica fiscal que no
podria quedar afectada (art. 114 y 53TUE).

Partiendo de estas premisas, es preciso analizar el modo en el que se regula en la Directiva



UE 2019/1023 la implicacién y afectacion de los acreedores publicos en los procesos de
reestructuracion siendo esta regulacion como poco, "ecléctica" e incluso en ocasiones
"contradictoria", para abordar con posterioridad el andlisis de la opciéon adoptada en el
proyecto de ley de modificacién del texto refundido de la ley concursal.

En principio, el planteamiento del que hay que partir se encuentra contenido en el articulo
6.2 de la Directiva, en el que se establece que los Estados miembros velaran porque una
suspensién de ejecuciones singulares pueda abarcar a todas las categorias de créditos, de
modo que esta pueda aplicarse también a los créditos garantizados y preferentes, asi como a
los créditos de derecho publico, que por tanto deberian quedar afectados por la
reestructuracion. No obstante, la afectacién de los créditos publicos por la reestructuracién
es objeto de matizacion y en este sentido se recogen en los considerandos 33 y 34 de la
Directiva motivos de denegacién de la suspension de ejecuciones singulares respecto de
ciertas categorias de créditos, entre los que se incluyen créditos de las administraciones
tributarias o de la seguridad social.

Asi mismo, en esta misma linea de “matizaciones” en la afectacién de los créditos publicos, se
admite en el considerando 44 de la Directiva, que dichos créditos puedan dar lugar a una
clase separada de acreedores, dada la dificultad de aplicar a estos el criterio de formacion de
clases de la “comunidad de intereses suficiente” (considerando 44); A ello se afiade, a los
efectos de valoracion de la prueba del mejor interés de los acreedores, la prevision contenida
en el considerando 52 in fine de la Directiva que establece: “cuando los acreedores publicos
institucionales tengan un estatuto privilegiado con arreglo a la normativa nacional, los
estados miembros pueden establecer que el plan no pueda imponer una cancelaciéon total ni
parcial de los créditos de dichos acreedores”.

Por tanto, las opciones que ofrece la Directiva respecto del tratamiento de los créditos
publicos en relacién al modo de afectarles en una reestructuracién serian, de un lado,
afectarles sin especialidad ninguna insertdndoles dentro de la clase correspondiente
atendiendo a la comunidad de interés suficiente, lo que conlleva en su caso si fueran titulares
de garantias reales la necesidad de valoracién de la garantia a estos efectos; de otro lado, lo
que parece mas conveniente y constituiria una solucién intermedia afectarles como
acreedores especiales, 1o que conlleva que su afectacion se producira en un modo distinto al
de los deméds acreedores, pudiendo excluirles de una eventual condonacién (cancelacion total
o parcial de dichos créditos) (p. ej. capitalizacién de créditos, quitas) que podria plantear
problemas limitrofes con ayudas de estado, con extensiéon solo de esperas o de otros
contenidos que no conlleven dicha cancelacién. Esta opcion permitiria ademdés modular el
flujo de informacién que sobre el proceso reestructurador recibiria el acreedor publico, dado
que si solo se le afecta por las esperas podria limitarse la informacién respecto de otros
contenidos de la reestructuracién que no se les extienden y por tanto no le afectarian,
suscitandose las vias de participacién estos acreedores publicos en las votaciones, lo que
puede plantear una especial problematica, como se estd advirtiendo en el marco de la
reestructuracion de la deuda avalada por el ICO.

En nuestro derecho vigente, partimos de la indisponibilidad de los créditos de derecho
publico (art. 18LGT) en el sentido del articulo 5.2 de la Ley 47/2003, de 26 de noviembre,
General Presupuestaria (LGP), que incluye “los tributos y los deméas derechos de contenido
econdmico cuya titularidad corresponde a la Administracion General del Estado y sus
organismos auténomos que deriven del ejercicio de potestades administrativas”, lo que
constituye una manifestacion concreta de los principios de generalidad e igualdad a la hora
de contribuir al sostenimiento de los gastos publicos, de modo que no cabe la condonacién de
tales créditos sino en los términos establecidos en las Leyes.

