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RESUMEN: La importancia creciente de los indicadores medioambienta-
les, sostenibles y de gobernanza en el desempefio empresarial no solo
impacta en su responsabilidad y transparencia, sino que también incide
en los procedimientos concursales dirigidos a mantener o continuar las
actividades empresariales viables, en particular, en las reestructuraciones
preconcursales. La configuracion del derecho preconcursal presenta carac-
teristicas que ponen de manifiesto la conexion existente entre viabilidad,
sostenibilidad y reestructuracion. Las reestructuraciones deben aportar
una perspectiva razonable de garantizar la viabilidad de la empresa, en el
corto y medio plazo, y esta condicion se ve abocada a acoger indicadores
financieros, técnicos, comerciales y no financieros o de sostenibilidad.
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ABSTRACT: The growing importance of environmental, sustainable and
governance indicators in business performance not only impacts its
responsibility and transparency, but also affects insolvency procedures
aimed at maintaining or continuing viable business activities, in particu-
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lar, pre-insolvency restructurings. The configuration of pre-insolvency
law presents characteristics that reveal the connection between viability,
sustainability and restructuring. Restructuring must provide a reasonable
perspective of guaranteeing the viability of the company, in the short and
medium term, and this condition is bound to include financial, technical,
commercial and non-financial or sustainability indicators.
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I. LOS FACTORES DE SOSTENIBILIDAD
EMPRESARIAL

Es en los ultimos afios cuando la sostenibilidad, la transparencia
y el compromiso medioambiental y social han irrumpido con fuerza
y, con ello, estan redisefiando y concretando los aspectos mas tra-
dicionales de la responsabilidad social corporativa. Al referirse a la
responsabilidad social se alude a la proteccion del medio ambiente y
desarrollo sostenible, la conciliacion de la vida profesional y familiar,
la prevencion de riesgos y salud laborales, la ética en los negocios, la
transparencia, la reputacion y el buen gobierno corporativo o la inte-
gracion de discapacitados. A la responsabilidad social corporativa y a
la sostenibilidad se vinculan los denominados criterios environmental,
social and governance (EGS) que de forma cada vez mas relevante
informan la sostenibilidad empresarial y la inversion socialmente res-
ponsable.

La preocupacion porque las empresas mejoren la informacion social
y medio ambiental que dan a conocer no es una preocupacion nueva,
aunque es en los ultimos afios cuando ha ido adquiriendo mayor rele-
vancia legislativa, en el seno de la evolucion de la responsabilidad so-
cial de las empresas. El objetivo fundamental que preside este impulso
legislativo es que mejore la responsabilidad y transparencia empresa-
rial, en aras de la sostenibilidad, lo que, entre otras cuestiones, requiere
que se difunda esta informacion. En este contexto, se situa el estado de
informacion no financiera (EINF), que en el devenir legislativo recibe
un significativo impulso con la Directiva 2014/95/UE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 22 de octubre de 2014, por la que se mo-
difica la Directiva 2013/34/UE en lo que respecta a la divulgacion de
informacion no financiera e informacion sobre diversidad por parte de
determinadas grandes empresas y determinados grupos. Considera la
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Directiva que es necesario mejorar la coherencia y la comparabilidad
de la informacion no financiera divulgada en la Union Europea, para
lo que «algunas grandes empresas deben preparar un estado no finan-
ciero que contenga informacion relativa por lo menos a cuestiones
medioambientales y sociales, asi como relativas al personal, al respeto
de los derechos humanos y a la lucha contra la corrupcion y el sobor-
no. Ese estado debe incluir una descripcion de las politicas, resultados
y riesgos vinculados a esas cuestiones y debe incluirse en el informe
de gestion de la empresa de que se trate. El estado no financiero debe
asimismo incluir informacion sobre los procedimientos de diligencia
debida aplicados por la empresa, también en relacion con sus cadenas
de suministro y subcontratacion, cuando sea pertinente y proporciona-
do, con el fin de detectar, prevenir y atenuar los efectos adversos exis-
tentes y potenciales»?. El estado no financiero, por tanto, debe incluir
informacion relativa a las cuestiones referidas, teniendo en cuenta que
la Directiva apuesta porque esta sea una obligacion impuesta a algunas
empresas, en particular, grandes empresas —en los términos que defi-
ne— sin perjuicio de que permite que si la empresa no aplica ninguna
politica en relacion con una o varias de esas cuestiones, el estado no
financiero ofrezca una explicacion clara y motivada al respecto’.

2 Destaca la Directiva 2014/95/UE, de 22 de octubre, que «la necesidad de mejorar la divul-
gacion de informacion de contenido social y medioambiental por parte de las empresas, mediante
la presentacion de una propuesta legislativa en este ambito, se reiterd en la Comunicacion de
la Comision titulada “Estrategia renovada de la UE para 2011-2014 sobre la responsabilidad
social de las empresas”, adoptada el 25 de octubre de 2011». Y anade que en sus Resoluciones
de 6 de febrero de 2013 sobre responsabilidad social de las empresas, tituladas, respectivamente,
«Comportamiento responsable y transparente de las empresas y crecimiento sostenible» y «Pro-
mover los intereses de la sociedad y un camino hacia la recuperacion sostenible e integradoray,
el Parlamento Europeo reconocia la importancia de que las empresas divulguen informacion
sobre la sostenibilidad, como pueden ser los factores sociales y medioambientales, con el fin de
identificar riesgos para la sostenibilidad y aumentar la confianza de los inversores y los consu-
midores. De hecho, la divulgacion de informacion no financiera resulta esencial para la gestion
de la transicion hacia una economia mundial sostenible que combine la rentabilidad a largo
plazo con la justicia social y la proteccion del medio ambiente. En este contexto, la divulgacion
de informacion no financiera contribuye a medir, supervisar y gestionar el rendimiento de las
empresas y su impacto en la sociedad. Asi pues, el Parlamento Europeo inst6 a la Comision a
presentar una propuesta legislativa sobre divulgacion de informacion no financiera por parte de
las empresas, que permita una gran flexibilidad en la actuacion para tener en cuenta la naturaleza
multidimensional de la responsabilidad social de las empresas (RSE) y la diversidad de politicas
de responsabilidad social de las empresas aplicadas por las empresas, teniendo al mismo tiempo
un nivel suficiente de comparabilidad que responda a las necesidades de los inversores y otras
partes interesadas, asi como a la necesidad de ofrecer a los consumidores un acceso sencillo a
la informacién sobre las repercusiones de las empresas en la sociedad.

3 Al objeto de facilitar la divulgacion de informacion no financiera por parte de las empre-
sas, se establecia el mandato a la Comision Europea de elaborar unas directrices no vinculantes
sobre la metodologia aplicable a la presentacion de informacion no financiera, incluyendo unos
indicadores clave de resultados no financieros de caracter general y sectorial, teniendo en cuenta
las mejores practicas existentes, la evolucion internacional y los resultados de iniciativas cone-
xas en la Union Europea. En cumplimiento de dicho mandato, mediante la Comunicacion de la
Comision (2017/C 215/01) se aprobaron en mayo de 2017 las Directrices sobre la presentacion
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En nuestro Derecho, la incorporacion de la Directiva 2014/95/UE,
de 22 de octubre de 2014, por la que se modifica la Directiva 2013/34/
UE en lo que respecta a la divulgacion de informacion no financiera
e informacion sobre diversidad por parte de determinadas grandes
empresas y determinados grupos, se realiza a través del Real Decreto-
ley 18/2017, de 24 de noviembre, por el que se modifican el Codigo
de Comercio, el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital
aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y la
Ley 22/2015, de 20 de julio, de Auditoria de Cuentas, en materia de
informacion no financiera y diversidad. Asi, se modifican determinados
preceptos relativos al informe de gestion en el Codigo de Comercio
y en la Ley de Sociedades de Capital, asi como al informe anual de
gobierno corporativo en esta Ultima, y a la actuacion de los auditores
de cuentas en relacion con esas materias en la Ley de Auditoria de
Cuentas. Procedente de este Real Decreto-ley se aprueba, con cam-
bios, la Ley 11/2018, de 28 de diciembre, que, a diferencia del Real
Decreto-ley del que procede, no contempla la posibilidad de que las
empresas omitan cierta informacién relativa a acontecimientos inmi-
nentes o cuestiones que estan siendo objeto de negociacion, cuando el
organo de administracion considere que su divulgacion podria suponer
un perjuicio grave para la posicion comercial del grupo®.

Este marco, no obstante, esta abocado a modificarse tras la apro-
bacion de la Directiva (UE) 2022/2464 del Parlamento Europeo y

de informes no financieros (metodologia para la presentacion de informes no financieros). Con
posterioridad, se ha publicado la Comunicacion de la Comision en cuanto a las Directrices sobre
la presentacion de informes no financieros: Suplemento sobre la informacion relacionada con
el clima (2019/C 209/01).

4 La incorporacion de la Directiva a la legislacion espafiola y su relacion con los objetivos
de transparencia y sostenibilidad se aborda en ApariciIo GONZALEZ, M.* L. «La informacién no
financiera de las sociedades mercantiles», La Ley Mercantil, nim.32, 2017; ENCISO ALONSO-
MURNUMER, M. «Transparencia y sostenibilidad», Revista del Derecho del Mercado de Valores,
nam. 27, 2020, pp.242-281; FERNANDEZ-RANADA, J. «El estado de informacion no financie-
ra», Comunicaciones en Propiedad Industrial y Derecho de la Competencia, nim. 88, 2019,
pp. 157-166. En el ambito que nos ocupa, las modificaciones que se incorporan en las indicadas
normas resultan aplicables a los ejercicios econdomicos iniciados a partir del 1 de enero de 2018
(precisando que los dos ejercicios consecutivos computables, a efectos de lo dispuesto en el
Codigo de Comercio y en la Ley de Sociedades de Capital, seran el que se inicie a partir del 1
de enero de 2018 y el inmediato anterior). Y, lo que es mas relevante, destaca en su disposicion
transitoria primera que transcurridos tres afios desde su entrada en vigor (se publico en el BOE
de 29 de diciembre de 2018 y entrd en vigor al dia siguiente al de su publicacion), la obligacion
de presentar el estado de informacion no financiera consolidado previsto en los apartados 49.5
b) del Codigo de Comercio y 262.5.5) del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital,
resultara de aplicacion a todas aquellas sociedades con mas de 250 trabajadores que o bien
tengan la consideracion de entidades de interés publico de conformidad con la legislacion de
auditoria de cuentas, exceptuando a las entidades que tienen la calificacion de empresas pequefias
y medianas (de acuerdo con la Directiva 34/2013), o bien, durante dos ejercicios consecutivos
reunan, a la fecha de cierre de cada uno de ellos, al menos una de las circunstancias siguientes:
1.° Que el total de las partidas del activo sea superior a 20000 000 de euros. 2.° Que el importe
neto de la cifra anual de negocios supere los 40 000 000 de euros.
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del Consejo, de 14 de diciembre de 2022, por la que se modifican el
Reglamento (UE) num. 537/2014, la Directiva 2004/109/CE, la Di-
rectiva 2006/43/CE y la Directiva 2013/34/UE, por lo que respecta a
la presentacion de informacion sobre sostenibilidad por parte de las
empresas (CSRD), de la que, con caracter general, en esta sede cabe
destacar dos aspectos.

De un lado, se produce un cambio terminologico. Como sefiala
en sus considerandos la Directiva 2022/2464, de 14 de diciembre de
2022, la Directiva 2014/95/UE del Parlamento Europeo y del Consejo
modificé la Directiva 2013/34/UE en lo que respecta a la divulgacion
de informacidn no financiera por parte de determinadas grandes em-
presas y determinados grupos, introduciendo la obligacion de que las
empresas presentaran informacion relativa, como minimo, a cuestiones
medioambientales y sociales, asi como relativas al personal, al respeto
de los derechos humanos y a la lucha contra la corrupcion y el sobor-
no. En relacidon con estos temas, la Directiva 2014/95/UE exigia a las
empresas que presentaran informacion en los siguientes ambitos: mo-
delo de negocio; politicas, incluidos los procedimientos de diligencia
debida; resultados de dichas politicas; riesgos y gestion de riesgos;
e indicadores clave de resultados que sean pertinentes respecto de la
actividad empresarial. No obstante, se destaca que numerosas partes
interesadas consideran que el término «no financiera» es inexacto, en
particular porque implica que la informacion en cuestion carece de
relevancia financiera y, sin embargo, dicha informacion tiene cada vez
mas relevancia financiera. Atendiendo a ello, se destaca que muchas
organizaciones, iniciativas y profesionales del campo de la informacion
sobre sostenibilidad hacen referencia a «informacion sobre sostenibili-
dad», considerando que es preferible utilizar el término «informacion
sobre sostenibilidad» en lugar de «informacion no financieray», lo que
deriva en la modificacion de la Directiva 2013/34/UE para tener en
cuenta dicho cambio de terminologia. Se trata, en definitiva, de que esta
informacion tenga un estatus comparable al de la informacion finan-
ciera. En la misma linea, la posibilidad actual de publicar un informe
separado impide disponer de informacion que conecte la informacion
financiera y la informacidn sobre cuestiones de sostenibilidad, dificul-
tando, ademas, la localizacion de la informacion y el acceso a ella y
propiciando la impresion de que la informacion sobre sostenibilidad
pertenece a una categoria menos relevante. Por ello, se plantea que
las empresas deben presentar la informacion sobre sostenibilidad en
una seccion especifica claramente identificable del informe de gestion
y los Estados miembros ya no deben estar autorizados a eximir a las
empresas de la obligacion de incluir en el informe de gestion informa-
cion sobre cuestiones de sostenibilidad. A lo que se anaden exigencias
de cualificacion a los auditores legales y sociedades de auditoria para
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la verificacion de la presentacion de informacion sobre sostenibilidad,
cuando dicho dictamen haya de emitirse.

