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1. INTRODUCCION

En el presente Capitulo se aborda, como planteamiento tedrico general, la
posicion de los socios de una sociedad de capital encaminada a una reestruc-
turacion, tanto en perspectiva juridica como su relacién con el patrimonio social.
Es necesario realizar una aproximacion a la relaciéon que tienen los socios con
la sociedad como persona juridica, antes de explorar la relevancia que tienen
en la construccion de la voluntad social a través de los 6rganos sociales. Todo
ello es determinante para comprender cual es su capacidad de influencia en la
toma de decisiones que impliquen una reestructuracion, ya se encuentre la
sociedad en situacién de crisis o no.

Ello es de interés singular después de la incorporacién en el Derecho espafiol
de la Directiva (UE) 2019/1023 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de
junio, sobre marcos de reestructuracién preventiva por medio de la Ley 16/2022,
de 5 de septiembre, de reforma del Texto Refundido de la Ley Concursal. Tras
la regulacion actual, la condicién de los socios como parte afectada por las
soluciones preconcursales ha dado un giro trascendental, con la introduccién
de normas de coordinacién entre el Derecho de sociedades y el Derecho de la
insolvencia que rompen algunos esquemas tradicionales en ra comprension de
la posicion juridica de socio.

1. LA POSICION JURIDICA DE SOCIO EN UNA SOCIEDAD DE CAPI-
TAL

Cualquier aproximacién a la posicién de los socios en las sociedades de
capital debe partir de la atribucién de personalidad juridica propia a la sociedad
(arts. 116.2 CCom; 19 ss. y 33 LSC). La evolucién histérica de las sociedades
mercantiles muestra una tendencia progresiva hacia una separacién entre la
sociedad y las personas de los socios, que en la aproximacién mas elemental se
manifiesta, en perspectiva externa, a través del uso de una razén o denominacién
social diferenciada del nombre de sus socios, pero que en su andlisis mas avan-
zado supone, sobre todo, una autonomia patrimonial con capacidad de obrar.
La formacion de un patrimonio separado conduce inevitablemente la separacion
de la responsabilidad de la sociedad y la responsabilidad de los socios.

La persona juridica es una construccion del Derecho puramente funcional,
para facilitar la consecucion de los fines de una organizacién de personas a
través de la creacién de un nuevo sujeto de Derecho, que permite la atribucién
de derechos y obligaciones a la colectividad a través de la unificacién de rela-
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ciones. Ello no es sino una férmula para ordenar eficientemente las expectativas
de los sujetos interesados en ese patrimonio, ya sea los miembros de la organi-
zacion (socios), ya terceros (acreedores), sin necesidad de identificar por sepa-
rado o individualmente esas expectativas sobre cada uno de los bienes que for-
man el patrimonio. El resto de los atributos de la personalidad juridica son prin-
cipalmente accesorios a la autonomia patrimonial, ya sea para identificar el
sujeto titular de esos derechos y obligaciones (denominacién), ya para localizar

su derecho aplicable (domicilio y nacionalidad).

Pues bien, en las relaciones juridicas internas de una sociedad de capital, el
elemento que organiza la posicion de los socios en la persona juridica es el
capital social. Las aportaciones de los socios al capital, orientadas a formar el
fondo comun o patrimonio necesario para alcanzar el fin social, permiten ade-
mas estructurar la posicién juridica de aquellos en la organizacion, con la atri-
bucién de derechos asociados en mayor o menor medida a su condicién de
aportante. La asignacién de acciones o participaciones facilita una unidad de
medida de la parte alicuota del aportante en el capital e, indirectamente, en el
patrimonio neto. La funcién organizativa del capital social permite distribuir
entre los socios los principales derechos sociales en una relacién directamente
proporcional al peso de su aportacién en el capital total: derecho de voto, dere-
cho de preferencia, derecho de participacién en las ganancias y derecho a la
cuota de liquidacion se conceden en teniendo en cuenta esa proporcionalidad,
sin considerar ahora la posibilidad de privilegios, en su caso. Pero, estrictamente
hablando, la atribucién de acciones o participaciones a los socios no les concede
una porcién de capital, ni naturalmente de patrimonio, sino Gnicamente la por-
cién de derechos que deriva de su condicion de socio.

El derecho que vertebra patrimonialmente hablando la posicién juridica del
socio es el derecho a la cuota de liquidacién. Aunque el derecho en si mismo
se manifiesta inicamente con ocasion de la disolucién y liquidacion previas a
la extincién de la persona juridica, lo cierto es que la expectativa a la cuota de
liquidacion determina su posicién econémica respecto al patrimonio social en
cualquier momento durante la vida de la sociedad, y en definitiva el valor real
de su participacién en la or%anizacién. Una hipotética cuota de liquidacién cal-
culada a tiempo presente, fuera de un escenario de liquidacién, determina lo
que idealmente recibiria en caso de salida onerosa de la sociedad, ya sea por
transmision de su condicion de socio, ya por separacién o exclusion; o en situa-
ciones equivalentes que requieran la valoracién de su participacién en la socie-
dad, como modificaciones estructurales traslativas.

Todo ello debe tener en consideracién, por supuesto, que la posicion juridica
de socio es compleja y no en todo caso concede derechos en relacién propor-
cional a las partes alicuotas sobre el capital. Sucede, naturalmente, en relacién
con los derechos que posee sin peso relativo a una cuota, como el derecho de
informacion (arts. 196 y 197 LSC), o el derecho de asistencia a la junta en SRL
(art. 179.1 LSC). Pero también en referencia a los derechos atribuidos en atencién
a una cuota minima de participacion por exigencia legal o estatutaria, como el
derecho de asistencia a la junta general en SA (art. 179.2 LSC), la legitimacion
para impugnar acuerdos (art. 206 LSC), el derecho de solicitud de convocatoria
de una junta general (art. 168 LSC), el de solicitud de complemento de convo-
catoria en SA (art. 172 LSC), la solicitud para requerir acta notarial de la junta
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(art. 203 LSC), la legitimacion para el ejercicio de la accién social de responsa-
bilidad (art. 240), o para solicitar nombramiento de auditor (art. 265 LSC). Y no
se olvide también los casos en los que la atribucién de derechos permite que los
estatutos rompan la proporcionali?lad legal, como en el derecho de voto en la
SRL (arts. 96.3 y 188.1 LSC) y en SA (arts. 188.3 y 527 LSC), el derecho de par-
ticipacion en las ganancias (art. 95 LSC) o en la cuota de liquidacién (art. 392);
cuando no directamente suprimir dichos derechos, como es el caso de las accio-
nes o participaciones sin voto (art. 98 LSC).