Concursalmente se han arbitrado vias de participacion de estos créditos en el convenio



concursal a través del derecho de abstencién reconocido en los articulos 164.4 LGT y 10.3
LGP y esta prevision en lo que se refiere a la parte privilegiada del crédito permite ejercitar
tal derecho de abstencién. Ello supone en la practica la no sujecién de esta al convenio
concursal, sin perjuicio de la posibilidad legalmente prevista de suscribir convenios
singulares de pago en condiciones que no pueden ser mas favorables para el deudor que las
recogidas en el acuerdo o convenio que pongan fin al proceso judicial. Por el contrario, en lo
que respecta a la parte ordinaria y subordinada del crédito, quedara afectada por las
condiciones de pago fijadas por el convenio, en los mismos términos que los acreedores
privados, exigiéndose autorizacion del 6rgano competente de la AEAT, cuando se trate de
créditos cuya gestién recaudatoria le corresponda, de conformidad con lo que al efecto
dispone el apartado 3 del articulo 10 LGP, cuando disciplina las reglas a que se somete la
participacion de la Hacienda Publica en sede de convenio y la posibilidad de suscribir
acuerdos singulares de pago®?.

No se han arbitrado sin embargo hasta el momento vias de participacién en nuestro derecho
del crédito publico en el marco de los institutos preconcursales paralelas a las previstas en
sede concursal y por tanto en este ambito, el crédito publico no puede acordar transacciones
ni aceptar quitas de sus créditos.

Es cierto que, en la practica por la via de los aplazamientos y fraccionamientos de pago de
deudas tributarias, contemplada en el articulo 65 LGT y concordantes del RGR, con
aplicacion de las especialidades previstas contempladas en la Instruccion 1/2017, de 18 de
enero, el crédito de derecho publico ha venido participando en la practica en los procesos de
reestructuracion. No obstante, ello hace depender de algin modo esta reestructuracion de la
particular aversion al riesgo que tenga el funcionario publico correspondiente (no olvidemos
que son compafias con dificultades econdémicas y que los marcos de reestructuracion
preventivos persiguen evitar la declaracién de un procedimiento concursal) con el
consiguiente riesgo de responsabilidad en el que podria incurrir este.

Representa por tanto la transposicién a nuestro derecho de la directiva UE 2019/1023, una
ocasion inmejorable para replantear en nuestro derecho la posicion y participacion de los
créditos de derecho publico en los procesos de reestructuraciéon preventiva.

Inicialmente, en nuestro anteproyecto de modificacion del texto refundido de la ley concursal
para la transposicion de la Directiva UE 2019/1023 de 3 de agosto de 2021, se optd por no
afectar en modo alguno al crédito publico, no solo en los procesos de reestructuracion, sino
tampoco en los mecanismos de exoneracién del pasivo insatisfecho, aspecto éste que no
abordaremos en esta ocasion pero que venia a perpetuar el actual estado de nuestra
legislacién al respecto (art. 491.1 TRLC)®.

A nuestro entender, no resultaba acorde con la Directiva UE 219/123 la absoluta exclusién de
los créditos publicos de su afectacion por la reestructuraciéon que se contemplaba en el
anteproyecto, no obstante las dudas interpretativas que al respecto podrian suscitar los
considerandos 44 y 52 de aquélla que como se ha adelantado, en nuestra interpretacion
permitirian afectar a los acreedores publicos en distintas condiciones y con limitaciéon de
contenidos respecto de los restantes acreedores, pero no la opcién de no afectarles en
absoluto.