De otro lado, se persigue mejorar la informacion sobre sostenibili-
dad, en la busqueda de que la informacién que se presente sea de alta
calidad —con los beneficios que ello produciria en todos los ambitos—.
A este respecto, el Informe de la Comision Europea de 21 de abril
de 2021 sobre las clausulas de revision de las Directivas 2013/34/
UE, 2014/95/UE y 2013/50/UE y el correspondiente control de ade-
cuacion relativo al marco de la Union Europea sobre publicacion de
informacion por parte de las empresas (Informe de la Comision sobre
las clausulas de revision y correspondiente control de adecuacion)
detectaron problemas en cuanto a la eficacia de la Directiva 2014/95/
UE. En particular, se constaté que muchas empresas no presentan in-
formacion significativa sobre todos los temas importantes relacionados
con la sostenibilidad y la limitada comparabilidad y fiabilidad de la
informacion sobre sostenibilidad. Si a ello se afiade el numeroso volu-
men de empresas de las que los usuarios necesitan informacion sobre
sostenibilidad, pero que no estan obligadas a presentarla, se concluye
la necesidad de un marco de presentacion de informacion fiable, que de
respuesta a las solicitudes de informacion a las empresas sobre cues-
tiones de sostenibilidad, pero que, ademas, resulte lo mas homogénea
posible en los Estados miembros, evitando que la divergencia de las
normas nacionales repercuta negativamente en la complejidad y el coste
de cumplimiento. Todo ello deriva en un aumento significativo de las
empresas que han de presentar informacion sobre sostenibilidad. Ade-
mas, la lista de cuestiones de sostenibilidad sobre las que las empresas
deben informar se considera que debe ser lo mas coherente posible con
la definicion del término «factores de sostenibilidad» establecida en el
Reglamento (UE) 2019/2088 y debe corresponder a las necesidades
y expectativas de los usuarios y empresas, que a menudo utilizan los
términos «medioambiental», «social» y «gobernanza» como medio
para clasificar las tres cuestiones principales de sostenibilidad (ESG).
Sin embargo, se incide en que la definicion del término «factores de
sostenibilidad» establecida en el Reglamento (UE) 2019/2088 —toda
informacion relacionada con cuestiones medioambientales y socia-
les, asi como relativas al personal, y con el respeto de los derechos
humanos y la lucha contra la corrupcion y el soborno— no incluye
expresamente las cuestiones de gobernanza. La definicion del térmi-
no «cuestiones de sostenibilidad» en la Directiva 2013/34/UE, en su
version modificada por la Directiva 2022/2464 de 14 de diciembre de
2022, debe comprender, por tanto, los factores medioambientales, so-
ciales, de derechos humanos y de gobernanza e incorporar la definicion
del término «factores de sostenibilidad» establecida en el Reglamento
(UE) 2019/2088.
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En definitiva, la Directiva (UE) 2022/2464 del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 14 de diciembre de 2022, por la que se modifican
el Reglamento (UE) num. 537/2014, la Directiva 2004/109/CE, la
Directiva 2006/43/CE y la Directiva 2013/34/UE, por lo que respecta
a la presentacion de informacion sobre sostenibilidad por parte de las
empresas, centra sus modificaciones en torno a la ampliacion de la in-
formacion que, de forma contrastada y fiable, debe suministrarse por
parte de la mayoria de las empresas (con salvedades para microem-
presas), de manera que incrementa el volumen de sujetos que han de
dar a conocer esta informacion y la situa en un plano de relevancia y
contraste equiparable a la informacion financiera®. En desarrollo de la
misma se ha publicado el Reglamento Delegado (UE) 2023/2772, de la
Comision, de 31 de julio de 2023, por el que se completa la Directiva
2013/34/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que respecta
a las normas de presentacion de informacion sobre sostenibilidad, mo-
dificada por la Directiva (UE) 2022/2464°.

II. LA REESTRUCTURACION PRECONCURSAL

La Directiva (UE) 2019/1023 del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 20 de junio de 2019, sobre marcos de reestructuracién preventiva,
exoneracion de deudas e inhabilitaciones, y sobre medidas para aumen-
tar la eficiencia de los procedimientos de reestructuracion, insolvencia
y exoneracion de deudas, y por la que se modifica la Directiva (UE)
2017/1132 (Directiva sobre reestructuracion e insolvencia) incide en la

> La Directiva 2022/2464, de 14 de diciembre de 2022, entrd en vigor a los veinte dias de
su publicacion en el Diario Oficial de la Union Europea (DOUE, L 322, 16 de diciembre de
2022), aunque el art. 4 [modificaciones del Reglamento (UE) num. 537/2014] se aplica a partir
del 1 de enero de 2024 a los ejercicios que comiencen el 1 de enero de 2024 o en una fecha
posterior y ha de tenerse en cuenta que algunas de las previsiones de la Directiva requieren
actos delegados de la Comision que dilatard su entrada en vigor (por ejemplo, las normas de
presentacion de informacion sobre sostenibilidad para las pequefias y medianas empresas). Por
otra parte, aunque la fecha general de transposicion para dar cumplimiento a lo establecido en los
arts. | (modificaciones de la Directiva 2013/34/UE), 2 (modificaciones de la Directiva 2004/109/
CE) y 3 (modificaciones de la Directiva 2006/43/CE) es el 6 de julio de 2024, se contemplan
reglas especificas para la aplicacion de disposiciones atendiendo a la fecha de comienzo del
ejercicio, en particular, para cumplir el art. 1 —a excepcion del punto 14 que se determina para
los ejercicios que comiencen a partir del 1 de enero de 2028— y el art.2 (art. 5 Directiva). La
transposicion de la Directiva al Derecho espaiiol se encuentra aun en proceso de tramitacion,
con el Proyecto de Ley de informacion empresarial sobre sostenibilidad, mediante la que se
modifican el Codigo de Comercio, la Ley de Sociedades de Capital y la Ley de Auditoria de
Cuentas (BOCG de 15 de noviembre de 2024, Serie A, nim. 38-1).

¢ Las normas de presentacion de informacion sobre sostenibilidad que deben utilizar las
empresas para llevar a cabo su presentacion de informacion sobre sostenibilidad, de confor-
midad con los articulos 19 bis y 29 bis de la Directiva 2013/34/UE con arreglo al calendario
establecido en el art. 5, apartado 2, de la Directiva (UE) 2022/2464 figuran en los anexos 1y 1t
del Reglamento Delegado (UE) 2023/2772, de 31 de julio, que resulta aplicable a partir del 1 de
enero de 2024, para los ejercicios que comiencen a partir del 1 de enero de 2024.
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necesidad de mejorar los procedimientos de insolvencia que los Estados
ponen a disposicion de los deudores, para fomentar la eficiencia y redu-
cir los retrasos y los costes. Atendiendo a este objetivo, el Preambulo
de la Ley 16/2022, de 5 de septiembre, de reforma del texto refundido
de la Ley Concursal, aprobado por Real Decreto Legislativo 1/2020
de 5 de mayo, no solo relaciona gran parte de las modificaciones que
introduce con la eficiencia, sino que sefala expresamente, al referirse a
los criterios seguidos en la transposicion, que también se ha cumplido el
principio de eficiencia, ya que la ley reforma el procedimiento concursal
introduciendo modificaciones para la agilizacion del procedimiento, con
reduccion de los plazos. En este marco, se introduce también un nuevo
modelo de derecho preconcursal en el que los planes de reestructuracion
ocupan un lugar prevalente’. El propio Preambulo de la referida Ley
16/2022 los considera un «instrumento preconcursal dirigido a evitar la
insolvencia o a superarla, en cuya regulacion se ha preservado el carac-
ter flexible (poco procedimental) de los acuerdos de refinanciacion y se
han incorporado elementos que les otorgan mayor eficacia que a estos
ultimos, como la posibilidad de arrastre de clases disidentes, sujeta al
cumplimiento de ciertas salvaguardas para los acreedores, que constitu-
ye el ntcleo del modelo». En efecto, en el régimen de los planes de rees-
tructuracion destaca la posibilidad, en los términos legales, de extender
sus efectos a acreedores disidentes dentro de una clase, a clases enteras
de acreedores disidentes o incluso a los socios, esto es, excepcionando
con ello el juego de las reglas generales del Derecho civil o mercantil ®.

A partir de ahi, es recurrente la consideracion de que es necesario
atender a las dificultades econdmicas del deudor con prontitud, para
que las medidas que se adopten tengan mayor posibilidad de resultar

7 En linea con estas consideraciones se pronuncia también la Propuesta de Directiva del
Parlamento Europeo y del Consejo relativa a la armonizacion de determinados aspectos de la
legislacion en materia de insolvencia, de 7 de diciembre de 2022, que en el contexto de la Pro-
puesta destaca las ventajas de avanzar en regimenes nacionales de insolvencia mas eficientes y
rapidos. Vid., Propuesta de Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo relativa a la armo-
nizacion de determinados aspectos de la legislacion en materia de insolvencia, de 7 de diciembre
de 2022. Bruselas, 7.12.2022 COM (2022) 702 final 2022/0408 (COD).

8 Es lo que diversos autores han calificado como cambio de modelo, al menos para gran-
des (y medianas) empresas: los acreedores se pueden quedar con todo o parte del negocio (en
insolvencia actual e inminente). Ahora bien, también se ha destacado que uno de los riesgos
del modelo es que se propicien conductas expropiatorias por parte de los acreedores, lo que
requiere que se incorporen ciertas garantias y salvaguardas (principalmente, identificadas con el
presupuesto objetivo de la reestructuracion y con el valor que se asegura a los acreedores). Vid.
GARCIMARTIN, F. «La reforma del Derecho preconcursal: algunas reflexiones sobre sus funda-
mentosy, en La reestructuracion como solucion de las empresas viables (DiAz MORENO, LEON
SANzZ, BRENES CORTES y RODRIGUEZ SANCHEZ), Thomson Reuters Aranzadi, Pamplona, 2022,
pp-33-61, en particular pp.37-39; PULGAR, J. «Reestructuraciones preconcursales forzosas: el
mejor interés de los acreedoresy, Revista de Derecho Mercantil, nim. 323, enero-marzo 2022;
MARTINEZ MUROZ, M. «La reestructuracion forzosa», Anuario de Derecho Concursal, nim. 58
extraordinario, 2023, pp.385-412.
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exitosas. Ese principio de «alertas tempranasy» informa la Directiva
sobre reestructuracion e insolvencia’. La Ley 16/2022 incide en que lo
tiene en cuenta, incorporando lo que considera como «algunos meca-
nismos de alerta temprana que permitan al deudor responsable detectar
la necesidad de actuar para evitar o para encauzar la insolvencia». No
obstante, la opcion legislativa en la reforma del texto refundido de la
Ley Concursal es notoriamente reducida en lo que a la inclusion de
alertas tempranas se refiere, conformandose con incorporar el estado
de insolvencia probable (probabilidad de insolvencia) que, ademas,
convive con la insolvencia inminente y actual en el &mbito del precon-
curso; el preconcurso podria haberse configurado como una alternativa
realmente previa al concurso, pero, sin embargo, se ha optado por
admitirlo tanto en caso de insolvencia probable como de insolvencia
inminente y actual. En estos términos se incorpora en la legislacion
concursal la probabilidad de insolvencia como estado previo a la in-
solvencia inminente y a la actual, vinculada fundamentalmente con el
derecho preconcursal —aunque el preconcurso también sea posible en
caso de insolvencia inminente y actual— e integrandose también la pro-
babilidad de insolvencia en el presupuesto objetivo del procedimiento
especial para microempresas y en caso de solicitud de nombramiento
de experto para recabar ofertas de adquisicion de la unidad productiva
(en ambas también se contempla la insolvencia inminente y actual). La
caracteristica principal de la probabilidad de insolvencia recogida en la
normativa concursal es su determinacion temporal, que la Ley 16/2022,
de 5 de septiembre, califica como delimitacion en términos objetivos.
Ahora bien, la Directiva sobre reestructuracion e insolvencia de 2019
no se centra especificamente en la probabilidad de insolvencia, sino en
la deteccion temprana de las dificultades financieras y en la adopcion
de los procedimientos mas adecuados para abordarlas, como medio
para evitar con mayor probabilidad una insolvencia inminente o, en
el caso de una empresa cuya viabilidad haya quedado definitivamente
deteriorada, para lograr un procedimiento de liquidacion mas ordenado
y eficiente.

