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Resumen: El régimen legal de los planes de reestructuracién preven-
tiva (arts. 614-671 de la Ley 16/2022, de 5 de septiembre, de Reforma
del Texto Refundido de la Ley Concursal), reconoce a los socios de
la compania deudora el derecho de voto cuando el plan prevea me-
didas que exijan su consentimiento, estableciendo para dicho fin de-
terminadas reglas que simplifican el procedimiento de aprobacién del
plan por los mismos. En la medida en que el plan de reestructuracién
pueda contener actos u operaciones societarias que impliquen nuevas
obligaciones para los socios o afecten a sus derechos individuales o de
clase, en el presente trabajo se analiza en qué medida puede afectar a la
aprobacién del plan la observancia de dichas reglas especiales de tutela
de los socios.
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Abstract: The legal regime of restructuring plans (Insolvency Law
Reform Act, articles 614-671), recognises the voting rights of the de-
btor company’s shareholders when the plan includes measures that re-
quire their consent, establishing certain rules that simplify the proce-
dure in order to approve the plan. To the extent that the restructuring
plan may contain corporate operations that entail new obligations for
the shareholders, or affect their individual or class rights, this paper
analyses how these special rules for the protection of shareholders af-
fects the adoption of the plan.
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Planteamiento

En la medida en que los planes de reestructuracién preventiva in-
corporan operaciones que afecten a la estructura del capital, resulta
necesario prestar atencion al sustrato personal de las companias deudo-
ras. De entrada, los socios se pueden llegar a convertir en un elemento
que impida el acceso a la reestructuracién temprana, frustrando con
su comportamiento el salvamento de la empresa. Es en esta linea en
la que la priT introdujo herramientas para procurar que los Estados
miembros evitasen que, con el normal funcionamiento de las normas
de Derecho de sociedades, los socios bloqueasen el saneamiento: desde
excluirlos del plan de reestructuracién (art. 9.3) hasta reconocer que
se les impusiera por homologacién judicial un plan no consensual (art.
11.1). Esta tltima regla si ha tenido su reflejo en la reciente Ley de Re-
forma del Texto Refundido de la Ley Concursal? (arts. 639, 640 TrLC),
resultando especialmente perjudicial y gravosa para las compafias me-
dianas (igualmente, grupos familiares de perfil cerrado)? que, en mayor

! Directiva (ue) 2019/1023 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de
junio de 2019, sobre marcos de reestructuracién preventiva, exoneracién de deudas
e inhabilitaciones, y sobre medidas para aumentar la eficiencia de los procedimientos
de reestructuracién, insolvencia y exoneracién de deudas, y por la que se modifica la
Directiva (Ug) 2017/1132 (pouk 172 [26 de junio de 2019] 18-55).

2 LEY 16/2022, de 5 de septiembre, de Reforma del texto refundido de la Ley
Concursal (Boe 214 [6 de septiembre de 2022] ref. BOE-A-2022-14580, <https://
www.boe.es/eli/es/1/2022/09/05/16/con>.

3 Muy ilustrativamente, refiriéndose a los principales rasgos distintivos de las
sociedades de capital cerradas, Jests «ALFARO AcuiLa-Rear, Los problemas contrac-
tuales en las sociedades cerradas», /nDrer 4 (2005) 6-7. Indicando el autor que, con
cardcter general, el nimero de socios en estas companias es pequefio, con lo que
consecuentemente se da una significativa concentracién de la propiedad del capital,
los socios son familiares o amigos, y viven préximos unos de otros, todos participan
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ndimero, desarrollan su actividad empresarial en el dmbito nacional,
dado que gran parte de las mismas no presentan realmente el modelo
o estructura para el que, en un principio, parecia destinar la norma
comunitaria el régimen de los marcos de reestructuracién preventiva®.

Es en este tipo de sociedades en las que los socios pueden llegar
a mostrar una mayor resistencia y aversién a la adopcién de decisio-
nes que posibiliten la continuidad de la compania cuando la empre-
sa es viable, cuando con las mismas se vean obligados a sacrificar sus
posiciones, ya sea con la entrada de acreedores en el capital, o con
modificaciones estructurales como la fusién o la transformacién de la
compania (arts. 2.1.1 DRI y 614 TRLC).

Precisamente por esto dltimo, y como manifiesta tanto en su ar-
ticulado como en sus Considerandos (art. 12, Cdo. 96), uno de los
principales propésitos de la DRI fue resolver la posible conducta obs-
truccionista o perjudicial para el plan que pudieran tener los socios de
la compafia (holdout de los socios)®. En su proceso de incorporacién
al Derecho interno, y en lo que aqui interesa, nos detenemos especial-

activamente en la gestién social (es decir, son inversores activos) y «viven» de la em-
presa social, en el sentido de que tienen buena parte de su patrimonio invertido en
la empresa social y esta es su principal fuente de rentas siendo, a menudo, asalariados
de esta.