De otro lado, esta opciéon contrastaba con la adoptada en sede de reestructuracién de la
deuda con aval publico introducida en virtud del Real Decreto Ley 5/2021 de 12 de marzo de
medidas extraordinarias de apoyo a la solvencia empresarial en respuesta a la pandemia
COVID-19, conectado a la aprobacion de diversas lineas de avales a empresas y auténomos
destinadas a atender sus necesidades de liquidez en el contexto de la crisis econdémica
motivada por la pandemia COVID-19, a través del instituto de crédito oficial (ICO) (Reales
decretos 8/2020y 25/2020).



En éste marco y a medida que la crisis sanitaria y consiguiente crisis econémica iban
extendiéndose en el tiempo, sobre la base de la expresa consideracién de los créditos
derivados de la ejecucién de estos avales como pasivo financiero (art. 16.3, parrafo 2.2 Real
Decreto-Ley 5/ 2021) se ha construido ad hoc un régimen temporal de reestructuracién
forzosa. Asi, se “imponen” proérrogas en el vencimiento de los avales publicos, pudiendo el
estado como acreedor publico contingente a través de la figura de las transferencias resultar
afectado, incluso por eventuales quitas que se pacten y negocien con las entidades
financieras al no ser estas de aplicacién automatica como las esperas. Esta solucién conlleva
la afectacién incluso forzosa de los acreedores publicos en los procesos de reestructuracion
de deuda con aval publico, lo que en su momento interpretamos como un adelanto de lo que
deberia significar la transposicién a nuestro derecho de la Directiva UE 2019/1023%2).

Finalmente, la opcién presente en el anteproyecto de no afectaciéon de los créditos de derecho
publico, desde un punto de vista de competencia legislativa propiciaba un indeseable férum
shopping hacia otros modelos de derecho comparado, dado que habriamos sido uno de los
pocos paises de la Union Europea en el que los créditos publicos resultan legalmente
“impunes” no solo a la restructuraciéon, contradiciendo el criterio de organismos
internacionales al respecto como el FMI, sino ademds a la exoneracion de pasivo insatisfecho.
Todo ello, habria seguido siendo un incentivo para la correccién del sistema por via
jurisprudencial, de una opcién que habria planteado no solo problemas juridicos, sino
también morales en particular respecto de la exoneracién de pasivo insatisfecho, como ha
acontecido en ocasiones bajo la vigencia, primero de la ley concursal 22/2003 y con
posterioridad tras la entrada en vigor del texto refundido de la ley concursal®®.

Por todo ello, el planteamiento ha cambiado acertadamente en el proyecto de ley de
modificacion del texto refundido de la ley concursal, en relaciéon a la participaciéon de los
créditos de derecho publico en los planes de reestructuracion -sin abordar en esta ocasion el
tratamiento que reciben en dicho proyecto en sede de convenio concursal- optandose en los
articulos 616 y 616 bis por una soluciéon que podriamos calificar como “hibrida”. En este
sentido, se incluye a los créditos de derecho publico dentro de los créditos que pueden ser
afectados por el plan de reestructuracion, en tanto en cuanto concurran las condiciones
legalmente establecidas y con limitacién de contenidos respecto de los que dichos créditos
pueden resultar afectados por un plan de reestructuracion, produciéndose por tanto dicha
afectacion en condiciones distintas a aquellas en las que resultan afectados otros créditos,
posibilidad esta admitida en la Directiva UE 2019/1023.

Asi, conforme se establece en el art. 616.2 parrafo 2.9, los créditos de derecho publico podran
ser afectados -entiendo en la parte privilegiada y no privilegiada del crédito no obstante el
silencio legal al respecto- exclusivamente en la forma prevista en el art. 616 bis, inicamente
cuando concurran estos requisitos:

“1.2 Que el deudor acredite tanto en el momento de presentar la comunicacion de inicio de
negociaciones, como en el momento de solicitar la homologacién judicial del plan que se
encuentra al corriente en el cumplimiento de las obligaciones tributarias y frente a la
seguridad social mediante la presentacién en el juzgado de los correspondientes certificados
emitidos por la agencia estatal de la administracién tributaria y la Tesoreria general de la
seguridad social;

2.2 Que los créditos tengan una antigiiedad inferior a dos afios, computados desde la fecha de
su devengo de acuerdo con la normativa tributaria y de la seguridad social, hasta la fecha de
presentacion en el juzgado de la comunicacién de apertura de negociaciones.