Ill. LA POSICION DE LOS SOCIOS EN LA ESTRUCTURA FINANCIERA
(O DE CAPITAL) DE LA SOCIEDAD

El fin de pretendido por la atribucién de personalidad juridica a la sociedad
mercantil es facilitar la explotacién de una empresa, entendida en su sentido
objetivo como actividad econémica organizada destinada a la produccién o
distribucion de bienes o de servicios en el mercado con habitualidad. Con la
personalidad juridica es posible no solo explotar eficientemente una actividad
ambiciosa gracias a la unificacion de los recursos aportados al fondo comun,
diversificando ademas el riesgo inherente a la empresa, sino que permite des-
vincular la condicion de empresario de las personas de los socios, atribuyéndo-
sela sin matices a la sociedad como Unico sujeto titular de la empresa y por tanto
de los derechos y las obligaciones derivados de la explotacién. En términos
patrimoniales, ello implica necesariamente que la riqueza generada con el patri-
monio de la persona juridica a través de la explotacién de la empresa solo enri-
quece de manera directa a la persona juridica; y, al contrario, la pérdida patri-
monial lo sera directamente solo de la persona juridica.

En este punto, es de interés la posicion de los socios en la [lamada estructura
de capital de la sociedad. Aunque esta cuestion se tratard en extenso en otro
capitulo de esa obra, dedicado al Mercado de crédito y las estructuras de capital,
es pertinente una mencién ahora para los fines de este capitulo.

El concepto econémico de estructura de capital incluye todos los recursos
que financian la empresa (en sentido objetivo), incluyendo la financiacion pro-
pia en forma de capital social, que en términos contables se incluye en el patri-
monio neto del balance, en concreto como fondos propios. La condicion de
financiadores de los socios aportantes es por tanto especial, pues no se trata de
acreedores al uso, sino que se les concede un conjunto complejo de derechos
que, en Gltimo término, les permitird recuperar una parte del patrimonio neto en
caso de liquidacién. Como fondos propios, se trata de un pasivo no exigible, y
no tiene un vencimiento o exigibilidad predeterminados. Pero, en todo caso, en
la jerarquia de cobro de la estructura de capital, los socios siempre serian los
dltimos en percibir esa eventual cuota de liquidacién. Esta regla estructural apa-
rece reconocida expresamente por el Derecho de sociedades al tratar la division
del patrimonio social en el momento de la liquidacién: «los liquidadores no

odran satisfacer la cuota de liquidacién a los socios sin la previa satisfaccion a
os acreedores del importe de sus créditos o sin consignarlo en una entidad de
crédito del término municipal en que radique el domicilio social» (art. 391.2
LSC). No podia ser de otra manera, si tenemos en cuenta que, como principio
elemental de las sociedades de capital, se predica que sus socios arriesgan lo
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aportado al haber social, y solo tendran derecho de «recuperacién» tras la diso-
lucion de la sociedad y cuando exista remanente una vez se haya satisfecho a
todos los acreedores. No es, por tanto, una recuperacion estrictamente hablando,
puesto que nada asegura que perciban en liquidacién los activos aportados al
capital, sean dinerarios, sean no dinerarios; y desde luego no se prevé que la
dilacion desde que aportaron hasta que eventualmente perciben la cuota de
liquidacion sea remunerada (intereses). Como decimos, e insistimos, se trata de
una consecuencia de la posicién de socio en la persona juridica, que no les
atribuye directamente una parte del capital social, ni indirectamente una parte
del patrimonio neto, sino un conjunto de derechos sobre cuestiones relativas a
ese patrimonio.

Como puede observarse, la conexién entre, de un lado, la posicion juridica
de socio en la consideracion global del capital social como conjunto de derechos
y, de otro, la posiciéon economica del socio en la estructura de capital o deuda
de la empresa procede principalmente del derecho a la cuota de liquidacion y,

or tanto, de una valoracion de la empresa. No es una relacion perfecta, pues
ay muchos matices en la valoracién de la empresa que no son pertinentes en
la valoracién de liquidacién, pero ofrece un escenario relativamente comdn.

IV.  LAS DECISIONES SOCIALES. LA RELACION DE LOS SOCIOS CON
LOS ORGANOS SOCIALES

Teniendo en cuenta las consideraciones previas, es natural comprender que
los socios no tienen poder de decision directo en las sociedades de capital. Como
principio también consustancial a las sociedades de capital, estas acogen una
organizacion corporativa que impulsa tanto su actividad interna como su acti-
vidad externa: la voluntad de la sociedad, como persona juridica, se manifiesta
y ejecuta a través de 6rganos, y no puede existir sin estos. Y, a tal efecto, como
es sabido, la Ley prevé que las sociedades de capital cuenten con dos 6rganos
de caracter necesario: la junta general y el 6rgano de administracion. Asi, aunque
en si mismos los 6rganos carecen de personalidad juridica, es posible imputar
al 6rgano una voluntad propia distinta de la voluntad de los individuos que inte-
gran el 6rgano. De modo que la decisién del érgano serd eficaz como decision
social sin importar que algunos de los miembros de los 6rganos o los mismos
socios no estén corﬂormes con dicha decisién, siempre que respete las reglas
establecidas para formar la voluntad del érgano. Y sera eficaz, también, con
independencia de los cambios posteriores en los individuos que componen el
6rgano, que quedan vinculados por las decisiones anteriores validas.

Asi, el poder de decision de los socios en una sociedad de capital viene
determinado por como se haya previsto su poder de influencia en los 6rganos
sociales a través de los derechos conferidos por su parte alicuota de capital
social.

1.  Lajunta general: principio de mayoria

La junta general es el 6rgano predispuesto por la Ley para que los socios
intervengan en la vida social haciendo uso de las competencias atribuidas al
o6rgano (arts. 159 ss. LSC). Es decir, los miembros que forman el 6rgano son los
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socios, que encuentran en este la inica manera de intervenir en la vida social
manifestando su voluntad propia. Al ser un érgano colegiado, se rige por unas
re%las de funcionamiento de estricto cumplimiento para la validez de la decisién
del érgano como decisién societaria. En resumen, debe convocarse, constituirse
y adoptar acuerdos por mayoria. Y, por tanto, no es un érgano permanente, sino
que es necesaria la formalidad de la reunién para su eficaz funcionamiento.
También es oportuno recalcar que la junta general es un érgano deliberante de
cardcter interno y no ejecutivo, por lo que necesita de la colaboracion del 6rgano
de administracion para la preparacion y ejecucion de las decisiones adoptadas
€en su seno.