4 Jose Carlos VazQuez CueTto, «El concepto de reestructuracién en los trabajos
prelegislativos de incorporacién de la Directiva 2019/1023», en Alberto Dfaz MoRe-
NoO, dir., La reestructuracion como solucion de las empresas viables, Cizur Menor: Aran-
zadi, 2022, 63-68; refiriéndose a que, conforme a las reglas por las que se delimitan las
personas juridicas «de pequefio tamano» y las microempresas, los textos proyectados
(y, actualmente, la LRLC) estdn excluyendo de facto a las medianas empresas de dicho
régimen, dado que se caracteriza a la PYME con unos umbrales mdximos mds cercanos
a los que, en la normativa juridico-contable, pertenecen a las pequefias empresas.

> Sobre los posibles bloqueos en el contexto de las sociedades de capital cerradas,
Javier MEeGias LOrez, «Opresién y obstruccionismo en las sociedades de capital cer-
radas: abuso de mayoria y de minoria», Anuario Juridico y Econdmico Escurialense 47
(2014) 16-17. Se apunta al respecto a las situaciones de abuso de la posicién juridica
de socio en este tipo de companias, dado que sus caracteristicas las hacen proclives
al oportunismo: la concentracién de la propiedad del capital deriva en nucleos de
poder que se manifiestan a través del control de la mayoria, pero también se pueden
generar posiciones de control minoritario, a través de la capacidad de bloqueo de estos
ultimos (p. e., no asistiendo a la Junta general, lo que podria derivar en un defecto
de constitucién de la misma cuando se requiera legal o estatutariamente un gudrum
reforzado; o bien, un acuerdo social que revista especial significacién en momentos
criticos para la sociedad, en términos de pervivencia, y no pueda salir adelante sin el
voto de la minoria).
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mente en la solucién adoptada por el legislador espanol respecto a la
participacién de los socios en la adopcién del plan, reconociéndoles el
derecho de voto cuando el mismo prevea medidas que exijan su con-
sentimiento, que tendrd que manifestarse conforme a lo establecido
para el tipo legal que corresponda, si bien, rebajindose determinadas
exigencias respecto a qudrums y mayorias para la adopcién del acuerdo
(art. 631.1 TRLC).

Pero, aunque a través de esta medida, el texto normativo haya lo-
grado una simplificacién del procedimiento para la adopcién del plan
por los socios, neutralizando con ello, en gran parte, los derechos y
garantias que asisten a aquellos, ni la DRI ni la TRLC han modalizado
determinadas reglas del Derecho de sociedades de capital que, igual-
mente, pueden llegar a repercutir negativamente en la aprobacién y
ejecucion del plan de reestructuracién.

En relacién con esto ultimo, en las paginas que siguen nos detene-
mos, especialmente, en la nueva regla incorporada en el articulo 631.3
TRLC que, sobre el proceso de adopcién del plan de reestructuracién
por los socios, y, «alvo por lo que respecta a la formacién de la volun-
tad social de conformidad con lo previsto en este articulo y a la protec-
cion de los acreedores», advierte que cualquier operacién que prevea el
plan habra de someterse a la legislacién societaria aplicable. Como se
analizard a continuacién, con la incorporaciéon de esta previsiéon sur-
ge el interrogante respecto a determinadas reglas especiales previstas
normativamente para las sociedades de capital cuya aplicacién podria
invocarse, en un momento determinado, por los socios o accionistas
de la compania deudora. Nos referimos, en concreto, a las reglas es-
peciales de tutela de los socios que, ante modificaciones estatutarias
que impliquen nuevas obligaciones para los mismos o afecten a sus
derechos individuales o de clase, exigen su consentimiento individual
o la aprobacién por la clase afectada (arts. 291-293 Lsc). En relacién
con esto ultimo, nos planteamos si la posible adopcién del plan por los
socios conforme a las reglas previstas en el articulo 631.2 TRLC, pero
sin haberse observado las reglas tutelares de la posicién de socio men-
cionadas, podria derivar en la ineficacia del acuerdo de aprobacién del
plan, asi como en una posible impugnacién del auto de homologacién
del plan por los socios o accionistas ex articulo 656 TRLC.
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I. La Decisién de los Socios sobre la Aprobacién del Plan

El TrLC ha optado por una solucién intermedia frente a los con-
tenidos de la DR, reconociendo el derecho de voto a los socios de la
compania deudora cuando el plan de reestructuracién prevea medidas
que exijan su consentimiento (p. e., ampliaciones de capital, modifica-
ciones estructurales o bien se disponga de activos esenciales de la com-
pania), que tendrd que manifestarse conforme a lo establecido para el
tipo legal que corresponda (art. 631.1 TRLC), y no conforme al sistema
de votacién aplicable a las clases de acreedores (art. 629 TRLC).