Concurriendo dichas condiciones los créditos de derecho publico pueden resultar afectados
por la reestructuracién pero exclusivamente en la forma prevista en el art. 616 bis del
proyecto, en el que se excluye a los créditos de derecho publico de la afectacion por los



contenidos del plan que taxativamente se enumeran: “reduccién de su importe, cambio de ley
aplicable, cambio de deudor sin perjuicio de que un tercero asuma sin liberaciéon de ese
deudor la obligacién de pago; la modificacion o extincion de las garantias que tuvieren; o la
conversién del crédito en acciones o participaciones sociales, en crédito o préstamo
participativo o en un instrumento de caracteristicas o rango distinto de aquellos que tuviera
el originario”.

Podran sin embargo resultar los créditos de derecho publico afectados por las esperas, pero
en todo caso con sometimiento a los plazos especificos de su satisfaccién integra
contemplados en el art. 616 bis, parrafo II y que se estructuran sobre la base de tres niveles;
De un lado, un plazo general de 12 meses a contar desde la fecha del auto de homologacién
del plan de restructuracion. De otro lado, 6 meses a contar desde la fecha del auto de
homologacion del plan de reestructuracién, en el caso de que sobre dichos créditos se
hubiese concedido un aplazamiento o fraccionamiento previamente.

Todo ello, se completa con la prevision contenida en el art. 616 bis in fine, conforme a la cual
en todo caso todos los créditos de derecho publico deberan estar integramente satisfechos en
un plazo maximo de 18 meses desde la fecha de comunicacion de apertura de negociaciones.

Sobre la base de estos planteamientos, dentro de la opcién de afectacién con particularidades
de los acreedores publicos, si éstos deciden voluntariamente participar en un proceso de
reestructuracion, deberan hacerlo sobre la base de los requisitos a través de los que se
canalice dicha participacion. En éste &mbito, serdn en ocasiones planteamientos estratégicos
los que “aconsejaran” esta participacion voluntaria (p. ej. muy elevadas mayorias de
aceptacién del acuerdo determinantes de que el acuerdo saldria adelante en todo caso
permitiendo su aceptacion la negociaciéon de la posicién del crédito publico), no operando en
estos supuestos en modo alguno la prueba del mejor interés de los acreedores como derecho
individual minimo de cada acreedor a recibir al menos su cuota de liquidacién, dado que
habrian aceptado participar en la reestructuracion. De otro modo, si su participacién y
afectacién no es voluntaria, sino forzosa en el sentido de ser arrastrados por los efectos de
espera del plan, si operaria la prueba del mejor interés de los acreedores debiendo
contrastarse la posicién y lo que recibirian en términos temporales dado que a estos
acreedores solo se les afecta en las esperas los acreedores publicos en un escenario de
reestructuracion y lo que recibirian en un escenario de liquidacién concursal.

La aplicacion de la prueba del mejor interés de los acreedores a los créditos de derecho
publico, va a conllevar una particular problematica de un lado, porque incrementard la
litigiosidad siendo previsible que el acreedor publico arrastrado, en defensa de los intereses
generales que representa en todo caso, impugne la homologacion del plan por esta causa; de
otro lado, el examen comparativo de la cuota de satisfaccién, se dificulta dado que no hay un
mercado secundario de créditos publicos que permita, como se ha analizado respecto de
otros acreedores, valorar la medida en que el acreedor resultaria peor tratado en un
escenario de reestructuracién que en un escenario de liquidacién concursal (si has comprado
en un mercado secundario este seria tu mejor interés, repercutiendo el descuento ya el riesgo
de ir a liquidacién, no pudiendo decirse en estos supuestos que en liquidaciéon se cobraria
mas).