En efecto, los mecanismos o herramientas de alerta temprana cons-
tituyen uno de los aspectos mas relevantes de la Directiva sobre rees-
tructuracion e insolvencia, que parte de que los marcos de reestructu-
racion preventiva persiguen, ante todo, una reestructuracion efectiva de

’ Rojo, A. «La Propuesta de Directiva sobre reestructuracion preventiva», Anuario de
Derecho Concursal, nam. 42,2017, pp.99-111; MARTIN ZAMORA, M. P. y HERNANDEZ LINARES,
R. «Anticiparse a la insolvencia empresarial. Los mecanismos de alerta tempranay, en La rees-
tructuracion como solucion de las empresas viables, DiaAz MORENO, LEON SANZ, BRENES COR-
TES y RODRIGUEZ SANCHEZ, (dirs.), Thomson Reuters Aranzadi, Pamplona, 2022, pp. 113-139;
MoraL ESCUDERO, J. «Alertas tempranas y estadistica concursal en el Anteproyecto de Ley de
reforma del texto refundido de la Ley Concursaly», Revista General de Insolvencias & Reestruc-
turaciones, nim. 3 extraordinario, 2021, pp.23-46; VINUELAS SANZ, M. «Los sistemas europeos
consolidados de alerta tempranay, Anuario de Derecho Concursal, nim. 56, pp. 149-202.
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los deudores con dificultades financieras en un momento temprano. La
Directiva alude en diversas ocasiones a marcos de reestructuracion pre-
ventiva temprana que eviten la insolvencia, limitando asi la liquidacion
innecesaria de empresas viables y evitando, asimismo, la acumulacion
de préstamos dudosos. Como se destaca, cuanto antes pueda detectar
un deudor sus dificultades financieras y tomar las medidas oportunas,
mayor serd la probabilidad de evitar una insolvencia inminente o, en
el caso de una empresa cuya viabilidad haya quedado definitivamente
deteriorada, mas ordenado y eficiente sera el procedimiento de liqui-
dacion'. No cabe duda, en todo caso, de que el objetivo es detectar las
dificultades financieras con la mayor antelacion posible, evitando que
estas se pongan de manifiesto cuando la insolvencia es ya actual. Pero
no se rechazan los marcos de reestructuracion preventiva en relacion
con la insolvencia inminente, teniendo en cuenta que ambos conceptos
o «estados» se definen por la legislacion de cada Estado.

Las amplias y flexibles consideraciones de la Directiva sobre rees-
tructuracion e insolvencia dejan amplio margen, por tanto, a los Estados
para configurar el marco de los procedimientos. Por ello, el Preambulo
de la Ley 16/2022, de 5 de septiembre, de reforma del texto refundido
de la Ley Concursal considera, respecto al presupuesto objetivo, que
la especialidad de los marcos de reestructuracion temprana es para
la Directiva la probabilidad de insolvencia. Pues bien, en ese marco

10" Por ello, se incide en la necesidad de facilitar informacion clara, actualizada, concisa y
facil de utilizar sobre los procedimientos de reestructuracion preventiva a los que puede acudir
el deudor a tiempo atin de adoptar medidas eficientes frente a sus dificultades financieras. Todo
mecanismo que se implemente y sirva al objeto de esta alerta temprana —publico o priva-
do— redundara en un mayor éxito de la reestructuracion, aunque la Directiva no atribuye a los
Estados miembros ninguna responsabilidad por los posibles dafos y perjuicios ocasionados por
los procedimientos de reestructuracion derivados de dichas herramientas de alerta temprana. En
este sentido, se pretende que el marco o marcos de reestructuracion esté disponible antes de que
un deudor se encuentre en situacion de insolvencia con arreglo a la legislacion de cada Estado,
es decir, antes de que el deudor retna las condiciones de la normativa nacional para entrar en
un procedimiento colectivo de insolvencia que implica normalmente un total desapoderamiento
—o0, al menos, un relevante desapoderamiento— del deudor y el nombramiento de un admi-
nistrador concursal. No obstante, si se atiende a la literalidad con la que en el articulado de la
Directiva se inicia el régimen de la disponibilidad de marcos de reestructuracion preventiva,
también se aprecia que se incide en que los Estados miembros se cerciorardn de que, cuando
se hallen en un estado de insolvencia inminente, los deudores tengan acceso a un marco de
reestructuracion preventiva que les permita reestructurar, con el fin de evitar la insolvencia y
garantizar su viabilidad, sin perjuicio de otras soluciones destinadas a evitar la insolvencia,
protegiendo asi el empleo y manteniendo la actividad empresarial. AHEDO PENA, O. «Marcos de
reestructuracion preventiva: regulacion», Union Europea Aranzadi, mim. 8-9, 2019; ETXARANDIO
HERRERA, E. «Marcos de reestructuracion preventiva: vectores ideologicos», Union Europea
Aranzadi, num. 8-9, 2019; GARNACHO CABANILLAS, L. «La reestructuracion preconcursal de
deudas desde una perspectiva interna y comunitaria», Anuario de Derecho Concursal, nim. 53,
2021, pp.47-88; HERBOSA MARTINEZ, 1. y ARENAS ALEGRIA, C.C. «La Directiva 2019/1023
sobre reestructuracion e insolvencia: su repercusion sobre las pequeflas y medianas empresas
(PYMES)», Union Europea Aranzadi, nim. 8-9, 2019; LApo CasTrO-RIAL, C. «Lineas esenciales
de la Directivay, Union Europea Aranzadi, num. 8-9, 2019.
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se conforman legalmente los estados de probabilidad de insolvencia,
insolvencia inminente e insolvencia actual que se ordenan secuencial-
mente: la probabilidad de insolvencia es un estado previo a la insol-
vencia inminente y esta un estado previo a la insolvencia actual. El
alcance de esos estados se disefia en la Ley Concursal con flexibilidad.
Mientras que el acceso al concurso de acreedores requiere insolvencia
inminente o actual —ademas de la insolvencia cualificada en el caso
de que sean los acreedores los que vayan a instar el concurso y de que
en caso de solicitud de nombramiento de experto para recabar ofertas
de adquisicion de la unidad productiva se contemple también la pro-
babilidad de insolvencia— la opcidn por un instrumento preconcursal
dispone de un presupuesto objetivo especifico, la probabilidad de
insolvencia, pero no se restringe el acceso en situacion de insolvencia
inminente o actual. A este respecto, el Preambulo de la Ley 16/2022
incide en que, ciertamente, la Directiva no establece como prepuestos
del preconcurso los mismos presupuestos del concurso de acreedores,
sino uno especifico; pero no prohibe esa extension. En la consideracion
legislativa esta opcion flexible permite, mientras que la empresa sea
economicamente viable, la reestructuracion para evitar los riesgos de
destruccion de valor asociados al procedimiento concursal. De manera
que en el preconcurso el presupuesto objetivo abarca desde la proba-
bilidad de insolvencia, a la insolvencia inminente y actual. La opcion
legislativa es clara, pero ello no es obice para que, de nuevo, se haya
perdido la oportunidad de construir un derecho preconcursal realmente
previo —y no también alternativo— al concurso de acreedores!''.

" Es lo que ha venido en denominarse polivalencia funcional, «funcion de evitacion de la
insolvencia» y «funcion de solucion de la insolvencia», vid. Rojo, A. «La conversion de créditos
en acciones o participaciones en los planes de reestructuracion», Anuario de Derecho Concursal,
nam. 58 monografico, 2022, pp.205-252, en particular pp.206-210. En todo caso, esta opcion
incorporada a nuestra legislacion concursal, cuando menos, ha de considerarse que se aleja del
espiritu de la Directiva sobre reestructuracion e insolvencia. En la Exposicion de Motivos de
la Propuesta de Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo relativa a la armonizacion de
determinados aspectos de la legislacion en materia de insolvencia, de 7 de diciembre de 2022,
se sefala que «la Directiva (UE) 2019/1023 es un instrumento de armonizacion especifico que
se centra en dos tipos especificos de procedimientos: los procedimientos previos a la insol-
vencia; y los procedimientos de exoneracion de deudas para empresarios que han fracasado.
Ambos procedimientos eran nuevos y no figuraban en los marcos nacionales de insolvencia de
la mayoria de los Estados miembros. Los procedimientos de reestructuracion preventiva [titulo
II de la Directiva (UE) 2019/1023] son regimenes disponibles para los deudores en dificultades
financieras antes de que se conviertan en insolventes, es decir, cuando la insolvencia sea inmi-
nente. Se basan en el hecho de que existe una posibilidad mucho mayor de salvar a las empresas
en dificultades cuando estas pueden acceder a las herramientas para reestructurar sus deudas en
un momento muy temprano, antes de convertirse definitivamente en insolventes. Las normas
minimas de armonizacion de la Directiva (UE) 2019/1023 sobre los marcos de reestructuracion
preventiva solo se aplican a las empresas que alin no son insolventes y persiguen precisamente
el objetivo de evitar procedimientos de insolvencia para empresas que atn pueden restablecer
su viabilidad».
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1. Los presupuestos de la reestructuracion

La Ley 16/2022, de 5 de septiembre, de reforma del texto refundido
de la Ley Concursal integra en el ambito del derecho preconcursal la
comunicacion de negociaciones con los acreedores para alcanzar un
plan de reestructuracion y los planes de reestructuracion dirigidos a ser
homologados judicialmente. Las previsiones legales se proyectan res-
pecto a grandes y medianas empresas en el régimen general (arts. 583 a
681 TRLC), en contraposicion al régimen especial que recoge algunas
reglas para pequeias empresas que se delimitan legalmente atendiendo
al nimero medio de trabajadores empleados durante el ejercicio ante-
rior y al volumen de negocios anual o balance general anual (arts. 682
a 684 TRLC)'". Este derecho preconcursal debe ser aplicado en los
términos legalmente previstos, habida cuenta de los efectos que con-
lleva, de manera que la flexibilidad que se predica del mismo no debe
obviar los presupuestos y requisitos a los que se sujeta. Como se ha
puesto de manifiesto, entre acreedores y deudores, derivado del princi-
pio general de libre contratacion entre las partes (art. 1255 CC), es libre
la reestructuracion del pasivo del deudor, pudiendo establecerse los
pactos que las partes estimen conveniente sobre los créditos existentes
entre ellos (siempre que no sean contrarios a las leyes, a la moral ni
al orden publico). Mientras que la aplicacion del derecho preconcursal
requiere el cumplimiento de los presupuestos establecidos en el inicio
del libro segundo del texto refundido de la Ley Concursal (arts. 583 y
584 TRLC), asi como de los requisitos especificos que se contemplan
para cada una de las herramientas preconcursales a lo largo de sus
disposiciones '*.

La comunicacion de negociaciones con los acreedores y los planes
de reestructuracion dirigidos a ser homologados judicialmente confor-

12 GARCIMARTIN, F. «El Derecho preconcursal: una vision general», Anuario de Derecho
Concursal, nim. 57, 2022, pp. 9-49; GUILLAMON, M.; SERRANO, A. y Picazo, J. C. «Reestructu-
racion de deuda y preconcurso, prepack y otras salidas a la insolvencia en la transposicion de la
Directiva sobre reestructuraciones e insolvencia» (FORTEA GORBE, BLANCO GARCIA LoMAS), Retos
empresariales en la post pandemia, Valencia, Tirant Lo Blanch, 2022; PULGAR, J. «Los nuevos
planes de reestructuracion: un afo de aplicacion practica», Diario La Ley, num. 10374, 2023.