En este contexto, se percibe cémo tiene una posicion central la regla de
mayoria de votos en la adopcion de acuerdos por la junta general, como prin-
cipio esencial de funcionamiento de la organizacién corporativa propia de las
sociedades de capital. Como hemos indicado, y salvo los privilegios estatutarios
permitidos en la SRL, la atribucion del derecho de voto a los socios es propor-
cional a la participacién en el capital social (art. 188 LSC), lo que refleja un
principio plutocratico en la manifestacion del poder en las sociedades de capital.
A través de dicha regla de mayoria, la voluntad del érgano se forma con la uni-
ficacion de aquellas voluntades individuales de los socios expresadas a través
de su voto Y homogéneas en cuanto a su contenido, de modo que el resultado
agregado alcance la mayoria establecida en la norma juridica. Los socios que
no forman parte de la mayoria que ha votado a favor y ha determinado la for-
macién de la voluntad del érgano, y por tanto de la sociedad, quedan sometidos
a la decision adoptada (art. 159.2 LSC).

Se afirma que la regla de mayoria para la adopcién de acuerdos en un grupo
de individuos con intereses homogéneos es eficiente porque se manifiesta una
tendencia a la maximizacion de ese interés homogéneo a través de las sucesivas
decisiones que se adopten por el grupo, por lo que su traslado a las decisiones
de una sociedad por medio del drgano de socios recoge esa misma idea. La
decision colectiva mayoritaria tiende a generar la maximizacion de valor del
patrimonio comun.

De otro lado, una regla de unanimidad en la adopcién de acuerdos seria
altamente ineficiente, no solo por razones practicas de operatividad funcional
en sociedades con numerosos socios, sino porque la concesién de vetos que
propicia supone un elevado riesgo de conductas de expropiacion de los intereses
del grupo para favorecer intereses individuales no compartidos. Por ello, como
principio esencial de las sociedades de capital, no se admite la regla de unani-
midad para los acuerdos de la junta general.

Sin embargo, no debe desconocerse que la regla de mayoria no es perfecta,
pues encierra también un riesgo oportunista de los socios que detentan ese con-
trol del poder de decision a su través. La regla de mayoria se basa en una pre-
suncién de que el interés social equivale a esa pluralidad cualificada de volun-
tades particulares de contenido idéntico que unifican en el acuerdo la voluntad
del 6rgano, en la idea, ademds, de que a mayor riesgo en la empresa, mayor
interés por ella. Es decir, sirve para aproximar qué opcion entre los distintos
intereses legitimos de los socios es la mas comuin. En realidad, solo sera asi en
la medida en que la voluntad de la mayoria sea razonable en sentido objetivo,
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pertenezca a la causa del contrato de sociedad y pueda ser comprendida dentro
de la clausula general del interés social, pues no se permite a la mayoria decidir
en contra de ese interés comun de los socios. Por eﬁo/ cualquier decision de la
junta general, aun superando el filtro de la regla de mayorias, es susceptible de
ser impugnada si resulta contraria al interés social, pues la opcién de la mayoria
no siempre equivale a este interés (art. 204.1 LSC). Y de ahi que se excluya el
descargo de responsabilidad de los administradores por las decisiones que hayan
sido adoptadas, autorizadas o ratificadas por la junta general (rectius, por la
mayoria en la junta) (art. 236.2 LSC).

2. El 6rgano de administracién: organicismo de terceros y control por la
junta general

Sin animo exhaustivo, hemos de mencionar también la relacién de los socios
con el 6rgano de administracién, en términos de influencia. El punto de partida
es el llamado organicismo de terceros propio de las sociedades de capital, en las
que es irrelevante la condiciéon de socio de los miembros del 6rgano de admi-
nistracion, salvo que los estatutos establezcan otra cosa (art. 212.2 LSC). Es una
caracteristica tipica de la organizacién corporativa, al contrario de lo que sucede
en las sociedades personalistas, en las que los socios son administradores natos
(v.gr.arts. 129 y 148.4 CCom); y, por extension, en las comanditarias por accio-
nes, en las que no se puede atribuir la administracién mas que a los socios
colectivos (art. 252 LSC). La tnica excepcion en la que se exige la condiciéon de
socio para ser nombrado administrador en las sociedades de capital se presenta
en el caso del nombramiento por cooptacién en un consejo de administracion
de una sociedad anénima, que requiere designacién «entre los accionistas» (art.
244 1LSC), salvo en las sociedades cotizadas [art. 529 decies.2.a) LSC]. En todo
caso, como mencionaremos, no solo es posible nombrar administrador a una
persona que tenga la condicién de socio, sino que ademds es muy habitual.

Salvo algunos supuestos a los que aludiremos a continuacién, el nombra-
miento de los administradores es competencia de la junta general de socios (art.
214 LSC), que decidira como es preceptivo de acuerdo con su funcionamiento
colegiado, y por tanto tras su convocatoria, constituciéon y acuerdo mayoritario
correspondiente. Esta atribucién de competencia es una manifestacion de la
posicion de control que detenta la junta sobre el 6rgano de administracion, en
su condicién tedrica de érgano supremo jerarquicamente, con reflejo también
en otros asuntos relativos a la relacién del administrador con la sociedad: reno-
vacion en el cargo, retribucién, responsabilidad o cese. Como vemos, la expre-
sién de la voluntad de nombrar administradores no procede de los socios direc-
tamente, sino que es una decision de la propia sociedad formulada por la junta
general, a través de las reglas de expresion de la voluntad de este 6rgano, como
caracteristica de la representacién organica que ejercen los administradores en
la persona juridica (y al contrario que la designacién en una representacion
voluntaria).

Pero, precisamente, la regla de mayorias que impera en la junta general habi-
lita a los socios que controlan la decision mayoritaria en la junta no solo para
nombrar (y controlar) a los administradores de su conveniencia, sino para nom-
brarse a si mismos administradores. Se trata de un conflicto de interés calificado
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como posicional, que no impide el voto de los socios afectados ni genera una
presuncién de vulneracién del interés social en el acuerdo (art. 190.3 LSC),
reconociendo implicitamente una prioridad del ejercicio de la cuota de poder
sobre la manifestacion del conflicto. La consecuencia inevitable es una dismi-
nucién indirecta de la autonomia del 6rgano de administracién, particularmente
presente en las sociedades cerradas, en las que los socios de control no quieren
perder en el 6rgano de administracion el poder que tienen en la junta.