En definitiva, se ha iniciado una linea de participacion y afectacion de los créditos de derecho
publico en los procesos preventivos de reestructuracion, que representa una importante
novedad en nuestro derecho. Es cierto que esta participacion se ha regulado en un modo muy
restrictivo en el proyecto de modificacién del texto refundido de la ley concursal, por los
rigurosos requisitos a los que se condiciona. En particular, respecto del requisito exigido de
encontrarse al corriente en el cumplimiento de obligaciones tributarias, respecto de
empresas que acuden a estos marcos de reestructuracién precisamente por encontrarse en



dificultades econdmicas e incluso en ocasiones en un estado de insolvencia, lo que les
dificulta o impide atender al cumplimiento de sus obligaciones en general y en particular en
lo que se refiere a sus obligaciones tributarias. Asi mismo, es cierto que la limitacion de los
contenidos que se pueden extender a los créditos de derecho publico, reducidos a las esperas
con limitaciones legalmente establecidas, determinara que el cambio respecto de la situacién
actual en la que el crédito de derecho publico ya venia aceptando fraccionamientos y
aplazamientos, tenga menos repercusiones de lo que hubiera sido en principio deseable.

No obstante, a nuestro entender la regulacién contenida en el proyecto en lo relativo a la
participacion de los créditos de derecho publico en los planes de reestructuracién, aun
siendo limitada, constituye un primer paso que coloca en nuestro modelo una “percha
legislativa” que podra ser en su caso sometida a revisién en proximas reformas de nuestro
derecho, en la medida en la que en la practica se evidencie que la solucion proyectada resulta
insuficiente.
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5.2. Créditos con garantia real

En el art. 654.6.2 de nuestro proyecto de modificacion del texto refundido de la ley concursal,
como se ha adelantado, se regula la aplicaciéon de la prueba del mejor interés de los
acreedores, con caracter general y sin distincién en funcion del tipo de acreedor de que se
trate y por tanto con inclusién también de los acreedores con garantia real.

Ello va a conllevar una particular problematica dado que habra que analizar el tratamiento
que reciben los créditos con garantia real en un escenario concursal, previa valoracion de la
garantia, con toda la problematica que ello conlleva y dado que no deberia recibir el mismo
tratamiento el acreedor con garantia real que esté plenamente cubierto con valor del activo
gravado, que el que no lo estd.

En modelos como el nuestro, éstos créditos en un escenario de liquidacién concursal tendrian
una posicién privilegiada que les garantizaria ejecutar el bien sobre el que recae la garantia
satisfaciéndose sobre este con absoluta prioridad a otros acreedores y sin que los créditos
contra la masa puedan satisfacerse con cargo a dichos bienes produciéndose por tanto la
satisfaccion de estos acreedores por encima incluso de los créditos contra la masa (art. 430
TRLC).Ello les garantiza en un escenario de liquidacion concursal la satisfaccion del 100% de
su crédito, aun cuando es cierto con la espera de un afio que conlleva su entrada en concurso.

Sobre la base de éstas premisas, podria sostenerse que en principio la prueba del mejor
interés de los acreedores resultaria generalmente conculcada en una reestructuracion
respecto de acreedores con garantia real que estuvieran plenamente cubiertos con el valor
del activo gravado, en la medida en que recibirian y serian satisfechos mejor en un escenario
de liquidacién concursal que en una reestructuracién preconcursal, incluso descontando el
tiempo de espera de un ano que conlleva en modelos como el nuestro la entrada en
concurso®,