13 El Auto del Juzgado de lo Mercantil de Madrid, nimero 7, de 23 de enero de 2024, sefia-
la que en caso de derecho preconcursal, es decir, el que pretende acogerse a las disposiciones del
libro segundo del texto refundido de la Ley Concursal, se deben exigir dos requisitos previos. El
presupuesto objetivo del art. 584 referido a la situacion de insolvencia del deudor (probabilidad
de insolvencia, insolvencia inminente o actual) y el presupuesto subjetivo del art. 583 (de mayor
restriccion que el presupuesto subjetivo para la declaracion de concurso del art. 1 LC). Ahora
bien, para llegar a ambos, considera la referida resolucion judicial que previamente se ha de
cumplir otro no expreso, pero que si se infiere directamente de la propia norma, como es que el
deudor pueda o pudiera declararse objetivamente en concurso, es decir, que reina condiciones
de «concursalidad» objetiva y subjetiva, exceptuando tinicamente el caso de la «probabilidad
de insolvencia», en la que el deudor no podria declararse en concurso.
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man, por tanto, los instrumentos de derecho preconcursal. Se trata de
dos procedimientos de derecho preconcursal estrechamente relaciona-
dos, aunque no de forma absoluta, dado que no es imprescindible que
se utilicen de forma conjunta. En efecto, es posible efectuar la comu-
nicacion de negociaciones con los acreedores para alcanzar un plan de
reestructuracion o solicitar directamente la homologacion de un plan
de reestructuracion'.

El Predambulo de la Ley 16/2022 sefiala que las empresas podran
acogerse a los planes de reestructuracion en una situacion de proba-
bilidad de insolvencia, previa a la insolvencia inminente, aunque, en
puridad, es el preconcurso —comunicacion de negociaciones con los
acreedores para alcanzar un plan de reestructuracion y planes de re-
estructuracion que vayan a ser homologados— el que queda sujeto a
insolvencia probable, inminente e incluso actual. Con esta opcion de
derecho preconcursal se permite actuar antes de que el deudor esté en
insolvencia (tratando de evitar que las dificultades econdémicas y finan-
cieras del deudor se agraven hasta constituir insolvencia), pero también
acoge estos instrumentos como alternativas al concurso de acreedores.
No se trata solo de que el deudor reaccione antes de que su situacion
se agrave y deba acudir al concurso —insolvencia probable— sino
también de que pueda dar solucion al estado de insolvencia —inmi-
nente o actual— a través de un procedimiento distinto al concurso de
acreedores. Desde esa perspectiva, en ambos instrumentos de derecho
preconcursal —comunicacién de negociaciones con los acreedores y
planes de reestructuracion— se delimita legalmente el presupuesto
subjetivo y el objetivo.

Respecto al presupuesto subjetivo, el derecho preconcursal queda
restringido a las personas naturales o juridicas que lleven a cabo una
actividad empresarial o profesional y que no se encuentren entre los
deudores que quedan excluidos: empresas de seguros o de reaseguros,
entidades de crédito, empresas de inversion u organismos de inversion
colectiva, entidades de contrapartida central, depositarios centrales de
valores y otras entidades y entes financieros. Igualmente, en este presu-
puesto subjetivo tampoco se incluyen las entidades que integran la or-
ganizacion territorial del Estado, los organismos publicos y demas entes

4 De hecho, se prevé que si se estuviera negociando un plan de reestructuracion sin comu-
nicacion previa, la solicitud de concurso presentada por el deudor puede ser suspendida por el
juez a instancia del experto en la reestructuracion, si hubiera sido nombrado, o de los acreedores
que, en el momento de la solicitud, representen mas del cincuenta por ciento del pasivo que
pudiera quedar afectado por el plan de reestructuracion. En la solicitud debera acreditarse la
presentacion de un plan de reestructuracion por parte de los acreedores que tenga probabilidad
de ser aprobado. Esta suspension se levantara transcurrido un mes si los acreedores no hubieran
presentado la solicitud de homologacion del plan de reestructuracion. No obstante, esta previ-
sion no sera aplicable cuando el deudor sea una persona natural o una sociedad cuyos socios o
algunos de ellos sean legalmente responsables de las deudas sociales.
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de derecho publico, ni los deudores que retinan la condicion legal de
microempresas que quedan obligatoriamente sujetas al procedimiento
especial que recoge el libro tercero del texto refundido de la Ley Con-
cursal®. A partir de ahi, se proyecta desde la perspectiva de que las per-
sonas naturales o juridicas que lleven a cabo una actividad empresarial
o profesional pueden efectuar la comunicacion de apertura de negocia-
ciones con los acreedores o solicitar directamente la homologacion de
un plan de reestructuracion (art. 583.1 TRLC). El no desapoderamiento
del deudor en el ambito de estos mecanismos preconcursales es una de
las caracteristicas que la Directiva sobre reestructuracion e insolven-
cia de 2019 considera vinculadas a la idoneidad de estas alternativas
preconcursales y que acoge el texto refundido de la Ley Concursal
(art. 594 TRLC). El disefio legal faculta al deudor no desapoderado
para poner en marcha los mecanismos preconcursales, aunque en sede
de planes de reestructuracion también se confiere a los acreedores que
reunan determinado porcentaje de pasivo algunas opciones de actuacion
relevantes, que han llevado a considerar que la reestructuracion es una
decision de los acreedores afectados. Los planes de reestructuracion se
conciben desde la negociacion entre las partes afectadas, pero si esta
no se produce, lo que puede acaecer dados los limitados medios que la
legislacion procura para asegurar esta negociacion, la posicion de los
acreedores afectados prevalece'®. La consideracion de que los planes

!5 El procedimiento especial para microempresas tiene caracter unico y se aplica de manera
obligatoria a todos los deudores que entren dentro del concepto legal de microempresa. Como
senala el Auto del Juzgado de lo Mercantil num. 7 de Barcelona, de 6 de octubre de 2023, este
procedimiento especial regula las situaciones concursales y preconcursales que afectan a las
microempresas, quienes no pueden acudir al concurso ni al preconcurso en los términos de los
libros primero y segundo del texto refundido de la Ley Concursal.

1 La negociacion entre las partes ha planteado dudas en el régimen general de los planes
de reestructuracion cuando el deudor es persona juridica que se encuentra en insolvencia actual
o inminente, al no contemplarse expresamente su consentimiento, diferenciado de la decision
de los socios. Vid. CampuzaNo, A.B. «Consideracion critica sobre la posicion del deudor
persona juridica en los planes de reestructuracion preconcursales», Revista de Derecho Mer-
cantil, nim. 328, abril — junio 2023, pp.47-80; NieTo DELGADO, C. «/Planes no consensuales
u hostiles? Estrategias capture the flag en la aplicacion del libro segundo del texto refundido
de la Ley Concursaly, en Estudios de la insolvencia del Pais Vasco: novedades introducidas
por la Ley 16/2022, de 5 de septiembre, de reforma del texto refundido de la Ley Concursal
(Jornadas Vitoria-Gasteiz, 25-26 mayo 2023), Aranzadi, Pamplona, 2023, pp.87-115. En contra
de estas consideraciones se pronuncia el Auto del Juzgado de lo Mercantil nim. 2 de Barcelona
de 16 de mayo de 2023 y la Sentencia del Juzgado de lo Mercantil num. 2 de Barcelona, de 4
de septiembre de 2023. No obstante, no parece que ello pueda justificar la ausencia total del
deudor persona juridica en un procedimiento en el que es directamente afectado. En esta linea,
el Auto de la Audiencia Provincial de Barcelona, seccion 15.%, de 14 de noviembre de 2023,
sin entrar en las cuestiones de fondo por no permitirlo el recurso que resuelve, indica que «el
deudor persona juridica tiene un derecho a la tutela judicial efectiva independiente al de sus
sociosy». La cuestion es distinta en el régimen especial del preconcurso (arts. 682 a 684 TRLC),
previsto para las personas naturales o juridicas que lleven a cabo una actividad empresarial
o profesional, siempre que, de acuerdo con el balance del ejercicio anterior al que se haga la
comunicacion o se presente la solicitud de homologacion, reunan las circunstancias siguientes:
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de reestructuracion son un «asunto entre acreedores» se ha acogido
atendiendo a las facultades que en esta sede les procura la legislacion
concursal'’, en particular en el nombramiento y sustitucion del experto
en la reestructuracion. El Preambulo de la Ley 16/2022, de 5 de sep-
tiembre, sefiala que «el disefio que ha hecho la ley de esta figura, dentro
de los diferentes modelos que permite la Directiva, es mas proéximo a
la figura de un mediador que facilite la negociacion entre las partes,
ayude a deudores con poca experiencia o conocimientos en materia
de reestructuracion, y eventualmente facilite las decisiones judiciales
cuando surja alguna controversia entre las partes». Como el experto,
en ningun caso, interviene o supervisa los poderes de administracion
y disposicion patrimonial del deudor, la norma de transposicion opta
por esta denominacion, en lugar de la que utiliza la Directiva'®. La

que el numero medio de trabajadores empleados durante el ejercicio anterior no sea superior a
cuarenta y nueve personas; y que el volumen de negocios anual o balance general anual no su-
pere los diez millones de euros. Sin perjuicio de que, aun reuniendo las referidas circunstancias,
estas especialidades no resultan aplicables cuando la sociedad pertenezca a un grupo obligado
a consolidar, ni cuando el deudor tenga la condicion de microempresa y deba quedar sujeto al
procedimiento especial del libro tercero. En este caso, si que se contempla que la homologacion
del plan de reestructuracion solo podra solicitarse si el deudor y, en su caso, los socios de la
sociedad deudora lo hubieran aprobado. Notese que aqui se especifica la aprobacion de ambos
—deudor y socios— mientras que en el régimen general no hay prevision respecto al deudor y
si especificacion de que en condiciones puede ser impuesto a los socios.

17 NiRo EsTEBANEZ, R. «Una reflexion breve sobre el nuevo derecho de insolvencia espa-
fiol: los planes de reestructuracion y el experto en reestructuracion», en El concurso y la conser-
vacion de la empresa. Hacia un nuevo orden concursal. La conservacion de las empresas a la
luz del texto refundido de la Ley Concursal (IX Jornadas concursales Vitoria-Gasteiz), Thomson
Reuters Aranzadi, Pamplona, 2020, pp. 97-114. Resulta también resefiable, en el régimen gene-
ral de los planes de reestructuracion, la prevision de actuacion de los acreedores respecto a la
confirmacion judicial facultativa de las clases de acreedores (art. 625 TRLC), la suspension de
la solicitud de concurso voluntario (art. 637 TRLC) y la solicitud de homologacion del plan de
reestructuracion (art. 643 TRLC).

18 GONZALEZ VAZQUEZ, J. C. «El experto en la reestructuracion: una primera aproximacion
critica», Revista General de Insolvencias & Reestructuraciones, nim. 11, 2023, pp. 83-140;
MAaRTIN TORRES, A. «El experto en la reestructuracion», Revista General de Insolvencias &
Reestructuraciones, nim. extra 3, 2021, pp. 199-210; MoLNa HERNANDEZ, C. «El experto en los
planes de reestructuracion: nombramiento y estatuto», Anuario de Derecho Concursal, nim. 61,
2024, pp. 197-220; NieTo DELGADO, C. «El experto de la reestructuracion», en Nuevo marco
Juridico de la reestructuracion de empresas en Espaiia (Cohen Benchetrit), Aranzadi, Pamplona,
2022, pp.289-356. Se exigen al experto conocimientos especializados, juridicos, financieros y
empresariales, asi como experiencia en materia de reestructuraciones o que acredite cumplir los
requisitos para ser administrador concursal. La formulacion legal es alternativa: una persona
con especializacion y experiencia en reestructuraciones o que cumpla los requisitos para ser
administrador concursal. Por tanto, el experto reunira esa condicion si posee los requisitos para
ser administrador concursal, o especializacion juridica, financiera y empresarial y experiencia en
reestructuraciones. Ahora bien, se precisa que si la reestructuracion que se pretende conseguir
tiene particularidades, bien por el sector en el que opera el deudor, bien por las dimensiones o la
complejidad del activo o del pasivo, bien por la existencia de elementos transfronterizos, estas
particularidades deben ser tenidas en cuenta para el nombramiento del experto. Ha de entenderse
que, en estos casos, a la especializacion y experiencia habran de sumarse, entre otros, aspectos
tales como conocimientos especificos (del sector), medios y recursos disponibles e idiomas
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designacion del experto en reestructuracion se puede producir tanto en
los supuestos de comunicacion de negociaciones para alcanzar un plan
de reestructuracion, como en supuestos de comunicacion de planes de
reestructuracion para su homologacion. El nombramiento, siguiendo
la Directiva sobre reestructuracion e insolvencia, es obligatorio en
determinados supuestos, fuera de los cuales este no es necesario, salvo
que el deudor o una mayoria de acreedores lo solicite. Los supuestos
de nombramiento de experto en la reestructuracion se completan con la
impugnacion por quien acredite interés legitimo del nombramiento de
quien no reuna las condiciones establecidas, incurra en alguna incom-
patibilidad o prohibicion o de quien no tenga cobertura o garantia ade-
cuada (art. 677 TRLC) y con la sustitucion del experto (art. 678 TRLC).
En este tltimo caso no se exige una causa o motivo para la sustitucion;
la prevision se limita a permitir que los acreedores que representen mas
del cincuenta por ciento del pasivo que, en el momento de la solicitud,
pudiera quedar afectado por el plan de reestructuracion puedan pedir
al juez la sustitucion del experto nombrado a solicitud del deudor o,
en su caso, de una minoria de acreedores. En cuanto la diccion legal
sefiala que el juez acordard la sustitucidon mediante auto —que podra
impugnarse— esta se ha considerado que ha de acordarla el juez de
forma obligatoria, siempre, se entiende, que el sustituto cumpla las
condiciones legales establecidas para el nombramiento'®. Cuestion