Hay, sin embargo, algunas excepciones puntuales a la competencia de la
junta general para el nombramiento de administradores. No procede detenerse
en la explicacion de su régimen, sino solo hacer una breve mencion. La primera
es la designacion de los primeros administradores de una sociedad, que proviene
del contrato de sociedad recogido en la escritura de constitucion, y por tanto es
una designacién unanime de los socios fundadores [art. 22.1.e) LSC). Es l6gico,
pues todavia no existe la junta general como érgano de la persona juridica.

La segunda excepcién es el nombramiento por cooptacién, disponible para
sociedades anénimas en los casos en que el modo de organizar la ao)oministracic’)n
sea un consejo de administracion (art. 244 LSC), permitiendo al consejo nombrar
a consejeros para llenar vacantes sobrevenidas siempre que sea posible su fun-
cionamiento colegiado: convocatoria, constitucion por asistencia de la mayoria
del colegio legal y acuerdo mayoritario. Responde a una necesidad de agilidad
en la recuperacion de la regularidad de la composicién del 6rgano, por una
menor agilidad de constitucion de la junta en las sociedades an6nimas.

La tercera excepcion es el [lamado sistema de representacion proporcional,
también previsto en la ley Gnicamente para el consejo de administraciéon de
sociedades anénimas (art. 243 LSC). Este supuesto tiene mayor relevancia tedrica
para la relacion entre los socios y el 6rgano de administracion. A través de este
sistema, se permite a socios o grupos de socios titulares de una participacion
minoritaria en el capital social que designen a un ndmero de consejeros que
refleje su proporcion o cuota de capital en relacion con el total de miembros del
consejo. Se trata de una herramienta de tutela de la minoria accionarial, tal y
como se previé en su origen, a través de la que se introduce un peso especifico
de esa minoria en el consejo equivalente a su peso relativo en la junta. Por tanto,
este nombramiento no es una manifestacion de la voluntad de la sociedad, sino
Gnicamente del accionista o accionistas agrupados que ejerzan su derecho de
designacion. Por este motivo, la posicién juridica de los consejeros designados
por el sistema de representacion proporcional genera numerosos problemas te6-
ricos y practicos. A pesar de su mayor similitud con una representacién volun-
taria, debe concluirse que estos consejeros tienen una posicion juridica en el
6rgano equivalente a la del resto de miembros, integrando la representacion
organica y no siendo considerado un representante inmediato o mandatario de
la minoria que le nombrd, sino un consejero que ha de tutelar el interés comin
de todos los socios, al igual que los consejeros nombrados por la junta no son
representantes o fiduciarios de los socios de control que permitieron su nom-
bramiento asambleario. Pues para todos rige el deber de ejercer el cargo con
imparcialidad o independencia de juicio respecto de instrucciones o vinculos
con terceros, como manifestaciéon fundamental del deber de lealtad [art. 228.d)
LSCI.
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. INTRODUCCION: EL TRANSITO} DE LA REFINANCIACION DE
DEUDA A LA REESTRUCTURACION EMPRESARIAL PRECONCUR-
SAL

El tradicional concepto y funciones del derecho de tratamiento de las difi-
cultades econémicas de las compaiias, esta siendo objeto de una evolucién en
conexion con el recientemente iniciado proceso de armonizacién del derecho
europeo de la insolvencia, a través de la Directiva UE 2019/1023 sobre marcos
de reestructuracion preventiva, exoneracién de deudas en inhabilitaciones y
medidas para aumentar la eficiencia de dichos procedimientos, partiendo de una
aproximacion econémico-financiera mas que juridica a dichas dificultades.

Asi frente a la tradicional funcién liquidativa en interés de los acreedores enco-
mendada tradicionalmente al derecho concursal, se produce el transito hacia una
finalidad de reestructuracion preventiva, que permita conservar empresas viables, en
dificultades econémicas, al margen de los tradicionales procedimientos concursales,
evitando por tanto su declaracion y con ello los costes econémicos, temporales y
reputacionales que dichos procedimientos conllevan.

Se parte de un concepto amplio de restructuracién, comprensivo de medidas
que conlleven un cambio en la composicién, condiciones o la estructura de los
activos y el pasivo o en cualquier otra parte de la estructura de capital del deudor,
permitiendo separar unidades rentables de las que no lo son y, sobre todo, ade-
cuar la organizacion societaria a las necesidades empresariales que cambian en
supuestos de dificultades econémicas. En definitiva, la reestructuracion de
empresas en crisis conlleva la reestructuracion financiera y operativa, con el fin
de que la empresa pueda en ocasiones, en combinacion con cambios estructu-
rales, continuar su actividad econémica y mantener el empleo, satisfaciendo a
los acreedores a través de la maximizacion del valor de los activos.

Se persigue asi no solo la proteccion de los derechos de crédito de los acree-
dores, como habia sido tradicional, sino también de otros grupos de interés tra-
dicionalmente denominados en el ambito societario con el término «stakehol-
ders» (trabajadores, inversores, accionistas). En la directiva UE 2019/1023, se ha
optado por residenciar la regulacion de esta reestructuracion preventiva no tanto
en el marco del derecho de sociedades, cuanto en sede del derecho de la insol-
vencia en un sentido amplio, aun cuando constituye una cuestiéon doctrinal-
mente discutida, habiéndose entendido en ocasiones que nos encontramos ante
una categoria nueva y auténoma, independiente pero transversal, respecto de
las mencionadas disciplinas juridicas
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Los fundamentos de la reestructuracién preventiva de empresas se sitian en
una aproximacion contractualista y convencional a la crisis econémica versus
la solucién tradicional procesalista-concursalista, no obstante, la posibilidad
contemplada también de reestructuraciones forzosas, que constituyen no obs-
tante una excepcion a la regla general del caracter consensual de estas solucio-
nes.

Cuando un deudor es incapaz de cumplir regularmente sus obligaciones,
concurren, generalmente, dos circunstancias; De un lado, en el marco general
del derecho de obligaciones y contratos generador frecuentemente en el trafico
de la obligacién de pagar, han podido a%terarse sobrevenidamente las circuns-
tancias inicialmente existentes en el momento de celebracién del contrato, no
conteniéndose en este «a priori» cldusulas de renegociacion o revision, entre
otras razones, dado que no es posible prever al cien por cien las contingencias
que podrian llegar a producirse, pudiendo de otro lado, esta Previsic’)n aprioris-
tica ex ante de la revisién o renegociacion del contrato, dificultar cuanto no
imposibilitar en ocasiones el acuerdo original, ante el conocimiento de que este
podria ser posteriormente «destruido» o «modificado» por un cambio de cir-
cunstancias.