Estas consideraciones llevaron a un relevante sector doctrinal en el marco de nuestra ley
concursal 22/2003 que no contemplaba expresamente la prueba del mejor interés de los
acreedores, ni siquiera en el marco del convenio concursal, a preconizar en el marco del
sacrifico desproporcionado como criterio de impugnacién de los acuerdos homologados de
refinanciacion, la inaplicabilidad del test del mejor interés a los acreedores con garantia real,
que estuvieran plenamente cubiertos por el valor del activo gravado como elemento
integrador de aquel concepto®. Esta propuesta fue recogida en el art. 618.3 TRLC en el que



configurando como novedad respecto de la ley concursal 22/2003 la prueba del mejor interés
como una presuncion iuris et de iure del concepto de sacrificio desproporcionado como
criterio de impugnacion de un plan homologado de refinanciacién, expresamente excluia de
esta prueba a los acreedores que gozaran de garantia real, lo que no acontece en el art.
657.6.2 del proyecto de transposicion de la Directiva UE 2019/1023.

Ello parece acertado dado que aun cuando es cierto que la posiciéon del acreedor con
privilegio especial generalmente seria mejor en un escenario de liquidacién concursal que de
reestructuracion por las razones expuestas, no siempre la situacion sera ésta dado que es
posible respetando el valor de la garantia si comparamos instrumentos a valor presente, que
el trato de este acreedor no sea peor en un escenario de reestructuracién que en liquidacién
concursal (se puede entregar un nuevo instrumento con fecha de vencimiento mayor, p. €j.
bono con hipoteca con un plazo de vencimiento superior, en cuyo caso tendrian que
compensarle con un interés superior a este acreedor que tendria que esperar p. €j. cinco afos
frente al afio que tendria que esperar en un escenario de liquidacion concursal).

No obstante, una duda importante que se planteard en la practica en relaciéon con la
aplicacion a estos acreedores de la prueba del mejor interés de los acreedores, sera
determinar si el valor hipotético de realizaciéon del bien ha de ser del 100% de su valor
razonable determinado conforme al actual art. 273 del Texto Refundido de la ley concursal o
si debiera reducirse al 90% previsto en el art. 275 de dicho texto, no estableciéndose nada al
respecto en el proyecto.

Como ha resaltado acertadamente la doctrina®), dado que no estamos ante una autentica
liquidacién parece que seria conveniente y razonable aplicarle a dicha valoracién la
reduccion del actual art. 275 TRLC. Ello va a significar que el acreedor disidente dentro de
una clase de acreedores garantizados favorable al plan, no deberia sufrir un sacrificio
superior a ese 90%, que es lo que valdria su crédito garantizado conforme al libro II,
aplicaAndoseles por tanto la prueba del mejor interés de los acreedores, pero calculando su
cuota con el referido 10% de descuento.

NOTAS AL PIE DE PAGINA

64

CABANAS TRE]JO, R., “La garantia real en el preconcurso de acreedores” Diario La Ley n.2 8317, 3
de mayo de 2014, pp. 8 y ss.

65

Asi TIRADO MARTI “Scheming against the schemes. A new framework to deal with business
financial distress in Spain” European Company and financial law review n.2 3 (218) p. 545.

66

Asi GARCIMARTIN ALFEREZ, F., “Sobre el nuevo régimen aplicable a los planes de

reestructuracion...” op.cit. en Revista general de insolvencias y reestructuraciones (I&R) n.°



extraordinario 3/2021, pp. 47-85.