En concreto, y en caso de que la compania deudora fuese una so-
ciedad de capital, el articulo 631.2 TRLC establece que serdn aplicables
«las reglas generales» (se entiende, la mayor parte de las disposiciones
relativas a la junta general -arts. 159 y ss. TRLsC-), aunque se establecen
algunas especialidades: respecto al plazo entre la convocatoria y la fecha
de celebracién de la junta general, que serd de diez dias; en cuanto al
qudrum y mayorias (que no podrin adoptar los posibles gudrums o
mayorias estatutarias reforzadas que pudieran ser de aplicacién a la
aprobacién del plan y a los actos u operaciones que deban llevarse a
cabo en su ejecucién); en materia de impugnacién (dado que el acuer-
do de la junta que apruebe el plan s6lo serd impugnable por el cauce y
el plazo previsto para la impugnacién u oposicién a la homologacién),
y respecto al orden del dia. En este tltimo sentido, obsérvese que, al
margen de que el plan de reestructuracién comporte una multiplicidad
de actos u operaciones societarias (cada una de las cuales, con su propio
régimen legal) la junta general se limitard a la aprobacién o rechazo
del plan «en todos sus términos, sin que se puedan incluir o proponer otros
asuntos» (art. 631.2. 3° TRLC).

Como puede apreciarse, y en la misma linea perseguida por la bri
de lograr un pronunciamiento favorable al plan de reestructuracién,
el texto normativo ha optado en este sentido por una simplificacién
procedimental y por una neutralizacién de los derechos y garantias que
asisten, con cardcter general, al socio en el ejercicio de sus derechos
politicos de informacién, voto, e impugnacién de acuerdos.

Quizd, para dar respuesta a la pérdida de derechos y garantias que
padecerd el socio o accionista en el proceso de adopcién y ejecucién
del plan de reestructuracién, podria ubicarse la razén de ser del articulo
631.3 TRLC, conforme al cual, salvo por lo que respecta a la voluntad
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social y a la proteccién de acreedores, las operaciones societarias que
prevea el plan deberdn ajustarse a la legislacién societaria aplicable.

La indeterminacién de esta nueva previsién deja en el aire cuestio-
nes como las normas de Derecho de sociedades que resulten de aplica-
cién a la operacién concreta y que habra que respetar en el proceso de
adopcién del plan de reestructuracién. Y ello, con un elevado riesgo de
que dicha regla termine siendo un recurso contraproducente para lo-
grar la aprobacién del plan, dado que podria ser alegada por cualquier
socio oportunista en el contexto de la junta general ex articulo 631.2
TRLC, retrasando o entorpeciendo con sus alegaciones o peticiones los
trdmites procedimentales necesarios para la adopcién del plan. Des-
de esta perspectiva, el contenido del articulo 631.3 TRLC no estaria, a
nuestro juicio, en coherencia con los dictados del Derecho comuni-
tario y, mds concretamente, con el deber que se impone a los Estados
miembros de garantizar que los socios o accionistas no impidan injus-
tificadamente la adopcién del plan de reestructuracién; asi como que
el proceso de adopcién y ejecucién no se vea comprometido por las
normas de Derecho de sociedades (cfr. arts. 12, 32 pri; Cdos. 57, 96).

II. El Ajuste de las Operaciones que Incorpore el Plan a la
Legislacién Societaria Aplicable Ex Articulo 631.3 TRLC

Siguiendo pricticamente la misma linea que el articulo 2.1.1 de
la DRI respecto al concepto de reestructuracidn, el articulo 614 TrRLC
prevé que se considerarin como planes de reestructuracién aquellos
que tengan por objeto la modificacién de la composicién, de las con-
diciones o de la estructura del activo y del pasivo del deudor, o de
sus fondos propios, incluidas las transmisiones de activos, unidades
productivas o la totalidad de la empresa en funcionamiento, asi como
cualquier cambio operativo necesario, o bien una combinacién de los
elementos referenciados.

Conforme al contenido del precepto, puede afirmarse que los pla-
nes de reestructuracién podrdn incorporar operaciones ciertamente
heterogéneas, cada una de ellas con variadas caracteristicas y regimenes
aplicables. Si es necesario, no obstante, que el nucleo de la operacién
vaya encaminado al desapalancamiento del pasivo financiero o estruc-
tural; ello, sin perjuicio de que la reestructuracién comporte una ope-
racién compuesta, que también incorpore otras medidas que afecten al
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activo, a la estructura del neto o incluso a la explotacién ordinaria del
objeto social®.