(complejidad y elementos transfronterizos). El control de estas condiciones subjetivas lo realiza
el juez, respecto de la persona propuesta por el solicitante, atendiendo al escrito razonado que
acredite que el experto retune las condiciones establecidas para el ejercicio del cargo que ha de
acompailarse a la solicitud de nombramiento de experto en la reestructuracion. En ese control
el juez ha de comprobar la acreditacion de estas condiciones subjetivas, la inexistencia de in-
compatibilidades y prohibiciones y la existencia de poliza de responsabilidad civil o garantia
equivalente (ademas de los aspectos relativos a la retribucion del experto), sin que el dato de que
el experto sea propuesto y retribuido por el proponente —sin perjuicio de que posteriormente
pueda repercutirse este coste— pueda conformar, por si mismo, un elemento de desconfianza
hacia la especializacion y, sobre todo, independencia e imparcialidad del experto. El disefio legal
de nombramiento de experto en la reestructuracion confia la propuesta de designacion al pro-
ponente y la sujeta al control judicial de las condiciones y requisitos exigidos al propuesto. Las
previsiones legales permiten la impugnacion en cualquier momento por quien acredite interés
legitimo del nombramiento como experto de quien no reuna las condiciones subjetivas, incurra
en incompatibilidad o prohibicién, o carezca de cobertura o garantia adecuada (art. 677 TRLC).
E, igualmente, se contempla la responsabilidad civil del experto por infraccion de sus deberes
de diligencia, independencia e imparcialidad (art. 681 TRLC). Vid., Sentencia del Juzgado de lo
Mercantil de Barcelona, nimero 2, de 29 de noviembre de 2022.

1 En el supuesto resuelto en la Sentencia de la Audiencia Provincial de Barcelona, seccion
15.%, de 16 de octubre de 2024, no se cuestiona que los acreedores impugnantes ostentan mas del
50 por 100 del pasivo afectado para pedir la referida sustitucion, pero si se discute si es razo-
nable que esa solicitud se pueda producir de forma tan tardia como han hecho, esto es, cuando
el trabajo del experto designado por el deudor ya se habia realizado. A este respecto, valora el
tribunal que aunque la norma legal no establece un plazo dentro del cual los acreedores pueden
realizar su solicitud, creemos que no tiene sentido alguno interpretar esa norma como lo han
hecho las entidades financieras impugnantes que han hecho su peticion durante el procedimiento
de homologacion de la solicitud, esto es, cuando el experto previamente designado a instancias
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distinta es que dicha sustitucion, aunque legalmente no se fije un pla-
70, pueda producirse de forma «tardia», es decir, cuando el trabajo del
experto designado por el deudor ya se ha realizado. Parece, por tanto,
que la preocupacion del legislador en este punto radica en facilitar a los
acreedores vias de solicitud de un experto en la reestructuracion que,
como se detalla en sus funciones, asista al deudor y a los acreedores
en las negociaciones y en la elaboracion del plan de reestructuracion,
y elabore y presente al juez los informes exigidos y aquellos otros que
el juez considere necesarios o convenientes*

Por lo que se refiere a la determinacion del presupuesto objetivo,
también se incluye en el inicio del libro segundo de la Ley Concursal
dedicado al preconcurso, de forma previa a la delimitacion del alcance
y efectos de la comunicacién de negociaciones con los acreedores y
de los planes de reestructuracion y su homologacion. Los mecanismos
preconcursales requieren que concurra el presupuesto objetivo, es
decir, que la persona natural o juridica que lleve a cabo una actividad
empresarial o profesional se encuentre en estado de insolvencia proba-
ble, inminente o actual?'. De nuevo la delimitacion se proyecta sobre
la comunicacion de negociaciones con los acreedores o la homologa-
cion de un plan de reestructuracion, y no sin mas sobre los planes de
reestructuracion, en los que concurren las cuestiones ya apuntadas de
posible solicitud de nombramiento de experto por parte de acreedores,
sin perjuicio de que la funcion principal del experto se encamine a que
el deudor y los acreedores alcancen un plan de reestructuracion que
pueda ser homologado. No en vano los planes de reestructuracion que
quedan sujetos a las previsiones de la Ley Concursal son aquellos que
prevean una extension de sus efectos frente a acreedores o clases de
acreedores titulares de créditos afectados que no hayan votado a favor
del plan y los socios de la persona juridica cuando no hayan aprobado
el plan (sin perjuicio de que también se disponga que, con indepen-
dencia de que se prevea o no una extension de los efectos del plan de
reestructuracion, también quedan sujetos los planes de reestructuracion
cuando los interesados pretendan proteger la financiacion interina y

del deudor ya habia completado su trabajo. En nuestra interpretacion, el mandato contenido en
esa norma hay que entenderlo contextualizado dentro del procedimiento judicial de designacion
del experto, que es cuando unicamente tiene sentido. Por tanto, en nuestro caso la solicitud
de los acreedores fue extempordnea. En relacion con la sustitucion de experto, Vid. Auto del
Juzgado de lo Mercantil de Madrid, nimero 18, de 17 de enero de 2023; Auto del Juzgado de
lo Mercantil de Madrid, nimero 18, de 18 enero de 2023; Auto del Juzgado de lo Mercantil de
Madrid, nimero 5, de 9 de marzo de 2023; Auto del Juzgado de lo Mercantil de Madrid, nimero
19, de 25 de abril de 2023.

2 Vid., Auto del Juzgado de lo Mercantil de Barcelona, niimero 2 de 27 de octubre de 2022.

2l CampuzANO, A.B. «Los estados de insolvencia», Anuario de Derecho Concursal,
nam. 58 monografico, 2022, pp. 15-46; FACHAL, N. «;Qué debemos entender por probabilidad
de insolvencia a los efectos de realizar la comunicacion de apertura de negociaciones o solicitar
la homologacion de un plan de reestructuracion?», La Ley Insolvencia, num. 9, 2022.
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la nueva financiacion que prevea el plan y los actos, operaciones o
negocios realizados en el contexto de este frente al régimen general
de las acciones rescisorias, y reconocer a esa financiacion preferencias
de cobro). A lo que cabe afiadir que la comunicacion de existencia o
de inicio de negociaciones con los acreedores lo es a los efectos de
alcanzar un plan de reestructuracion que permita al deudor superar la
situacion en que se encuentra.

La determinacion del presupuesto objetivo del preconcurso, comu-
nicacion de negociaciones con los acreedores y homologacion de planes
de reestructuracion, no impide que, una vez se entra en la regulacion
de ambos institutos preconcursales, se reitere, y se matice, este amplio
presupuesto objetivo. Las precisiones se incorporan en los supuestos de
insolvencia inminente y actual. La opcion legislativa permite el recurso
al derecho preconcursal también en estado de insolvencia inminente y
actual, pero en estos estados la reestructuracion puede ser, en gran medi-
da, impuesta, no solo a los acreedores disidentes (para lo que se prevén
reglas de proteccion del valor que han de recibir, en atencion a que el
plan sea consensual o no) y a los socios, sino también a la sociedad
(al deudor persona juridica). Que ello suceda en estado de insolvencia
actual no resulta sorprendente —este es el estado «menos idoneo» para
una reestructuracion en los términos pretendidos en la Directiva— pero
que también pueda producirse en estado de insolvencia inminente resulta
mas singular. Aunque la insolvencia inminente puede evolucionar con
rapidez a una insolvencia actual, ciertamente ese estado de insolvencia
inminente no parece que debiera procurar las mismas consecuencias que
el estado de insolvencia actual. No solo por las referencias de la Directiva
sobre reestructuracion e insolvencia de 2019 a este estado —sin entrar en
si ello es consecuencia de una defectuosa traduccion al espafiol— sino
porque en el sistema concursal espaiol el deber de solicitar el concurso
por parte del deudor no se vincula con la insolvencia inminente, sino
unicamente con la insolvencia actual. Podria incluso llegar a concurrir
la paradoja de que el deudor en insolvencia inminente se sitte, al menos
nominalmente, en peor situacion en el preconcurso —por la equiparacion
entre insolvencia inminente y actual — que en el concurso de acreedo-
res —en el que no existe un deber de solicitud en estado de insolvencia
inminente, sino un derecho del deudor—.

En el caso de la comunicacion de apertura de negociaciones con
los acreedores las previsiones legales parten de que en caso de pro-
babilidad de insolvencia o de insolvencia inminente, el deudor, sea
persona natural o juridica, podra comunicar al juzgado competente
para la declaracion del concurso la existencia de negociaciones con
sus acreedores, o la intencion de iniciarlas de inmediato, para alcanzar
un plan de reestructuracion que permita superar la situacion en que
se encuentra. Precisando que el deudor que se encuentre en estado de
insolvencia actual podra efectuar dicha comunicacion en tanto no se
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haya admitido a tramite solicitud de declaracion de concurso necesario.
En esta comunicacion al juzgado el deudor ha de expresar una serie de
indicaciones, entre las que se encuentran, las razones que justifican la
comunicacion, con referencia al estado en que se encuentra, sea pro-
babilidad de insolvencia, insolvencia inminente o insolvencia actual?>.

22 A diferencia de lo que sucedia en las primeras regulaciones de la comunicacién de nego-
ciaciones con los acreedores, el texto refundido de la Ley Concursal contempla ahora un contenido
mas detallado de los extremos que la misma debe contener. Asi, en la comunicacion al juzgado se
requiere que el deudor exprese toda una serie de datos e informaciones, mas que alegaciones, que
conformaran el fundamento de la comunicacion que presenta. El término utilizado en la norma
—expresara— sugiere que se trata de menciones de la comunicacion que el deudor ha de incluir
en la comunicacion que presente. La expresion legal no impide que, ademas, se incluyan otras
menciones o informaciones, aunque la revision previa a la resolucion del letrado de la adminis-
tracion judicial que la tenga por realizada se cifie al examen de la competencia y de la correccion
formal, se entiende, atendiendo al contenido de la comunicacion requerido en la norma. Ademas,
es importante destacar que aunque el contenido de esta comunicacion en la prevision legal es
amplio, la precision de alguna de estas menciones no es exigible en este primer momento; singu-
larmente, la resolucion del letrado de la Administracion de Justicia que ha de tener por efectuada
la comunicacion se dicta sin necesidad de que el deudor acredite el estado en que se encuentre que
hubiera alegado. Que el estado —de insolvencia— no resulte esencial para tener por presentada la
comunicacion es una muestra mas de la flexibilidad con que el texto refundido de la Ley Concursal,
tras su reforma por la Ley 16/2022, de 5 de septiembre, contempla la insolvencia a los efectos de
permitir optar por un procedimiento u otro, en particular, cuando se trata de preconcurso. Ademas,
ha de tenerse en cuenta que el contenido de la comunicacion es subsanable. Asi, se prevé expre-
samente al disponer que cuando el letrado de la Administracion de Justicia estime que la comuni-
cacion presenta defectos, concedera al solicitante el plazo de dos dias para que la subsane. Solo si
no se produce esta subsanacion porque no resulte posible (normas sobre competencia, condicion
del deudor para poder acceder a la comunicacion o prohibicion de presentar comunicacion si se
presento otra en el plazo de un afio) o porque no se lleve a cabo (defectos formales) el letrado de
la Administracion de Justicia dictara resolucion teniéndola por no efectuada.