© 2022 [Thomson Reuters (Legal) Limited]



02 MAR 2022

Revista de
Derecho
Mercantil

CIVITAS

Este PDF contiene

5.3. Socios y cuota de liquidacion, p.RR-1.14

IV. Bibliografia, p.RR-1.15


https://proview.thomsonreuters.com/launchapp/title/aranz/periodical/108185795/v20220323.2/document/269034649/anchor/a-IV-BIB_2022_579
https://proview.thomsonreuters.com/launchapp/title/aranz/periodical/108185795/v20220323.2/document/269034649/anchor/a-III-5-5.3-BIB_2022_579

02 MAR 2022 PAGINA RR-1.14

Revista de Derecho Mercantil
2022
Numero 323 (Enero-Marzo 2022)
Estudios
1. Reestructuraciones preconcursales forzosas: el mejor interes de los acreedores
(JUANA PULGAR EZQUERRA)
III. La transposicion de la directiva al derecho espafiol: la individualizacién de la
prueba del mejor interés de los acreedores
5. Supuestos particulares de aplicaciéon de la prueba del “mejor interés de los
acreedores"
5.3. Socios y cuota de liquidacion

Otra de las relevantes cuestiones que suscita la aplicacion de la prueba del mejor interés de
los acreedores, es si esta podria ser aplicada a los accionistas y tenedores de participaciones,
como medida de proteccién minima de los derechos econémicos de éstos en la empresa en
reestructuracion.

En la Directiva UE 2019/1023 sobre marcos de reestructuracion preventiva, se parte en su
art. 2.1 de un concepto muy amplio del término reestructuracién, que abarca todos aquellos
mecanismos destinados a incidir no solo en el pasivo, sino también en el activo de la
compaiia y que incluyen medidas tales como la modificacién de los términos y condiciones
del pasivo del deudor -quitas, esperas, capitalizaciéon de créditos y/u otras medidas de
modificacion del pasivo existente- asi como la reorganizacion de sus activos, mediante ventas
de ciertos activos del deudor o de la empresa como empresa en funcionamiento. En este
contexto, la reestructuracion exigird en su caso la adopcién de medidas de distinta indole de
caracter societario, lo que compete a los socios reunidos en junta en la tradicional
distribucion de competencias entre érganos en las sociedades de capital. En este marco, se
actualizardn en muchas ocasiones en la adopciéon de éstas medidas en un contexto de
insolvencia o proximidad a ésta, los potenciales conflictos de intereses entre socios
mayoritarios y minoritarios y de aquellos con los administradores sociales y los acreedores,
que estaban latentes desde el momento mismo en que los acreedores, generalmente por via
contractual, se vincularon con la compafiia®’.

En este marco y desde el momento en el que en la directiva se parte de que el derecho de
sociedades no puede constituir un obstaculo para la reestructuraciéon, se contempla la opciéon
de alterar el marco de distribucién de competencias entre 6rganos o la solucién menos
traumatica de posible consideracién de socios y accionistas como afectados por el plan de
reestructuraciéon, pudiendo constituir una clase de acreedores y como tales sometidos a
posibles mecanismos de reestructuracion forzosa. En este marco, habria de entenderse que
la prueba del mejor interés de los acreedores, también deberia superarse respecto de los
“socios disidentes” afectados por un plan de reestructuracion® y asi parece entenderse en la
Directiva, en cuyo considerando 49 se alude a la aplicacion de la prueba del mejor interés de
los acreedores a los tenedores de participaciones disidentes, haciendo referencia a lo que
“razonablemente cabria esperar” en caso de liquidacion o por debajo de lo que
razonablemente cabria esperar en el caso de la mejor solucion alternativa.



En el proyecto de modificacion del texto refundido de la ley concursal, no se opta
acertadamente a nuestro entender por considerar a los socios como una clase de acreedores
residuales; Tampoco se acoge la otra opcién posible ofrecida por la Directiva de alterar el
marco societario de competencias como mecanismo de control y represion de un eventual
holdout de socios, siendo admitida sin embargo la posibilidad de que los socios se vean
afectados por el plan de reestructuraciéon®. En este sentido, se parte del reconocimiento de
un derecho de voto de los socios cuando el plan de reestructuracion les afecta (p. ej.
ampliaciones de capital, modificaciones estructurales, disposicién de activos esenciales ...),
manifestandose la voluntad de los socios a través de las reglas societarias aplicables al tipo
social de que se trate, produciéndose en tipos societarios capitalistas dicha aceptacién en
junta, bajo ciertas reglas especiales en lo relativo a plazos, orden del dia, mayorias... (art. 631
del proyecto) y por tanto sin aplicacion del sistema informal de voto aplicable a los demas
acreedores en el marco de los planes de reestructuracion.