Entre las operaciones que tengan como efecto el aligeramiento del
pasivo destacan, principalmente, la capitalizacién de los créditos por
conversién de deuda en acciones o participaciones de la sociedad deu-
dora, la realizacién de modificaciones estructurales o la disposicién de
los activos esenciales de la compania. Si bien cada una de ellas, confor-
me a las normas del Derecho de sociedades de capital, se encuentran
sometidas a la aprobacién de la junta general, obsérvese, no obstante,
que la exigencia de dicho acuerdo social se entenderia cumplido, en el
contexto de un plan de reestructuracién preventiva, con la aprobacién
del mismo por los socios conforme a las reglas previstas en el articulo
631.2 TrLC. En este sentido, y como apuntdbamos anteriormente, el
propio precepto advierte que, para la aprobacién del plan por los so-
cios, el orden del dia se limitard a la aprobacién o rechazo del plan por
los socios «en todos sus términos» (art. 631.2. 32 TRLC). En la misma
linea, se indica que no se observardn en este escenario preconcursal
los qudrums o mayorias estatutarias reforzadas que pudieran aplicarse
a la aprobacién del plan «y @ los actos y operaciones que deban llevarse a
cabo en su ejecucion» (art. 631.2. 42 TRLC). De acuerdo con ello, podria
afirmarse que las operaciones societarias que las normas de Derecho de
sociedades de capital someten y reservan expresamente a la competen-
cia de la Junta general se entenderdn adoptadas, de aprobarse el plan de
reestructuracién por los socios conforme a las reglas del articulo 631.2
TRLC, por subsuncién’.

¢ Refiriéndose al desapalancamiento o alivio de deuda como «niicleo irreductibles
de todo plan de reestructuracién que pretenda acogerse a este nuevo régimen, José
Carlos VAzquez CuETo, «El concepto de reestructuracién en la Directiva 2019/1023
y su traslacién al Derecho espafol de sociedades de capitaly, Lex Mercatoria 18
(2021), 20-25.

7" Al hilo de la regulacién prevista en el Anteproyecto de Ley y en el Proyecto de
Ley para la Reforma del texto refundido de la Ley Concursal, Marfa Salomé Lorenzo
CAMACHO, «La repercusion del plan de reestructuracién preventiva sobre la posicién
juridica de socio (a propésito del articulo 631.3 PLRC», en La reestructuracion como
solucion de las empresas viables, 396. Esta misma conclusién se observa en Luis FEr-
NANDEZ DEL P0z0, «Saneamiento por pérdidas y reduccién preconcursal del capital
social en los planes de reestructuracién preventiva», Revista General Insolvencias &
Reestructuraciones 5 (2022) 88-89; en un sentido critico con el régimen de aprobacién
del plan de reestructuracién por los socios, advierte que no se distingue con precisién
entre el acuerdo social aprobatorio del plan de reestructuracién y el acuerdo social de



276 * Marfa Salomé Lorenzo Camacho

Pero mds alld de esto, es decir, de la adopcién del plan por los socios
conforme al procedimiento especial y simplificado disenado en el texto
normativo, basta con aproximarse al régimen legal de las sociedades de
capital para advertir la existencia de otros extremos que sobrepasan a la
reserva competencial a favor de la Junta general respecto a determina-
das operaciones, sobre los que cabe preguntarse qué impacto pueden
llegar a tener en el proceso de aprobacién del plan de reestructuracién
por los socios de la compania deudora.

En este sentido, el régimen previsto para la aprobacién del plan
de reestructuracién por los socios ex articulo 631.2 TRLC no determi-
na qué ocurrird en aquellos casos en los que dicho plan prevea, entre
sus medidas, una modificacién de los estatutos sociales de la sociedad
deudora por las que se impongan nuevas obligaciones a los socios, que
afecte a los derechos individuales de los mismos, o bien, que afecte di-
recta o indirectamente a los derechos de una clase de acciones. En estas
situaciones, no puede obviarse que el principio mayoritario se encuen-
tra sometido normativamente a determinados limites o mecanismos
tutelares de la posicién juridica de socio. En concreto, y conforme al
régimen legal vigente, cuando en el marco de una modificacién esta-
tutaria surjan nuevas obligaciones para los socios (art. 291 Lsc), o la
misma afecte a los derechos individuales o de clase (arts. 292, 293 Lsc),
la validez del acuerdo social de modificacién de los estatutos sociales
quedard condicionada a la manifestacién del consentimiento de los