De otro lado, el deudor no tiene nueva financiacion o no puede refinanciarse,
ampliando o renovando la financiacién inicialmente existente.

Lo que los marcos de reestructuracion preventiva persiguen, entre otros
aspectos, es propiciar la modificacién a posteriori de las condiciones del contrato
fijadas «a priori», en un marco de flexibilidad contractual y replanteamiento de
afgunas posiciones crediticias, en principio con la aceptacion por amplias mayo-
rias de acreedores bajo un principio mayoritario y la superacion del principio de
relatividad contractual (res inter alias) —eludiéndose asi uno de los problemas
de la renegociacion voluntaria de contratos—, propicidndose la referida finan-
ciacion a través de la regulacion de adecuados incentivos.

Se trata de una aproximacién mdas econémica que juridica, que intenta atri-
buir la decisién sobre la empresa en dificultades a quiénes conservan valor eco-
némico en esta, lo que requiere su previa valoracion, intentandose evitar los dos
riesgos que esta opcion negocial suele conllevar en la practica; De un lado, el
riesgo de «resistencia» de ciertos acreedores a unirse al acuerdo aceptado por
la mayoria de los acreedores y en su caso por los socios que tradicionalmente
han tenido el control de la reestructuraciéon, cuando esta como es habitual
requiere la adopcion de medidas societarias (filializaciones, modificaciones
estructurales, conversién de deuda en capital, aumento o reduccion de capital,
operaciones acordeon...) tratando en ocasiones de obstaculizarla acudiendo a
estrategias como la solicitud de declaracion del concurso invocando un deber
legal (art. 5 TRLC) o negandose a adoptar en junta dichas medidas. Asimismo,
se trataba de evitar el riesgo de una posible «expropiacion» de valor a los socios
que pueden ser «arrastrados» por medidas societarias de reestructuracién, aun-
que no las hayan adoptado en junta.

Esta opcion conlleva la superacién de tradicionales paradigmas de derecho
privado (relatividad contractual) y un desplazamiento en ocasiones del derecho
de sociedades (derechos de suscripcion preferente, posicion de los socios como
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propietario las companias, normas de convocatoria y quérums de constitucion
de la junta y de mayorias...,) que da lugar a lo que podriamos calificar como un
derecho de sociedades en crisis.

La Directiva UE 2019/1023 se transpuso a nuestro derecho en virtud de la ley
16/2022 de modificacion del Texto Refundido de la Ley Concursal (en adelante
TRLC) dando lugar al libro Il (Del Derecho Preconcursal) en el que se regula la
comunicacién de inicio de negociaciones para alcanzar un plan de reestructu-
raciony los lolanes de reestructuracién previstos(fara grandes empresas y pymes,
asi como al libro Il en el que se regula un procedimiento especial para microem-
presas, que excluye la aplicacién del libro |y Libro Il del TRLC y que podria
calificarse como «hibrido» ya que regula no solo la tradicional solucién con-
cursal a las dificultades econémicas sino también los llamados «Planes de con-
tinuacion», equivalentes en cierta medida a los planes de reestructuracién del
libro Il TRLC.

Los Flanes de reestructuracién representan en nuestro derecho la dltima etapa
de un largo proceso de reformas de la ley concursal 22/2003 (ley Olivencia)
durante el periodo comprendido entre los afos 2008-2014, con la introduccién
de los acuerdos de refinanciacién como solucion alternativa al tradicional con-
curso de acreedores que posteriormente se incorporaron al Texto Refundido de
la Ley Concursal apr(i)a o por Real Decreto Legislativo 1/2020 de 5 de mayo...
y han sido sustituidos en virtud de la ley 16/2022 por los planes de reestructu-
racion, de contenido mas amplio al incidir no solo en el pasivo, sino también en
el activo de la compainiia.

El cambio de terminologia desde los acuerdos de refinanciacién a los planes
de reestructuracion, se justifica no solo por el contenido mas amplio de estos
Gltimos, sino ademas porque la reestructuracion ya no es necesariamente y en
todo caso el resultado de un acuerdo entre el deudor y algunos acreedores, aun
cuando esta sea la regla general, sino que pasa a ser un proceso de negociacién
y decision colectiva, cuyo contenido en ocasiones y bajo ciertos requisitos puede
ser decidido por una sola clase de acreedores o una mayoria simple de estas e
impuesto a las demds clases de acreedores (Reestructuraciones no consensuales).

1. LOS PLANES DE REESTRUCTURACION: CONCEPTO Y PRESUPUES-
TOS

1.  Concepto y clases

En el art. 614 TRLC se definen los planes de reestructuracion en términos
paralelos a los empleados en la Directiva UE 2019/10123, como aquellos que
tienen por objeto «la modificacién de la composicion, de las condiciones o de
la estructura del activo y del pasivo del deudor, o de sus fondos propios, incluidas
las transmisiones de activos, unidades productivas o de la totalidad de la empresa
en funcionamiento, asi como cualquier cambio operativo necesario, o una com-
binacién de estos elementos».

En su regulacion se ha optado por una minima estructura procedimental con
el fin de que resulten flexibles en la practica y puedan adaptarse a las diferentes
reestructuraciones que puedan alcanzarse, con una intervencién judicial limi-
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tada en principio en el marco de la decisién mayoritaria de los acreedores y (1ue
se concreta fundamentalmente en la confirmacion u homologacion del plan
alcanzado e inspirada en los principios de necesidad y proporcionalidad.

En cuanto a la tipologia de los planes de reestructuracién, podemos distinguir,
de un lado, planes de reestructuracién no homologados posibles en el marco de
la autonomia de la voluntad y con los Iimites de esta (art. 1255 CC) y que no
estando sometidos al libro [l TRLC, no pueden beneficiarse de la proteccién legal
proporcionada (art. 615 TRLC a sensu contrario).De otro lado, los planes de
reestructuracion homologados regulados en el libro Il TRLC y aprobados por el
juez, lo (1ue es necesario cuando se pretenda, extender sus efectos a los acree-
dores o clases de acreedores que no hayan votado a favor del plan, o a los socios
de la persona juridica que no hayan aprobado el plan, asi como cuando se pre-
tenda proteger la nueva financiacién y la financiacién interina y reconocerles la
preferencia de cobro o se pretenda la resolucién de contratos en interés de la
reestructuracion (arts. 615 y 635 TRLC).