En todo caso, el art. 586 establecen las concretas menciones que el deudor ha de expresar en
la comunicacion que presenta y que constituiran parte de lo que el letrado de la Administracion
de Justicia debera de comprobar para tenerla por efectuada. No obstante, la comprobacion de
estas menciones es mas formal —que se incluya esta informacion cuando asi se requiere— que
material, dado que al margen de la cuestion competencial y de la condicion del deudor para poder
acceder a la comunicacion —persona natural o juridica que lleve a cabo una actividad empresarial
o profesional que no hubiera presentado otra comunicacion en el plazo de un afio— el resto de
las menciones que conforman el contenido de la comunicacion tienen su fundamento en la propia
informacion y datos que procura el deudor y dificilmente en el plazo en el que ha de comprobarse
la comunicacion por el letrado de la Administracion de Justicia para tenerse por efectuada puede
llevarse a cabo otro tipo de comprobacion. Desde esa consideracion, en la comunicacion al juz-
gado el deudor expresard, entre otras menciones, las razones que la justifican con referencia al
estado de insolvencia en que se encuentre el deudor, probable, inminente o actual. Cabe entender
que la comunicacion habra de indicar la situacion patrimonial del deudor, con expresion de las
circunstancias concurrentes y, en concreto, del estado de insolvencia probable, inminente o ac-
tual, precisando la existencia de negociaciones con los acreedores, o la intencion de iniciarlas de
inmediato, para alcanzar un plan de reestructuracion que permita superar la situacion en que se
encuentra (art. 585 TRLC). No obstante, la resolucion del letrado de Administracion de Justicia
que, tras la presentacion de la comunicacion, la tenga por efectuada se dicta sin necesidad de que
el deudor acredite el estado en que se encuentre que hubiera alegado (art. 588.3 TRLC), aunque
no ha de olvidarse que en estado de insolvencia actual la comunicacion solo es posible si no se ha
admitido a tramite solicitud de declaracion de concurso necesario (art. 585.2 TRLC). Por ello, se
prevé que si a la fecha de la comunicacion se hubiera admitido a tramite solicitud de declaracion de
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Por su parte, en los planes de reestructuracion y en su procedimien-
to de homologacion judicial también se determina de inicio con am-
plitud el presupuesto objetivo —que el deudor se encuentre en estado
de probabilidad de insolvencia, de insolvencia inminente e incluso de
insolvencia actual— aunque existen matices atendiendo al concreto
estado de insolvencia. Los planes de reestructuracion se incorporan a
la legislacion concursal como instrumento preconcursal dirigido a evi-
tar la insolvencia, o a superarla, permitiendo que esta reestructuracion
pueda llevarse a cabo de forma temprana, lo que se considera aportara
mayores probabilidades de éxito (ademas de contribuir a la desconges-
tion de los juzgados y por tanto a una mayor eficiencia del concurso).
Para ello, se contempla el recurso a los planes de reestructuracion en
una situacion de insolvencia probable, previa a la insolvencia inminen-
te, sin perjuicio de permitir también su uso en estado de insolvencia
actual. Este disefo legal posibilita que el derecho preconcursal resulte
idoneo para afrontar las dificultades financieras o econdmicas antes del
estado de insolvencia —de una forma temprana— sin vedar por ello su
uso cuando la situacion sea ya de insolvencia (inminente o actual), aun-
que en estos supuestos ha de entenderse que la viabilidad debe resultar
determinante. En todo caso, el concepto legal de planes de reestructu-
racion se caracteriza por su amplitud, distinguiéndose —por exigencia
de la Directiva— los que se denominan planes consensuales y planes
no consensuales, considerandose que una de las mayores innovaciones
es la posibilidad de homologar un plan de reestructuracion que no haya
sido aprobado por todas las clases de acreedores, o incluso por los so-

concurso necesario del deudor, la comunicacion no producira ningun efecto hasta que se resuelva
esta solicitud (art. 588.4 TRLC).

La posibilidad de presentar una comunicacion conjunta conforma una novedad en el régimen
de la comunicacion de negociaciones, especialmente en el caso de que abarque a varias sociedades
dentro de un grupo. Esta presentacion de comunicacion conjunta se reconoce a las personas que
pueden solicitar la declaracion conjunta de los respectivos concursos de acreedores (arts. 38 a 40
TRLC), que, por lo demas, debera reunir los presupuestos de la comunicacion individual (art. 585
TRLC) y presentarse por los mismos medios que esta, con algunas especialidades (art. 587 TRLC).
En todo caso, la comunicacion conjunta es una facultad —podra— que se reconoce a las personas
que pueden solicitar la declaracion conjunta de los respectivos concursos de acreedores. Ahora
bien, de la presentacion de una comunicacion conjunta deriva un efecto propio, relacionado con
los llamados planes conjuntos de reestructuracion (art. 642 TRLC). Asi, los deudores que hubieran
efectuado una comunicacion conjunta pueden solicitar bien la homologacion individual o conjunta
de los respectivos planes de reestructuracion o de alguno de ellos, bien la homologacion de un plan
conjunto de reestructuracion. En el caso de solicitud de homologacion conjunta de distintos planes
de reestructuracion o de homologacion o de un plan conjunto de reestructuracion, los requisitos
para la homologacion deberan cumplirse en relacién con cada uno de los deudores. A ello se afia-
de que en los supuestos de nombramiento obligatorio de experto en la reestructuracion (art. 672
TRLC) —obligatorio porque no queda a la discrecionalidad judicial considerar y motivar la nece-
sariedad de este nombramiento, sino que el juez debe proceder en todo caso al nombramiento si
el propuesto cumple las condiciones, experiencia y requisitos legales para el desempefio— en el
caso de comunicacion conjunta o de planes conjuntos de reestructuracion, es posible designar el
mismo experto para todos los deudores afectados. Vid., Auto del Juzgado de lo Mercantil nimero
11 de Barcelona de 12 de abril de 2023.
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cios del deudor persona juridica cuando el plan contenga medidas que
requieran acuerdo de junta (plan no consensual). Esta amplitud también
se acoge, con matices, en la determinacion del presupuesto objetivo
para la homologacion judicial de un plan de reestructuracion, de la que
dependeran algunos efectos muy relevantes de la reestructuracion?®,

Una de las reglas generales de la homologacion de los planes
de reestructuracion, bajo la rubrica de presupuesto objetivo, es que
la homologacion judicial del plan de reestructuracion, aprobado de
conformidad con las previsiones legales, se podra solicitar cuando el
deudor se encuentre en probabilidad de insolvencia o en insolvencia
inminente. Precisando que, cuando el deudor se encuentre en estado de
insolvencia actual, se podra solicitar la homologacion del plan siempre
que no hubiera sido admitida a tramite solicitud de concurso necesa-
rio. A partir de ahi, el plan de reestructuracion aprobado por todas las
clases de acreedores para ser homologado debe reunir una serie de
requisitos: que el deudor se encuentre en probabilidad de insolven-
cia, insolvencia inminente o actual y el plan ofrezca una perspectiva
razonable de evitar el concurso y asegurar la viabilidad de la empresa
en el corto y medio plazo; que cumpla con los requisitos de contenido
y de forma exigidos; que haya sido aprobado por todas las clases de
créditos, por el deudor o, en su caso, por los socios; que los créditos
dentro de la misma clase sean tratados de forma paritaria; y que haya
sido comunicado a todos los acreedores afectados. También puede ser
homologado el plan de reestructuracion que no haya sido aprobado
por todas las clases de créditos si ha sido aprobado por una mayoria
simple de las clases, siempre que al menos una de ellas sea una clase
de créditos que en el concurso habrian sido calificados como créditos
con privilegio especial o general; o, en su defecto, por al menos una
clase que, de acuerdo con la clasificacion de créditos prevista, pueda
razonablemente presumirse que hubiese recibido algiin pago tras una
valoracién de la deudora como empresa en funcionamiento. En este
caso, la homologacion del plan requerird que la solicitud vaya acompa-
nada de un informe del experto en la reestructuracion sobre el valor de
la deudora como empresa en funcionamiento. Ademas, si el deudor es
persona natural la homologacion del plan de reestructuracion requerird
que haya sido aprobado por este. Y, si el deudor es una persona juridica,
la homologacion del plan de reestructuracion requerird que haya sido
aprobado por los socios legalmente responsables de las deudas sociales.
En caso de que estos socios no existieran, y el plan contuviera medidas

2 En el procedimiento de aprobacion de los planes de reestructuracion se prevé que cuando
se solicite la homologacion de un plan de reestructuracion en estado de insolvencia actual o
inminente de la sociedad deudora, los socios no tendran derecho de preferencia en la suscrip-
cion de nuevas acciones o en la asuncion de las nuevas participaciones, en particular cuando
el plan prevea una reduccion del capital social a cero o por debajo de la cifra minima legal y
simultdneamente el aumento del capital.



42 ANA BELEN CAMPUZANO

que requieran acuerdo de la junta de socios, el plan de reestructuracion
se podra homologar, aunque no haya sido aprobado por los socios, si la
sociedad se encuentra en situacion de insolvencia actual o inminente®*.
La Ley Concursal, como sefiala el Preambulo de la Ley 16/2022, opta
por una solucion que se aparta de la hasta ahora vigente en el derecho
espafol y reconoce el derecho de voto de los socios cuando el plan de
reestructuracion afecta a sus derechos, pero permite que, en caso de
insolvencia actual o de insolvencia inminente, el plan de reestructura-
cion se homologue en contra de su voluntad, lo que justifica para evitar
conductas abusivas que, en la practica, comporten una redistribucion
de valor en su beneficio y en perjuicio de los acreedores sin razones
econdomicas que lo sustenten®.

En consonancia con estas previsiones, entre los motivos para la
impugnacion del auto de homologacion del plan aprobado por todas las
clases de créditos por los titulares de créditos afectados que no hayan
votado a favor del mismo, se incluye que el deudor no se encuentre
en probabilidad de insolvencia, insolvencia inminente o actual. Este
motivo también podra ser invocado para la impugnacion del auto de
homologacion del plan no aprobado por todas las clases de créditos por
los acreedores que no hayan votado a favor del plan, con independencia
de que pertenezcan o no a una clase que haya aprobado dicho plan. En
fin, también los socios de la sociedad deudora que no hayan aprobado
el plan de reestructuracion podran impugnar el auto de homologacion,
entre otros motivos, invocando que el deudor no se encuentra en estado
de insolvencia actual o de insolvencia inminente.

24 El alcance del examen judicial de los requisitos y presupuestos procesales y materiales
que se exige concurran para la homologacion del plan, formalista o extensivo, conforma una
cuestion controvertida. Entre otros, Auto del Juzgado de lo Mercantil niim. 3 de Pontevedra de
2 de diciembre de 2022; Auto del Tribunal de Instancia Mercantil de Sevilla de 6 de marzo de
2024; Auto del Juzgado de lo Mercantil nim. 1 de Jaén de 4 de marzo de 2024; Auto del Juzgado
de lo Mercantil nim. 3 de Malaga de 21 de diciembre de 2023; Auto del Juzgado de lo Mercantil
nim. 3 de Las Palmas de Gran Canaria de 21 de diciembre de 2023; Auto del Juzgado de lo
Mercantil nim. 16 de Madrid de 15 de diciembre de 2023; Auto del Juzgado de lo Mercantil
nim. 5 de Barcelona de 7 de diciembre de 2023; Auto del Juzgado de lo Mercantil nim. 1 de
Albacete de 22 de noviembre de 2023; Auto del Juzgado de lo Mercantil nim.13 de Madrid,
de 30 de mayo de 2023.

% CoHEN BENCHETRIT, A. «La posicion del socio ante la reestructuracion en el Anteproyec-
to de reforma concursaly, La Ley Mercantil, nim. 86, 2021; ENciso ALONSO-MUNUMER, M. «La
posicion de los socios en la aprobacion y homologacion del plan de reestructuraciony, Anuario
de Derecho Concursal, num. 62, 2024; GARCIA-VILLARRUBIA, M. «El papel del socio en la rees-
tructuraciony», en Nuevo marco juridico de la reestructuracion de empresas en Espaiia (Cohen
Benchetrit), Aranzadi, Pamplona, 2022, pp. 1207-1250; THOMAS PuiG, P. M. «La homologacion
judicial de los planes de reestructuraciony, La Ley Mercantil, nim. 92, 2022.
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2. La viabilidad como condicién
de los planes de reestructuracion

En las consideraciones de la normativa europea la viabilidad ha
de ser condicion de los marcos de reestructuracion preventiva, como,
en gran medida, es requisito de cualquier procedimiento que pretenda
tener éxito reestructurando o refinanciando las dificultades financie-
ras de un deudor. La viabilidad de la empresa se ha considerado que
constituye la conditio sine que non para acceder a los marcos de rees-
tructuracion preventiva?®, y aunque la legislacion concursal espafiola
no ha introducido una prueba de viabilidad?’, si exige que los planes
de reestructuracion garanticen, razonablemente, la viabilidad de la em-
presa y no excluye el control de esta condicion, al invocarla en sede de
contenido, homologacion e impugnacion del plan. Con caracter general,
la exigencia de viabilidad se vincula a las soluciones conservativas o
de continuidad, mientras que la inviabilidad se relaciona con los pro-
cedimientos liquidativos. En sede legislativa, lograr la conservacion o
continuidad de las empresas viables no es un objetivo nuevo; varias de
las reformas concursales que se realizaron en la derogada Ley Concur-
sal de 2003 perseguian ya esta finalidad*®.