adopcidn de los actos u operaciones societarias contenidas en el plan (o «embebidas»
en el plan, como las califica el autor) a las que se refiere el articulo 631.2.4° LrLC.
Considera que ello conduce a presumir que, con la aprobacién de la propuesta del
plan de reestructuracién, se entiende también producida la aprobacién de las corres-
pondientes medidas u operaciones contenidas en el plan. Concluye al respecto que,
«(...) de cualquier manera, en caso de “unidad de acto”, entiendo inaplicable el principio
de votacion separada: en la aprobacion de sendos acuerdos sociales no debe respetarse el
principio de voracion separada del articulo 197 bis LSC sino pueden resolverse ambas
cuestiones en un mismo punto del orden del dia por no ser sustancialmente independientes.
El proyecto de Ley, como siempre parco en estas cuestiones, no aclara sin embargo si basta
incluir en el orden del dia la referencia a la aprobacion del plan o si, en caso de contenido
societario, es necesario detallar en el orden del dia con claridad suficiente las eventuales
operaciones societarias embebidas en el plan, lo que parece mds que razonable». Se cues-
tiona también si en la junta general que apruebe o rechace el plan deben aprobarse
también los actos y operaciones societarias en él previstas, Javier Juste MENCIa, «La
junta de socios y los planes de reestructuracién en el Derecho proyectado», Revista
General Insolvencias ¢ Reestructuraciones 6 (2022) 53-54.
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socios afectados (arts. 291, 292 1sc), o bien al acuerdo de la mayoria
de las acciones pertenecientes a la clase afectada, bien en junta especial
o0 en votacién separada (art. 293 Lsc).

Si bien no es nuestro propésito exponer, en este punto, todos los
posibles supuestos en los que un acuerdo de modificacién de estatutos
habrd de someterse a los limites juridicos sefalados, sirva de ejemplo,
al respecto, el supuesto en el que sea preciso el consentimiento indi-
vidual de los socios afectados (art. 292 Lsc) por la modificacién de
estatutos que suponga la atribucién de un privilegio en el reparto de
las ganancias sociales a determinados socios; o la que tenga por objeto
la supresion del derecho de separacién en el caso previsto en el articulo
346.1.d Lsc.

Parece mds que probable que, de entre las operaciones que incor-
pore el plan de reestructuracién, algunas de las mismas comporten
la activacién de los mecanismos de tutela de la posicién juridica de
socio y, por lo tanto, el acuerdo social correspondiente se someta
a determinados limites, como los previstos en los articulos 291 a
293 Lsc.

Como apuntdbamos anteriormente, podria ser que, en un inten-
to por dar solucién a los posibles supuestos en los que las normas de
Derecho societario pudieran repercutir sobre la aprobacién del plan de
reestructuracién por los socios, se encontraria la razén de ser de la regla
incorporada en el articulo 631.3 TRLC, cuyo contenido consideramos
necesario reproducir en este punto:

«Salvo por lo que respecta a la formacién de la voluntad social de
conformidad con lo previsto en este articulo y a la proteccién de los
acreedores, cualquier operacién societaria que prevea el plan deberd
ajustarse a la legislacién societaria aplicable. En particular, en el caso
de que el plan prevea una modificacién estructural, los acreedores a los
que afecte el plan no tendrdn derecho de oposicién».

En lo que aqui interesa, lo primero que se advierte en la regla trans-
crita es cierta imprecisién técnica por parte del legislador. En efecto, y a
pesar de la contundencia del texto a la hora de someter las operaciones
societarias que incorpore el plan a las normas propias de Derecho so-
cietario que les resulten de aplicacion, lo cierto es que, de un examen
detenido de la materia se comprueba que el contenido del articulo
631.3 TRLC no se compadece de las consecuencias que puede llegar a
tener la regla que incorpora respecto a la adopcién del plan.
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Piénsese que, si las operaciones societarias que incorpora el plan
de reestructuracién tienen que ajustarse a la legislacién societaria que
les resulte de aplicacién, el sometimiento de los acuerdos sociales de
modificacién de estatutos a limites legales como los previstos en los
articulos 291 a 293 1sc podrian llegar a transmutarse en un recurso
empleado por los socios o accionistas para obstaculizar la adopcién del
plan de reestructuracién (cfr. art. 631.2. 4.° TRLC)S.

Con caricter general, no puede perderse de vista que medidas
como la prevista respecto a la exigencia del consentimiento individual
de los socios, o la relativa a la aprobacién por la mayoria de las ac-
ciones pertenecientes a una clase afectada, no suponen una alteracién
del régimen de mayorfas que operard respecto al acuerdo de modifi-
cacién de estatutos en el seno de la Junta general. Mds exactamente,
dichos mecanismos tutelares representan un limite a aquel régimen,
en el sentido de que el acuerdo social de modificacién de los estatutos
sociales no podrd desplegar los efectos que le son propios mientras no
concurra, de ser exigible ex articulos 291, 292 y 293 Lsc, el consenti-
miento individual de los socios o la aprobacién por la mayoria de las
acciones de la clase afectada, segtin el caso’. En linea con lo indicado, el

8 En la misma linea que el articulo 291 wrsc a la hora de exigir que el consen-
timiento individual del socio cuando la modificacién estatutaria implique nuevas
obligaciones para los socios, puede mencionarse el articulo 89.1 Lsc, conforme al
cual, la creacién, modificacién y la extincién anticipada de la obligacién de realizar
prestaciones accesorias se acordard con los requisitos previstos para la modificacién
de los estatutos sociales, requiriendo, ademds, el consentimiento individual de los
obligados.