A su vez, dentro de los planes homologados podemos distinguir planes con-
sensuales aceptados por todas las clases de acreedores y en su caso por los socios
(art. 638.3.° TRLC) y planes no consensuales (art. 639 TRLC), que no han obte-
nido el apoyo de todas y cada una de las clases formadas y en su caso de los
socios, pero que pueden ser homologados judicialmente si concurren determi-
nadas circunstancias, la denominada reestructuracion forzosa en la Directiva UE
2019/1023 (cross-class cram-down).

2. Los presupuestos de los planes de reestructuracion

En el titulo | del Libro Segundo del TRLC se regulan los presupuestos del
preconcurso, no aludiéndose a los presupuestos del procedimiento preconcur-
sal, porque en puridad no estamos ante un procedimiento tradicional con fase
de apertura y conclusién, dada la opcién de politica legislativa por una minima
estructura procedimental.

Asi, se regulan los presupuestos de acceso a los planes de reestructuracion,
esto es quienes pueden disfrutar de estos (presupuesto subjetivo), en qué condi-
ciones econémicas (presupuesto objetivo) y con qué requisitos de forma (requi-
sitos formales). Se trata de presupuestos comunes al Derecho preconcursal, es
decir, aplicables tanto para la comunicacién de apertura de negociaciones con
los acreedores (arts. 585 y ss. TRLC) como para los planes reestructuracion (arts.
614y ss. TRLC).

A) El presupuesto subjetivo

En el art. 583 TRLC se delimitan los requisitos de la persona deudora que
puede acceder a los planes de reestructuracion regulados en el libro Il del TRLC,
exigiéndose de un lado que el deudor sea persona natural o juridica, y de otro
que lleve a cabo una actividad empresarial o profesional que se persigue man-
tener en el marco de un plan de reestructuracion, no pudiendo por tanto acudir
a estos planes para reestructurar su deuda las personas naturales consumidoras.
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Asimismo, se excluyen legalmente del dmbito subjetivo del preconcurso, a
los siguientes deudores:

— Empresas de seguros (empresa de seguros directos de vida o distintos
del seguro de vida que haya recigido autorizacion, con arreglo a lo dispuesto
en el art. 14) o de reaseguros (la que haya recibido autorizacién con arreglo
al art. 14 para desarrollar actividades de reaseguro), tal como se definen en
el art. 13, puntos 1y 4, de la Directiva 2009/138/CE del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 25 de noviembre de 2009, sobre el seguro de vida, el
acceso a la actividad de seguro y de reaseguro y su ejercicio (Solvencia Il),
incorporada a nuestro ordenamiento interno por la Ley 20/2015, de 14 de
julio, de ordenacién, supervision y solvencia de las entidades aseguradoras
y reaseguradoras

— Entidades de crédito (art. 4, apartado 1, punto 1, del Reglamento (UE)
n.c575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013,
sobre los requisitos prudenciales de las entidades de crédito y las empresas
de inversion, y por el que se modifica el Reglamento (UE) n.> 648/2012).

— Empresas de inversién u organismos de inversion colectiva, como se
definen en el art. 4, apartado 1, puntos 2 y 7, del Reglamento (UE) 575/2013
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre los
requisitos prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de inver-
sién, y por el que se modifica el Reglamento (UE) n.° 648/2012.

— Entidades de contrapartida central, que intermedian entre las contra-
partes de los contratos negociados en uno o varios mercados financieros,
actuando como compradora frente a todo vendedor y como vendedora frente
a todo comprador.

— Depositarios centrales de valores, como se definen en el art. 2, apar-
tado 1, punto 1, del Reglamento (UE) n.> 909/2014 del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 23 de julio de 2014, sobre la mejora de la liquidacién de
valores en la Unién Europea y los depositarios centrales de valores y por el
que se modifican las Directivas 98/26/CE y 2014/65/UE y el Reglamento (UE)
n.°236/2012.

— Otras entidades y entes financieros recogidos en el art. 1, apartado 1,
parrafo primero, de la Directiva 2014/59/UE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 15 de mayo de 2014, por la que se establece un marco para la
recuperacion y la resolucién de entidades de crédito y empresas de servicios
de inversion, y por la que se modifican la Directiva 82/891/CEE del Consejo,
y las Directivas 2001/24/CE, 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2005/56/CE,
2007/36/CE, 2011/35/UE, 2012/30/UEy 2013/36/UE, y los Reglamentos (UE)
n.c 1093/2010 y (UE) n.c 648/2012 derParlamento Europeo y del Consejo,
incorporada a nuestro ordenamiento interno en la Ley 11/2015, de 18 de
junio, de recuperacion y resolucién de entidades de créditos y empresas de
servicios de inversion.

— Las entidades que integran la organizacion territorial del Estado, los
organismos publicos y demds entes de derecho publico.

— Los deudores incluidos en el ambito de aplicacion del libro tercero,
esto es, personas naturales o juridicos que realicen una actividad empresarial
o profesional y que en el ano anterior a la solicitud tuvieran menos de 10
trabajadores de media, y que ademas tuvieran un volumen de negocio anual
inferior a 700.000 o un pasivo inferior a 350.000 euros segtn las ultimas
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cuentas cerradas en el ejercicio anterior a la presentacion de la solicitud (art.
685 TRLC).

B) El presupuesto objetivo

El presupuesto objetivo de los planes de reestructuracion, esto es, aquella
circunstancia objetiva de cardcter econémico que permite a los operadores acu-
dir a esta via para resolver su dificultades econémico-financieras, se regula en
un modo muy amplio en el art. 636 TRL situdndose en la graduacién temporal
de la insolvencia en tres estados: insolvencia actual, inminente o probable. La
probabilidad es un estado previo a la inminencia y la inminencia previa a la
insolvencia actual, justificindose esta graduacion sobre la base del considerando
24 de la directiva UE 2019/1023, en el que se establece dentro de la minima
armonizacion introducida por la directiva que los marcos de reestructuracion
preventivos deben estar disponibles antes de que el deudor retina las condicio-
nes de la normativa nacional para entrar en un procedimiento colectivo de
insolvencia (concurso de acreedores).

Era por tanto necesario en este contexto abrir la disponibilidad de los planes
en nuestro derecho a un momento anterior no solo a la insolvencia actual, sino
también a la insolvencia inminente que ya constituian presupuestos objetivos
del concurso de acreedores, lo que se ha conseguido a través de la introduccion
como novedad en nuestro derecho del concepto de probabilidad de insolvencia.

No se definen en el art. 584 TRLC los conceptos de insolvencia actual e
inminente a los efectos de la comunicacién de inicio de negociaciones y homo-
logacién de planes de reestructuracion, lo que conlleva una implicita remision
a los conceptos concursales recogidos en el libro | en relacién con el presupuesto
objetivo del concurso de acreedores (art. 2.3 TRLC).