%6 En los términos del Informe del Consejo General del Poder Judicial sobre el Antepro-

yecto de Ley de reforma del texto refundido de la Ley Concursal, aprobado por el Real Decreto
Legislativo 1/2020, de 5 de mayo, para la transposicion de la Directiva (UE) 2019/1023 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de junio de 2019, sobre marcos de reestructuracion
preventiva, exoneracion de deudas e inhabilitaciones, y sobre medidas para aumentar la eficien-
cia de los procedimientos de reestructuracion, insolvencia y exoneracion de deudas, y por la
que se modifica la Directiva (UE) 2017/1132 (Directiva sobre reestructuracion e insolvencia):
«solo cuando la empresa es viable —y se entiende que lo serd cuando su valor como empresa
en funcionamiento sea superior a su valor como empresa en liquidacion— esta justificada la
injerencia en los derechos subjetivos de los acreedores y el mantenimiento de la empresa en
funcionamiento sin conculcar el principio basico conforme al cual las empresas eficientes crecen
a costa de las ineficientes y las empresas inviables se deben liquidar lo mas pronto posible».

?" La falta de viabilidad no solo conlleva el mantenimiento artificial de actividades o
empresas inviables, sino que una reestructuracion sin viabilidad o con serias dudas sobre la
recuperacion de esa viabilidad puede agravar aun mas la situacion, en detrimento de todos los
interesados o afectados. Por ello, la Directiva sobre reestructuracion e insolvencia de 2019
contempla que los Estados miembros puedan mantener o introducir una prueba de viabilidad
en virtud de la normativa nacional, siempre que dicha prueba tenga por finalidad excluir a los
deudores que no tengan perspectivas de viabilidad y que pueda llevarse a cabo sin comprometer
los activos de los deudores. No obstante, la legislacion concursal espafiola no ha incluido esta
prueba de viabilidad.

2 En el ambito de la flexibilizacion del procedimiento concursal para lograr una mayor
continuidad de empresas viables, se encuentra, de un lado, el Real Decreto-ley 4/2014, de 7 de
marzo, que recibi6 el refrendo parlamentario mediante la Ley 17/2014, de 30 de septiembre, y
que fomentaba los mecanismos preconcursales con el objeto de facilitar y promover la reestruc-
turacion y la refinanciacion de la deuda de las empresas. Y, de otro lado, el Real Decreto-ley
11/2014, de 5 de septiembre, que recibio el refrendo parlamentario mediante la Ley 9/2015, de
25 de mayo, de medidas urgentes en materia concursal, cuyo objetivo era extender los princi-
pios de las alternativas preconcursales a las soluciones previstas en el concurso de acreedores,
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El texto refundido de la Ley Concursal se refiere a la viabilidad en
diferentes preceptos, en particular, respecto al plan de viabilidad en
caso de convenio concursal, en cuanto al plan de reestructuracion que
ofrezca una perspectiva razonable de garantizar la viabilidad de la em-
presa y en relacion con el plan de continuacion en el procedimiento es-
pecial de microempresas. Aunque el nimero de convenios concursales
alcanzados en los ultimos afios no es elevado, es en este ambito donde
se sentaron las caracteristicas del plan de viabilidad, requerido cuando
para el cumplimiento del convenio se prevea contar con los recursos
que genere la continuacion, total o parcial, del ejercicio de la actividad
profesional o empresarial, especificando los recursos necesarios, los
medios y condiciones de su obtencion y, en su caso, los compromisos
de su prestacion por terceros?.

es decir, el convenio y la liquidacion. Ambas normas pretendian desarrollarse sobre principios
homogeéneos, tales como la consideracion de que la continuidad de las empresas econdmicamente
viables es beneficiosa, no solo para las propias empresas, sino para la economia en general y,
sobre todo, para el mantenimiento del empleo.

2 La Sentencia del Tribunal Supremo de 26 de marzo de 2015 sefiala que el plan de
viabilidad que, en caso de continuacion total o parcial del ejercicio de la actividad profesional
o empresarial, se exige acompaifie al convenio, es un documento especial con el fin de que la
administracion concursal pueda evaluar el contenido de la propuesta de convenio en todos
aquellos casos en que se pueda contar con los recursos que genere la actividad econdomica que
en el futuro desarrolle el concursado. Al propio tiempo sirve de informacion a los acreedores, al
objeto de que puedan valorar las expectativas de cumplimiento del convenio. Es un documento
que proyecta, de forma estimativa, los recursos necesarios para la continuacion de la actividad
econdémica del deudor, los medios de los que parte, asi como aquellos otros necesarios para
complementarlos, con el fin de obtener unos resultados que permitan, segun los flujos de caja,
cumplir con los plazos estipulados en el convenio. En este sentido, el plan de viabilidad solo es
obligatorio cuando se tenga previsto contar con los recursos que genere la continuacion, bien
sean propios bien sean de terceros. En este ultimo caso, la norma se refiere a los recursos nece-
sarios, los medios y condiciones de su obtencion, asi como los compromisos de su prestacion
por terceros. Lo que obliga, a su vez, a sefialar las condiciones econdmicas de la prestacion de
los recursos por terceros, y que, de tratarse de créditos, se encomienda a las partes determinar
en el convenio la forma de su satisfaccion. La administracion concursal evaluard el contenido de
la propuesta de convenio en atencion al plan de pagos y, en su caso, al plan de viabilidad que la
acompaiien. La evaluacion debe contener necesariamente un juicio favorable, con o sin reservas,
o desfavorable, acerca de la viabilidad del cumplimiento del convenio propuesto. No se trata,
por tanto, de enjuiciar la bondad del contenido del convenio, sino si su cumplimiento es viable,
es decir, si se puede llevar a cabo con una previsibilidad razonable. El juicio de viabilidad del
cumplimiento del convenio propuesto no esta exento de dificultades, aunque la remision legal
Unicamente a la viabilidad del cumplimiento (sin precisar, como si sucede en via de oposicion
al convenio, su caracter objetivo, art. 384 TRLC) apunta a que resultaria suficiente con que el
cumplimiento del convenio tenga probabilidades de poder llevarse a cabo por el concursado por
sus circunstancias o capacidades subjetivas, sin necesidad de evaluar si resultaria probable obje-
tivamente, es decir, para cualquier deudor que se encontrara en la misma situacion econdmica.
En todo caso, las probabilidades de cumplimiento han de ser razonables, proporcionales y no
meras impresiones inciertas y aleatorias (SJM num. 1 de Alicante de 3 de septiembre de 2012;
SAP Barcelona de 24 de mayo de 2012; SAP Valencia de 20 de febrero de 2007). Mas aun si se
tiene en cuenta que, posteriormente, cabra oposicion a la aprobacion judicial del convenio por
inviabilidad objetiva del cumplimiento del convenio (art. 384 TRLC).



VIABILIDAD Y SOSTENIBILIDAD EN LA REESTRUCTURACION PRECONCURSAL 45

Ahora bien, los términos en los que se proyecta la razonable ga-
rantia de viabilidad que ha de procurar un plan de reestructuracion
son distintos*. En sede de planes de reestructuracion preconcursales,
la exposicion de las condiciones necesarias para el éxito del plan de
reestructuracion y de las razones por las que ofrece una perspectiva
razonable de garantizar la viabilidad de la empresa, en el corto y medio
plazo, y evitar el concurso del deudor, se recoge entre las menciones
que, como minimo, han de contener los planes de reestructuracion pre-
concursales (art. 633.10.* TRLC). La perspectiva razonable de asegurar
la viabilidad, en el corto y medio plazo, y de evitar el concurso, es
también la expresion acogida en su inclusién como requisito a reunir
para la homologacion judicial del plan (art. 638.1.° TRLC) y su no con-
currencia motivo para la impugnacion del auto de homologacion por los
titulares de créditos afectados que no hayan votado a favor de un plan
consensual (art.654.4.° TRLC), por los acreedores que no hayan votado
a favor de un plan no consensual (art. 655.1 TRLC), por los socios que
no hayan aprobado el plan de reestructuracion (art. 656.4.° TRLC) y por
los acreedores no afectados por el plan de reestructuracion (art. 670.2
TRLC), ademas de permitir, por excepcion, confirmar la homologacion
de un plan de reestructuracion no consensual aunque no se cumpla la
regla de la prioridad absoluta, cuando sea imprescindible para asegurar
la viabilidad de la empresa y los créditos de los acreedores afectados
no se vean perjudicados injustificadamente (art. 655.3 TRLC)?'. El re-
quisito de ofrecer una perspectiva razonable de garantizar la viabilidad
de la empresa en el corto y medio plazo se incluye junto a evitar el
concurso del deudor, sin incorporar ningin elemento adicional que pre-
cise su alcance. La Sentencia de la Audiencia Provincial de Barcelona,
seccion 15.%, de 9 de julio de 2024, sefiala que la exigencia de que el
plan ofrezca una perspectiva razonable de evitar el concurso y asegurar
la viabilidad de la empresa, implica un juicio de probabilidad sobre la
superacion de las dificultades financieras de la empresa econdmica-
mente rentable mediante la aplicacion de las medidas previstas en el
plan de reestructuracion, juicio que considera no exento de dificultades
dado el conjunto de variables e imponderables que pueden incidir en la
evolucion futura de la empresa. En todo caso, entiende que la empresa
serd viable econdmicamente si es capaz de obtener resultados positivos
a corto y medio plazo que le permitan atender las obligaciones gene-
radas durante el periodo al que se refiere el plan y devolver la deuda
reestructurada a su vencimiento. A lo que afiade que, como se ha puesto
de manifiesto en los distintos informes, un indicador de viabilidad de la

30 MARTIN TORRES, A. «La viabilidad como condicion de la reestructuracion», Anuario de
Derecho Concursal, nam. 61, 2024, pp.287-303.

31 Sobre la prevision, excepcional, de que el plan de reestructuracion se aparte de la regla
de prioridad absoluta, vid. Sentencia de la Audiencia Provincial de Pontevedra, seccion 1.2, de
10 de abril de 2023 y Sentencia del Juzgado de lo Mercantil num. 1 de San Sebastian de 23 de
noviembre de 2023.
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empresa es el EBITDA (ganancias antes de intereses, impuestos, depre-
ciacion y amortizacion), que determina la capacidad de generar fondos
en la actividad ordinaria de la empresa, y otro el denominado cash-flow
o flujos de caja, que comprende también la capacidad de la empresa
para devolver la deuda. Mientras que la Sentencia del Juzgado de lo
Mercantil nim. 2 de Barcelona, de 4 de septiembre de 2023, considera
que lo que no ofrece duda es lo que no significa, incidiendo en que /a
exposicion de «condicionesy y «razones» para asegurar, en el primer
caso el éxito del plan, y garantizar la viabilidad de la empresa y evitar
el concurso en el segundo, no exigen una detallada enumeracion de los
innumerables datos, variantes y andlisis que tradicionalmente contie-
ne un «plan de negocion. Por ello, sefiala que de lo que se trata es de
perfilar a grandes rasgos el conjunto de presupuestos imprescindibles
para que el plan se pueda llevar a efecto, para que tenga «éxito» y de
exponer los argumentos que sustentan esa apuesta por la viabilidad
enderezada a evitar la situacion de concurso, afiadiendo que por corto
y medio plazo se entienden siempre periodos inferiores a los cinco
afos®?. Esta consideracion debe ser entendida en el contexto legal, en
el que la viabilidad es esencial en la reestructuracion. En esa medida,
ha de entenderse que el plan, alin a grandes rasgos, ha de incluir los
presupuestos, datos y argumentos que garantizan razonablemente la
viabilidad de la empresa, en el corto y medio plazo, evitando el con-
curso del deudor.