9 Aurora MartiNgz FLOREZ, «Los derechos individuales de los socios ante la
modificacién de los estatutos sociales en la sociedad limitada. Primera parte», Revista
de Derecho de Sociedades 34 (2010) 63. Indicando al respecto que «e/ principio mayori-
tario por si solo desplegard rodos sus efectos en el dmbito que le es propio; no en aquel otro
en el que la ley ha querido excluir su eficacia si no va acompanado del consentimiento de
Jos socios; Ricardo CaBaNas TreJO, «Los estatutos de la sociedad y su modificacién»,
Diario La Ley 9082 (2017) 7-10; y del mismo autor, «Sobre los derechos individuales
del sociedad en la sociedad limitada y el alcance de la calificacién registral», Diario
La Ley 9266 (2018) 2-4. Igualmente, Pablo AviLa DE 1A TORRE, «Articulo 291. Nue-
vas obligaciones de los socios», en José Antonio Garcia Cruces / Ignacio SANCHO
GarGaLLo, dir., Comentario de la Ley de Sociedades de Capital, Valencia: Tirant lo
Blanch, 2021, 4080-4081. Recuerda el autor que la regla prevista en el articulo 291
LsC establece un limite al principio mayoritario, aunque no cuestiona su régimen. Ello
implica que la modificacién estatutaria resultard aprobada con las mayorfas exigidas,
no siendo relevante el voto del socio afectado, aunque la peculiaridad se encuentra
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contenido de los articulos 158.3 y 195.2 RrM resulta terminante cuan-
do establece que, en los casos en los que la modificacién de los estatu-
tos sociales implique nuevas obligaciones para los socios o accionistas,
o bien afecte a sus derechos individuales, la escritura de modificacién
no podrd inscribirse sin que conste el consentimiento individual de los
afectados!?.

Como es obvio, las anteriores consideraciones resultan igualmente
trasladables a los supuestos en que los planes de reestructuracién con-
tengan medidas que requieran el acuerdo de los socios (art. 631 TRLC).
Mis concretamente, cuando prevean operaciones que exijan una mo-
dificacién estatutaria y esta, a su vez, implique nuevas obligaciones
para los socios o bien afecte a los derechos individuales de los mismos,
la operacién se compondrd de dos elementos: el acuerdo de la junta ge-
neral adoptado con las mayorias previstas en el articulo 631.2. 4° TRLC,
y que comportard la aprobacién o rechazo del plan «en todos sus térmi-
nos»; y el consentimiento individual de los afectados. Ambos elemen-
tos (voluntad social y consentimiento individual) resultardn necesarios
para la eficacia y posterior ejecucién de la modificacién estatutaria, por

lo que faltando uno de ellos no existird tal operacién!!.

en que el acuerdo, una vez adoptado, condiciona su validez a la manifestacién del
consentimiento de los afectados por la imposicién de nuevas obligaciones.

Refiriéndose a ello, pero en el contexto de los planes de reestructuracién pre-
ventiva, Luis FERNANDEZ DEL Pozo, «El derecho de preferencia en los aumentos de
capital preconcursales», Almacén de Derecho (21 de diciembre de 2021), version elec-
trénica: <https://almacendederecho.org/el-derecho-de-preferencia-en-los-aumentos-
-de-capital-preconcursales>. El autor advierte que el plan de reestructuracién podria
prever medidas societarias que interfieren con ciertos derechos individuales de los
socios «que, como es sabido, no estdn sometidos a la regla de la mayoria».

10 Frente a ello, y respecto a la modificacién de estatutos que lesione directa o
indirectamente los derechos de una clase de acciones, el articulo 159.1 rRrRM establece
que en la escritura se expresard, «que la modificacion ha sido acordada, ademds de por la
Junta General, por la mayoria de los accionistas pertenecientes a la clase afectada, bien en
Junta especial, bien en votacion separada en la Junta General.