Asi, la insolvencia actual se define en el art. 2.1 TRLC como un estado en el
que el deudor no puede cumplir regularmente sus obligaciones exigibles, lo que
no se identifica en todo caso con el desbalance (activo inferior al pasivo) o la
existencia de perdidas societarias cualificadas (patrimonio inferior a la mitad del
capital social), siendo lo relevante que la deudora no pueda cumplir regular-
mente sus obligaciones exigibles en un determinado momento, precluyendo la
posibilidad de acudir a un plan de reestructuracién la eventual admisién a tra-
mite de una solicitud de concurso necesario (art. 636.2 TRLC).

La insolvencia inminente se delimita conceptualmente en el art. 2.3 TRLC
como un estado anterior a la insolvencia actual, basado en una prevision de que
el deudor dentro de los tres meses siguientes no podra cumplir puntual y regu-
larmente sus obligaciones. Se parte por tanto de una prevision subjetiva de futuro
realizada por el propio deudor, pudiendo provenir la solicitud de homologacién
de un plan de reestructuracion también de los acreedores, en cuyo caso se sus-
tituira esa apreciacion subjetiva del deudor, por lo que se ha denominado «test
de previsibilidad objetiva».

La probabilidad de insolvencia, constituye un concepto preconcursal propio
y especifico situado en que sea «objetivamente previsible» que de no alcanzarse
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un plan de reestructuracion, «el deudor no podra cumplir regularmente su obli-
gaciones que venzan en los proximos dos anos» (art. 584.2 TRLC), formando por
tanto implicitamente parte de este concepto de probabilidad, la exigencia de que
la alternativa mds probable a la restructuracién sea la declaracion de un con-
curso de acreedores, lo que de alglin modo conecta con los deberes de los
administradores sociales en la insolvencia o la proximidad de esta.

Ahora bien, no se trata de evitar la declaracién de concurso de acreedores y
de mantener en funcionamiento cualquier empresa en insolvencia actual, inmi-
nente o probable en cualquier circunstancia, dado que no nos encontramos ante
una normativa de rescate empresarial, sino solo aquellas companias que atra-
vesando dificultades econémicas sean viables (viabilidad econémica pero no
financiera), situdndose la finalidad de estos planes precisamente en asegurar la
continuidad de las empresas y negocios, resuﬁado de lo cual se obtendrd la prima
de reestructuracion a repartir entre los acreedores y en su caso los socios, cuando
conserven valor en la compania (arts. 636, 633.10, 638.1.°, 639, 654.4.° TRLC).

De otro modo, si la compafia no es viable, deberia ser objeto de liquidacién
concursal en el modo mas eficaz, esto es, en el mas breve periodo de tiempo
con el fin de evitar un indeseable deterioro de los activos, habiéndose introdu-
cido con este fin en la ley 16/2022 de reforma del Texto Refundido de la le
concursal importantes modificaciones en el régimen de la liquidacién concursal,
reguldndose por primera vez en nuestro derecho el prepack (Proceso precon-
cursal competitivo de busqueda de ofertas y liquidacién concursal) (art. 224 bis
a 224 septies TRLC), que debera ser objeto de revision con ocasion de la trans-
posicién a nuestro derecho de la que sera la segunda directiva de insolvencia
(propuesta de 7 de diciembre de 2022).

En todo caso hay que destacar que el plan de reestructuraciéon no debe ase-
gurar la viabilidad empresarial, sino que basta con que las medidas propuestas
sean idoneas, razonables para la viabilidad, de manera que estén orientados a
la continuidad de la actividad, lo que no conlleva la garantia de éxito del plan
de reestructuracion (AJM ndm. 2 de Sevilla de 8 de noviembre de 2016).

Por dltimo, es necesario que el plan permita la continuidad de la actividad
en el corto y medio plazo, lo que constituye un concepto juridico indeterminado
que no ha sido precisado por el legislador. Contablemente se considera en el
actual Plan General de Contabilidad (RD 1514/2007 de 16 de noviembre) que
las obligaciones con vencimiento a corto plazo son aquellas con una duracién
inferior al afio y a largo plazo serian las de vencimiento superior a un afo, no
menciondndose sin embargo las obligaciones a medio plazo, ya que la norma-
tiva contable contrapone el corto al largo de plazo. En él ambito de las opera-
ciones bancarias se consideran a largo plazo las obligaciones a partir de los 3
anos, el corto menos de 1 y el medio entre 1 y 3 afos, habiéndose entendido
doctrinalmente la viabilidad a corto plazo para periodos de 6 a 12 meses, y de
medio plazo de 6 meses a 2 o 3 anos, debiendo concretarse este plazo, en cada
caso en el ambito concreto, a la vista del sector de la economia en que opere la
compaiia.

Constituye cuestion polémica en nuestro derecho si la pluralidad de acree-
dores constituiria un presupuesto de los planes de reestructuraciéon del mismo
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modo que lo constituye del concurso de acreedores, habiéndose exigido este
requisito por alguna resolucién judicial (AJM 7 de Madrid de 23 de enero de
2024), aun cuando no es este el criterio seguido por la Audiencia Provincial de
Madrid (SAP de Madrid, Sec. 28.2, de 23 de abril de 2024).

C) La legitimacion para solicitar la homologacién de un plan de rees-
tructuracion

La solicitud de homologacién de un plan de reestructuracién constituye en
todo caso una facultad para el deudor y no un deber legal, frente a la solicitud
de concurso de acreedores (art. 5 TRLC), atribuyéndose la legitimacién para
presentar dicha solicitud en casos de deudor persona juridica al 6rgano de admi-
nistracion o liquidacion sin necesidad de exigencia de convocatoria previa de
la junta de socios (art. 643.2 TRLC).No obstante, resulta aconsejable en la prac-
tica que se acompaiie la solicitud de homologacién del acuerdo favorable de
dicha junta o en su caso de posterior ratificacion de dicha solicitud por aquella,
para evitar la posibilidad de que estos incurran en responsabilidad en un ambito
societario por los perjuicios que en su caso pudieran derivarse para la sociedad
de dicha solicitud.

De otro lado, se legitima también facultativamente para solicitar la homolo-
gacion de un plan de reestructuracion, a cualquier acreedor afectado por el plan
ue lo haya suscrito (art. 643.1 in fine TRLC) frente a la comunicacién de inicio
e negociaciones respecto de la que se excluye la legitimacion de los acreedores
para su presentacion, dado que los planes de reestructuracion son institutos fun-
damentalmente «pro acreegores» en un contexto en el que su deudor/es atra-
viesa dificultades econémicas, pudiendo distinguirse dos posible escenarios.