No obstante, como se ha adelantado, a la vez se admite que los socios en su condicién de
acreedores residuales puedan verse “arrastrados” por los efectos de un plan de
reestructuracion, pero solo si la compafiia se encuentra en estado de insolvencia actual o
inminente y no asi en supuestos de mera probabilidad de insolvencia, en los que el socio en
principio cuenta con el beneficio del plazo que constituiria un incentivo para promover la
reestructuracion temprana de la compaiiia.

Sobre la base de estas premisas, podriamos encontrarnos en la practica con dos posibles
situaciones; De un lado, los socios aprueban el plan y los minoritarios pueden impugnar el
acuerdo social, porque no se ha respetado el procedimiento previsto en relacion al plan de
reestructuracion o por razones de fondo derivadas de la normativa societaria, canalizandose
en ambos casos ello a través de la impugnacién u oposicién a la homologacién del plan de
reestructuracion, lo que no excluiria en todo caso su posible homologacién.

De otro lado, los socios han podido rechazar el plan y sin embargo resultar afectados por este
pudiendo oponerse o impugnar la homologacién del plan, por los motivos legales de
impugnacion y en particular cuando el deudor no se encuentre en situacion de insolvencia
actual o inminente o cuando no se les haya respetado su valor residual en cuyo caso operaria
la prueba del mejor interés de los acreedores.

Tema distinto es determinar cémo resultarad superada la prueba del mejor interés de los
acreedores, respecto de los socios, cuyo analisis por su complejidad y extensién excede del
ambito del presente trabajo y del que nos ocuparemos en otra ocasion, pero respecto del que
podemos adelantar que a nuestro entender ello vendra en gran medida determinado por la
situacion econdmica de la compaiiia, esto es, por el presupuesto objetivo subyacente a la
reestructuracion.

En efecto, en aquellos supuestos en los que el patrimonio neto sea negativo,
correspondiéndoles a los socios una hipotética cuota de liquidacion de cero, esta claro que la
prueba resultaria en todo caso superada, dado que este socio no quedaria peor tratado en la
reestructuracion, de lo que seria tratado en una hipotética liquidacién concursal.

Ahora bien, la problemdtica comienza cuando dicho patrimonio neto no es negativo y la
compaifia atraviesa dificultades econdémicas iniciales y tempranas constitutivas de
insolvencia inminente, supuestos en los que en caso de liquidacién concursal los socios
conservarian valor en la compafiia, conectando todo ello con la compleja valoraciéon de los
activos de la compaifiia, a lo que se anadiria en su caso la particular situacién del socio
privilegiado con garantia real.
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Me he ocupado de estos temas con anterioridad en PULGAR EZQUERRA, ]., “Gobierno corporativo,
sociedades cotizadas y proximidad de la insolvencia: administradores, accionistas y acreedores”

RcP 3/2019 pp. 35-70.

En este sentido, DIAZ MORENQO, A., op.cit. p. 31-32; VATTERMOLI, D., “La posizione dei soci nelle
ristrutturazioni. Dal principio di neutralitd organizzativa alla residual owner doctrine?” En Riv delle
societd, LXIII-4, 2018, pp. 884-885.

Vid. andlisis descriptivo de las opciones adoptadas en el anteproyecto de modificacién del texto
refundido de la ley concursal, sin que este tema haya sido objeto de modificacién en su conversion
en proyecto de ley en: GARCIMARTIN ALFEREZ, F., “Sobre el nuevo régimen aplicable...” op. cit. I
& R 3/2021, p. 64-66.
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