1" Al hilo de la regulacién prevista en el Anteproyecto de Ley y en el Proyecto de
Ley para la Reforma del texto refundido de la Ley Concursal, Marfa Salomé Lorenzo
CAMACHO, «La repercusion del plan de reestructuracién preventiva sobre la posicién
juridica de socio (a propésito del articulo 631.3 PLRC)», en La reestructuracion como
solucion de las empresas viables, 396 y ss., trabajo en el que mantengo esta misma inter-
pretacién. Igualmente, Miguel IRtBARREN BLaNCO, «Los socios en los planes de rees-
tructuracién en la reforma del texto refundido de la Ley Concursal», Revista General
Insolvencias & Reestructuraciones 6 (2022) 126; considerando que no hay razén para
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A nuestro modo de ver, pudiera llegar a intuirse que el propésito
que subyace en el texto normativo es el de sacrificar las reglas especia-
les de tutela de los socios y accionistas en favor de la adopcién de los
planes de reestructuracién. Mds exactamente, parece que las mismas
se han considerado integradas en el concepto de «woluntad socialy al
que se refiere el articulo 631.3 TRLC y, por ende, acabarian absorbidas
o suplidas en el contexto de los planes de reestructuracién preventiva
con la aprobacién de este por los socios conforme al articulo 631.2
TRLC. Desde esta perspectiva, se entenderia que el legislador no con-
temple la posible incidencia de las reglas especiales de tutela de los
socios en la aprobacién del plan por los mismos. Esta idea podria
sostenerse si se atiende, en sede de ejecucién del plan, al contenido
del articulo 650.2 TRrLC, que faculta a los administradores sociales
para llevar a cabo las modificaciones estatutarias que sean precisas
«cuando el plan contuviera medidas que requirieran acuerdo de junta o
asamblea de socios y esta no las hubiera acordado». Obsérvese cémo, en
este otro precepto, se hace referencia a las medidas que prevea el plan
de reestructuracién que se sometan al acuerdo de la junta, pero, de
nuevo, en ningdn extremo se advierten referencias a aquellos casos
en los que la voluntad social resulte, por si misma, insuficiente para
la eficacia de la operacién societaria (v. gr., la modificacién de estatu-
tos), no pudiendo desplegar sus efectos en tanto no concurran con-
sentimientos adicionales, ya sean de cardcter individual o colectivo,
referido a un grupo mds reducido cuando la modificacién estatutaria
afecte a los derechos de una clase de acciones (arts. 158.3, 159.1,
192.5 rrM). Habrd que preguntarse qué ocurrird en aquellos casos
en los que, més alld de haberse aprobado -o no- en junta general las
medidas que incorpore el plan de reestructuracién (siguiendo con el
mismo supuesto, la modificacién de estatutos sociales), no todos los
socios o accionistas afectados por la medida hayan prestado su con-
sentimiento individual, o bien, no se haya logrado el acuerdo de los
accionistas afectados.

considerar derogadas en este contexto las medidas previstas en los articulos 291 a 293
Lsc, dado que «forman parte de la legislacion societaria aplicable», aunque entiende que
estas exigencias legales no pueden constituir un obstdculo para el arrastre de los socios.
Concluye al respecto que un plan que obtenga el respaldo de los acreedores y cumpla
los requisitos legales «no podria ser contestado [sic] por la ausencia de consentimiento
individual de los socios 0 aprobacion por una mayoria especiab.
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Teniendo en cuenta las anteriores consideraciones, asi como las
dificultades advertidas a lo largo del LRLC ante su perfectible técnica le-
gislativa, a continuacién, nos proponemos determinar en qué medida
cabrd plantearse la inobservancia de las reglas especiales de tutela de los
socios como posible causa de impugnacién del auto de homologacién
del plan de reestructuracién.

III. ElArrastre delos Socios Disidentes y las Causas de Impug-

nacién del Auto de Homologacién por los Socios

En consonancia con lo previsto la DRI respecto a la posible confir-
macién de los planes de reestructuracion «no consensuales», cuando el
mismo contenga medidas que requieran el acuerdo de los socios y no
se haya logrado dicha aprobacién ex articulo 631 TRLC, serd posible su
homologacién cuando se cumplan determinados requisitos (cross-class
cram-down). De entrada, serd necesario que el plan cumpla con las
condiciones generales para su homologacién (arts. 638, 639 TRLC), a
lo que habrd que sumar que la sociedad deudora no se encuentre en
una situacién de probabilidad de insolvencia (situacién en la que se
impone la aprobacién del deudor para la homologacién), sino de in-
solvencia actual o inminente (art. 640.2 TRLC).