De un lado, aquellos que son los mds frecuentes en la practica en los que el
plan de reestructuracién ha sido elaborado por el deudor con asistencia de los
acreedores, siendo este plan el resultado de una negociacién proviniendo en
estos casos generalmente la solicitud de homologacién del plan del deudor, aun
cuando también podria provenir de cualquier acreedor afectado que haya sus-
crito el plan.

De otro lado, escenarios en los que el deudor no colabora en absoluto y el
lan lo elaboran los propios acreedores y lo votan estos entre si, siendo también
Fos acreedores los que solicitan la homologacion, indicandose el lugar donde el
[;)lan esté en su caso a disposicion del deudor, como se prevé en al art. 643.1 in
ine.

Se persigue con ello superar el tradicional monopolio del deudor y de los
socios respecto del tratamiento de sus dificultades econémicas cuando la
empresa es viable, anadiéndose a esta legitimacion la facultad de un porcentaje
de acreedores de paralizar solicitudes de concursos voluntarios si demuestran
que hay probabilidad de alcanzar un plan de reestructuracion (art 637 TLC)
neutralizandose asf la tradicional amenaza directa o velada de solicitud de un
concurso de acreedores por la compaiia (el Ilamado «botén nuclear») y que en
muchas ocasiones impidi6 en el pasado la reestructuracién de empresas viables
con dificultades econémicas.
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D) Los presupuestos formales: la necesaria formalizacion del plan en ins-
trumento publico

En el art. 634 TRLC se exige con el fin de que el plan de reestructuracion tenga
la debida fehaciencia, dados los potentes efectos conectados a su homologacion,
su formalizacién y elevacién a instrumento publico por quienes lo hayan suscrito
y en el que se incluird la certificacion sobre la suficiencia de las mayorias que
se exigen para aprobar el plan, emitida por el experto en la reestructuracion, si
estuviera nombrado, o por el auditor de otro modo.

Respecto de la exigencia legal de incorporacién de la certificacién de la sufi-
ciencia de las mayorias al instrumento publico, no hay hasta el momento un
criterio sobre la necesidad de incorporacién de la certificacion al instrumento
publico para que el plan se pueda homologar (AJM 1 de Jaén de 4 de marzo de
2024), la posibilidad de aportar posteriormente de modo separado un certifica-
cién de fecha posterior a la homologacion (AJM 2 de Sevilla de 6 de marzo de
2024) o incluso la posibilidad de que dicha certificacién conste en otro instru-
mento publico siempre y cuando se aporte en tiempo y forma al solicitar la
homologacién judicial (SAP Pontevedra, Sec. 1.2, de 10 c?/e abril de 2023).

Este instrumento publico tendra la consideracion de documento sin cuantia
a los efectos de determinacién de los honorarios del notario que lo autorice,
atribuyendo a los planes de reestructuracion una fecha cierta, petrificando los
créditos a los efectos de delimitar el alcance del derecho de voto y haciendo
juicio de la representacion de las partes, aunque su alcance no se extiende a
otros aspectos.

Legalmente, se exige forma de instrumento publico, no limitado por tanto
expresamente a la escritura publica, por lo que entendemos se podra formalizar
en poliza notarial, que al no requerir unidad de acto, puede facilitar la suscrip-
cién del plan, en especial en los supuestos de grandes reestructuraciones, en las
que sera mas sencillo que los acreedores vayan suscribiendo el acuerdo de forma
sucesiva en lugar de encontrar una fecha que sea vélida para todos, excluyén-
dose no obstante esta posibilidad de pdliza notarial, cuando el plan de reestruc-
turacion tenga un objeto inmobiliario.

Ill. EL CONTENIDO DE LOS PLANES DE REESTRUCTURACION

1.  El contenido minimo de los planes de reestructuracion

En el art. 633 del TRLC se regula el contenido minimo que deben tener los
planes de reestructuracion para resultar sometidos al libro Il del TRLC, debiendo
completarse las previsiones recogidas en este articulo con el art. 614 TRLC que
en conexion con el concepto de los planes de reestructuracién también alude a
su contenido, siendo este un precepto clave en orden a precisar la posibilidad
de que los planes de reestructuracién tengan en su caso un contenido liquidativo.

Este contenido minimo, legalmente regulado, puede sistematizarse en:

— Contenido descriptivo del plan (art. 633.1.°, 2.°, 3.° 4.° TRLC): Identi-
ficacion del deudor; Identidad del experto encargado de la reestructuracion,
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areestructuracion de empresas ha asumido en los tltimos afios una

importante «presencia», no sélo respecto de la actividad de los operadores

juridicos en el trafico, sino también en un ambito universitario, en los planes de
estudios, impartiéndose no solo en la asignatura de derecho societario o concursal,
sino también como asignatura optativa en diversos grados y masters universitarios.

En este contexto se plantea la necesidad, de publicar un manual especifico de
reestructuraciones de empresas, autonomo e independiente respecto de los
tradicionales manuales de Insolvencia y Derecho de Sociedades en el que, se
analicen las medidas societarias y financieras de reestructuracién (aumento y
reduccién de capital, conversion de deuda en capital, modificaciones estructurales,
negocios traslativos de empresas, mercado del crédito y estructura de capital) y

su utilidad, no solo respecto de sociedades in bonis sino también en dificultades
econdémicas .

Asi el presente Manual, dirigido por Juana Pulgar Ezquerra, Catedratico de Derecho
Mercantil UCM y coordinado por los profesor Andres Gutierrez Gilsanz Catedratico
de Derecho Mercantil de la URJC, Javier Megias Lopez, profesor titular de derecho
mercantil UCM y Eva Recaman Grafia, Profesora de Derecho Mercantil UCM,
persigue superar el tradicional modo lineal de estudio de la reestructuracion, solo
desde el derecho de sociedades y respecto de sociedades in bonis, estableciendo
las conexiones con el derecho de la insolvencia y el derecho de la competencia

en particular cuando conlleven cambios de control, aborddandose asi mismo la
restructuracién del sector financiero y las particularidades de la reestructuracién de
microempresas.

El Manual de reestructuraciones empresariales es una herramienta de trabajo
imprescindible, para estudiantes universitarios, para los operadores juridicos

y para los profesionales que participan en el estudio y en la practica de las
reestructuraciones, desde una perspectiva interdisciplinar, sintética y actualizada.
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