De forma que los planes de reestructuracion requieren la concu-
rrencia de los presupuestos establecidos y también toda una serie de
requisitos y condiciones, entre los que se encuentra garantizar —ra-
zonablemente— la viabilidad de la empresa. Un plan solo deberia ser
aprobado —presumiendo que el control lo realicen los acreedores— y
homologado —tras el control judicial— si proporciona esa viabilidad.
El modelo legal parte de que la perspectiva razonable de un plan de
reestructuracion para garantizar la viabilidad, en el corto y medio plazo,
y evitar el concurso del deudor queda respaldada si una mayoria de los
acreedores afectados esta dispuesta a asumirlo. No obstante, ello no
deberia ser 0bice para que, en caso de homologacion, el control judicial

32 En este sentido, la Sentencia del Juzgado de lo Mercantil nim. 2 de Almeria, de 30 de
julio de 2024, que en el supuesto que resuelve no encuentra esos presupuestos imprescindibles
y argumentos, lo que le lleva a considerar que no dispone de criterios para afirmar que la em-
presa no es viable pues realmente lo que se echa en falta es una razonable justificacion de las
estimaciones que se han incluido en el plan de viabilidad y esta deficiencia probatoria unida a la
acreditada falta de prevision en el plan de viabilidad [ ...], deben repercutir negativamente en la
solicitante. Por otro lado, la Sentencia del Juzgado de lo Mercantil num. 1 de San Sebastian, de
23 de noviembre de 2023, que a partir de las consideraciones de la Sentencia del Juzgado de lo
Mercantil nim. 2 de Barcelona, de 4 de septiembre de 2023, sefiala que es desde la consideracion
del plan de viabilidad, no como un plan de negocio, sino como una exposicion a grandes rasgos
de las condiciones que se deben de dar para que se garantice la viabilidad de la empresa, como
deben de enjuiciarse las objeciones a un plan de reestructuracion.
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contraste la existencia de viabilidad o, al menos, si manifiestamente
no se cumple?®’. La relevancia de la viabilidad, como condicion del
plan de reestructuracion, interpretada en términos amplios, se destaca
en la Sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid, seccion 28.2,
de 23 de abril de 2024, respecto a un plan de reestructuracion que se
plantea para superar un estado de insolvencia, pero que también se
formula para superar una situacion de desequilibrio patrimonial. A
este respecto, se indica que el equilibrio patrimonial no se menciona
como presupuesto objetivo en la legislacion concursal (art. 584), pero
si que se exige que el plan de reestructuracion ofrezca una perspectiva
razonable de asegurar la viabilidad (art. 633.10.%). E, incide la referida
resolucion judicial, en que aunque el equilibrio patrimonial y la via-
bilidad empresarial no son conceptos equivalentes, es obvio que ese
equilibrio es una condicion necesaria para asegurar la viabilidad de una
empresa, pues en otro caso procederia la disolucion, lo que le conduce
a considerar que las medidas previstas en el plan de reestructuracion
para eludir la situacién de desbalance patrimonial resultan pertinentes
para la finalidad pretendida?®*.

3 El Auto del Juzgado de lo Mercantil niim. 12 de Madrid, de 20 de noviembre de 2023,
valora que el plan de restructuracion cuya homologacion se pretende, si bien contiene medidas
que se acomodan al contenido del art. 614 del texto refundido de la Ley Concursal (esperas)
y se han alcanzado las mayorias legales para su homologacion (2/3), sin embargo, no cumple
de manera «manifiesta» lo previsto en los arts. 633.10 y 638.2 al tratarse de una empresa que
carece de actividad y tampoco se prevé que la vaya a reiniciar como consecuencia de la rees-
tructuracion. El plan se considera que esta simplemente concebido como un mecanismo para
gestionar los futuros cobros y pagos pendientes a fin de facilitar una extincion ordenada de la
compaiiia, lo que se entiende excede del objeto y finalidad de la reestructuracion preconcursal.
Por ello, la resolucion judicial deniega la homologacion del plan de reestructuracion al entender
que no cumple los requisitos legalmente exigidos del art. 633 y 638 del texto refundido de la
Ley Concursal de manera manifiesta. Las dificultades para valorar este extremo, fuera de los
supuestos en los que resulte manifiesta la falta de viabilidad, se sefialan en el Auto del Juzgado
de lo Mercantil nim. 16 de Madrid, de 30 de julio de 2024, al resaltar que el juez no podra en
ningln caso entrar a valorar si el plan realmente ofrece una perspectiva razonable de garantizar
la viabilidad de la empresa, en el corto y medio plazo, y evitar el concurso del deudor, si asi
queda puesto de manifiesto en el plan.

3 La Sentencia de la Audiencia Provincial 131/2024, seccion 28.%, de 23 de abril de 2024,
resuelve la impugnacion formulada a la homologacion judicial de un plan de reestructuracion
formado por una sola clase, sin designacion de experto. La resolucion considera que el plan de
reestructuracion propuesto no supone un fraude de ley, tal y como viene definido en el art. 6.4
del Codigo Civil, porque cumple exactamente la finalidad que tiene legalmente asignada como
institucion preconcursal. A lo que afiade que el plan de reestructuracion no es un instrumento
que deba afectar universalmente a todos los acreedores, puntualizando que la definicion del
perimetro del plan de reestructuracion es una facultad discrecional de los proponentes del plan.
La seleccion de los acreedores afectados por el plan, con la consiguiente exclusion del resto,
es un mecanismo expresamente contemplado en el texto refundido de la Ley Concursal. Y no
considera aceptable trasladar el requisito de pluralidad de acreedores —consustancial a la situa-
cion de insolvencia— al nimero de acreedores afectados por el plan de reestructuracion, cuando
realmente no es un requisito legal. E, igualmente, entiende que el texto refundido de la Ley
Concursal contempla la posibilidad de que existan varias clases, pero no prohibe la existencia de
una sola clase; lo relevante es que exista interés comun entre los agrupados. En este marco, si las
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3. El impacto de la sostenibilidad en la reestructuracion

Es conocido el gradual proceso de transparencia al que se viene
sometiendo a las sociedades y entidades mercantiles. Este proceso se
ha centrado, en algunas ocasiones, en el fomento de mecanismos indivi-
duales y voluntarios de compromiso informativo y procedimental y, en
otras, en determinaciones que han trascendido del esquema voluntario
y se han acabado imponiendo, por razones diversas, en la regulacion
legal de los entes societarios. De alguna forma puede indicarse que la
libertad de forma que era esencial al ambito societario ha dejado paso
a un funcionamiento reglado de caracter autoimpuesto. Este es el caso
del estado de informacion no financiera que forma parte de la regula-
cion obligacional vigente y del proyectado informe de sostenibilidad.

Las consideraciones realizadas ponen de manifiesto el marco de
ampliacion legal del compromiso de las empresas en el cumplimiento
de objetivos que se consideran dignos de proteccion por la sociedad
en un momento, como el presente, en el que la lucha contra el cambio
climatico forma parte de todas las agendas politicas de los diferentes
poderes publicos y de la estrategia de las empresas privadas. Asi, es
evidente que de forma progresiva esta politica, y otras relacionadas que
se consideran esenciales o relevantes para la sociedad, se han tradu-
cido en el reconocimiento de diversos instrumentos informativos o de
gestidn que permiten mostrar el compromiso de la respectiva entidad
en el cumplimiento de los objetivos analizados.

Lo deseable es que el mayor nimero de empresas, con independen-
cia de la forma juridica que adopten, asuman un compromiso —razo-
nable y realista— con las cuestiones de sostenibilidad, en atencion al
sector que actuen y a su entidad. Una gestion adecuada y eficiente de
los compromisos y de los riesgos no solo esta alineada con los objetivos
de los inversores a largo plazo, sino que la atencion empresarial a los
indicadores medioambientales, sostenibles y de gobernanza redunda en
un mejor posicionamiento. En este contexto, las iniciativas legislativas,
informes y documentos que acompafian a la sostenibilidad empresarial
son numerosos y es mas que probable que continien en aumento en
los proximos afnos?’.

circunstancias del caso aconsejan la existencia de una sola clase, no debe existir inconveniente
en que asi se proponga. Es mads, incide en que si solo se identifica un interés comun susceptible
de quedar afectado por el plan de reestructuracion, lo coherente es que el plan contemple una
sola clase. En suma, la Sentencia de la Audiencia Provincial de 23 de abril de 2024 no observa
fraude por el hecho de que el acreedor mayoritario imponga su mayoria: la extension de efectos
del plan de reestructuracion a los acreedores minoritarios es un efecto expresamente previsto
en la Ley, por lo que esta circunstancia, per se, no puede constituir fraude.

33 En este ambito, ha tenido repercusion la Ley 5/2021, de 12 de abril, por la que se
modifica el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto



VIABILIDAD Y SOSTENIBILIDAD EN LA REESTRUCTURACION PRECONCURSAL 49

Pues bien, la evolucion y creciente relevancia de las cuestiones de
sostenibilidad empresarial impactan en el ambito de la legislacion de
insolvencia. El significativo avance en sede de sostenibilidad incide
en los procedimientos concursales dirigidos a mantener o continuar
las actividades empresariales. En efecto, la sostenibilidad empresarial
no solo aporta valor financiero, sino también viabilidad y una menor
exposicion a los riesgos econdmicos y reputacionales derivados de no
atender a las cuestiones de sostenibilidad, lo que posee trascendencia
en la venta de unidades productivas, en el convenio concursal y, en
particular, en las reestructuraciones preconcursales?.

Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y otras normas financieras, en lo que respecta al fomento
de la implicacion a largo plazo de los accionistas en las sociedades cotizadas, que incorpora
al ordenamiento juridico espaiol la Directiva (UE) 2017/828 del Parlamento Europeo y del
Consejo de 17 de mayo de 2017. Ademas de las concretas modificaciones legislativas que
introduce, es resefiable que en su Preambulo incide en que «la implicacion efectiva y sosteni-
ble de los accionistas es una de las piedras angulares del modelo de gobierno corporativo de
las sociedades cotizadas, que depende del sistema de control y equilibrio entre los distintos
organos y las distintas personas interesadas. Una mayor implicacion de los accionistas en el
gobierno corporativo constituye uno de los instrumentos que pueden contribuir a mejorar el
rendimiento financiero y no financiero de esas sociedades, también por lo que se refiere a fac-
tores medioambientales, sociales y de gestion, en particular como los que se mencionan en los
Principios de Inversion Responsable que las Naciones Unidas sostienen. Ademads, una mayor
implicacion por parte de todos los interesados, en particular los trabajadores, en el gobierno
corporativo constituye un factor importante a la hora de garantizar un enfoque mas a largo
plazo por parte de las sociedades cotizadas, que debe ser fomentado y tenido en cuenta». A
partir de ahi, se destaca que la misma conclusion la comparten también diversas instancias
internacionales como la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econéomicos (OCDE)
y el Grupo de los 20 (G20) a través de los Principios de Gobierno Corporativo de 2015, que
reconocen el fomento de las inversiones a largo plazo como uno de los objetivos del gobierno
corporativo, o la Organizacion de Naciones Unidas a través de los citados Principios para la
Inversion Responsable, que afirman que un sistema econémicamente eficiente y financieramente
sostenible a escala global, recompensara a largo plazo la inversion responsable y beneficiara al
medio ambiente y a la sociedad en su conjunto. Asimismo, un informe de la Autoridad Europea
de Valores y Mercados (ESMA) ha destacado la relacion que existe entre las inversiones a
largo plazo y la sostenibilidad social y medioambiental de las empresas. Segun este «Informe
sobre las presiones cortoplacistas indebidas sobre las empresas» (Undue short-term pressure
on corporations), de 18 de diciembre de 2019, la inversion a largo plazo suele tener mas en
cuenta elementos y objetivos relacionados con la sostenibilidad. En efecto, segun ESMA, los
objetivos de sostenibilidad social y medioambiental estan muy relacionados con las inversiones
a largo plazo. En consecuencia, la gestion adecuada de los riesgos sociales y medioambientales
esta alineada con los objetivos de los inversores a largo plazo. Por esta razéon, ESMA opina
que la politica de implicacion a largo plazo de las sociedades gestoras y las empresas de servi-
cios de inversion deberia también contemplar indicadores medioambientales, sostenibles y de
gobernanza. PERALES ViIscASILLAS, M.*P. «La integracion de la sostenibilidad y el largo plazo
en la Ley 5/2021», en Implicacion a largo plazo de los accionistas en sociedades cotizadas.
Comentarios a la Ley 5/2021, (1ZAGUIRRE GOMEZ, PERALES VISCASILLAS), Tirant Lo Blanch,
Valencia, 2022.

36 Los efectos de la normativa de sostenibilidad en los planes de reestructuracion se abor-
dan en MiNGUEZ PRrIETO, R. «Hacia un derecho preconcursal sostenible», Revista General de
Insolvencias & Reestructuraciones, nim. 9, 2023.
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En este sentido, la configuracion del derecho preconcursal presenta
algunas caracteristicas que ponen de manifiesto la conexion existente
entre viable, sostenible y reestructurable y, en consecuencia, entre
inviable, insostenible y no reestructurable. La viabilidad es condicion
de la reestructuracion y el término se ve abocado a acoger indicadores
financieros, técnicos, comerciales y no financieros o de sostenibilidad.
A lo que ha de anadirse el impacto que la sostenibilidad tiene para la
valoracion de las empresas y la disminucion de los riesgos a los que
podrian enfrentarse, aspectos que no solo son cruciales para el deudor,
sino también para los intereses de los acreedores afectados por una re-
estructuracion y para atraer inversiones. En fin, puede ser conveniente
y util, ademas de favorecer su éxito, que las medidas que incorpore el
plan de reestructuracion refieran objetivos de sostenibilidad, incremen-
tando la perspectiva razonable de garantizar la viabilidad de la empresa.
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