En estos casos, se entiende que el arrastre de los socios disidentes
no encuentra su fundamento o justificacién en el contrato de socie-
dad (en que los socios mayoritarios arrastren a los socios minoritarios),
sino en el propio régimen de la reestructuracién preventiva, siendo los
acreedores quienes arrastrarian a los socios, sustituyendo con ello la
voluntad social. Desde esta tltima perspectiva se considera que, si el
Derecho interno de los Estados miembros permite que, cumpliéndose
determinadas condiciones, el plan de reestructuracién se imponga a los
socios disidentes, no se aplicaria en dichos casos las normas de Dere-
cho societario, y, mds concretamente, las relativas a la formacién de la
voluntad social'2.

12 Francisco GARCIMARTIN ALFEREZ, «Sobre el nuevo régimen aplicable a los pla-
nes de reestructuracion del Libro II del anteproyecto (y las novedades en el Libro 1v)»,
Revista General Insolvencias ¢& Reestructuraciones 3 (2021) 66-69; y posteriormente
en «El conflicto socios-acreedores en la reestructuracién preconcursal: recapitaliza o
entrega», Almacén de Derecho (25 de noviembre de 2021), versién electrénica: <ht-
tps://almacendederecho.org/el-conflicto-socios-acreedores-en-la-reestructuracion-
-preconcursal-recapitaliza-o-entrega>.
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Teniendo en cuenta las observaciones que se han venido realizan-
do respecto a las reglas que, mds alld de la formacién de la voluntad
social en el contexto de la adopcién del plan de reestructuracién por
los socios ex articulo 631.2 TRLC, complementan a la misma cuando
tenga que aprobarse una modificacién de estatutos que afecte a los
derechos individuales de los socios, cabe preguntarse a continuacién si
la inobservancia de los mecanismos tutelares previstos a favor de socios
o accionistas en el Derecho de sociedades de capital podrian posibilitar
la impugnacién del plan de reestructuracién.

En este sentido, el articulo 656 TRLC se refiere a las causas que jus-
tificarfan la impugnacién del auto de homologacién por los socios de la
compania deudora cuando no hayan aprobado el plan, destacando, en
lo que aqui interesa, el primero y el segundo de los motivos previstos:

«Que el plan no cumpla los requisitos de contenido y de forma que
se exigen en el Capitulo 1v de este Titulo»; y «Que no haya sido apro-
bado de conformidad con lo previsto en el Capitulo 1v de este Titulo».

Conforme a las causas transcritas, no cabe duda de que podria lle-
gar a plantearse la impugnacién del auto de homologacién del plan
aquellos socios que, habiendo votado en contra (art. 656.2 TRLC), tam-
poco se les haya respetado en el izer de adopcidn del plan las medidas
previstas en las normas de Derecho societario respecto a la tutela de sus
derechos. Recuérdese, en este sentido, que el articulo 631.3 TRLC prevé
que, salvo por lo que respecta a la voluntad social y a la proteccién de
los acreedores, cualquier operacién societaria que prevea el plan «de-
berd ajustarse a la legislacion societaria aplicable». Como puede obser-
varse, la amplia e indeterminada remisién del precepto a las normas
de Derecho de sociedades, unido a la ambigiiedad del legislador (omi-
tiendo cualquier referencia expresa a la inaplicacién, en el contexto
de las reestructuraciones, de los mecanismos de tutela de los derechos
del socio), posibilitarfa, a nuestro juicio, la impugnacién del plan de
reestructuracién por los socios. En concreto, y de manera contrapro-
ducente a lo previsto en la DRI en lo que se refiere a la posicién del socio
respecto de las medidas de reestructuracion que le afecte, el respeto a
las reglas de Derecho societario al que se refiere el articulo 631.3 TRLC
podria convertirse, en lo que aqui interesa, en un recurso normati-
vo potencialmente perjudicial para la alcanzar el fin perseguido con
el plan, pero especialmente sugerente para el socio al que se le im-
pongan obligaciones o vea afectados sus derechos individuales con las
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operaciones que integran la reestructuracién, en tanto pretenda obsta-
culizar injustificadamente la adopcién y ejecucién del plan.

Hay que tener en cuenta, no obstante, que la doctrina se ha re-
ferido a la posibilidad de que la junta general de las sociedades de
capital prive o limite los derechos de los socios sin su consentimiento
(v. g, arts. 291-293 Lsc) cuando concurran circunstancias de especial
gravedad, y en las que el deber de fidelidad o lealtad del socio le obli-
garfa a admitir que sus derechos se viesen afectados en interés de evitar
un perjuicio irreparable para la companfa!®. Esta posibilidad, que es
perfectamente trasladable a la situacién que puede llegar a darse res-
pecto a los socios en la adopcién del plan de reestructuracién, merecia
a nuestro juicio, una referencia en el texto normativo, que evitase en
mayor medida cualquier indeterminacién en dicho 4mbito y que, en
suma, viniera a dar respuesta a la peticién del legislador comunitario a
los Estados miembros, respecto a la necesidad de prever medidas que
garanticen que los socios o accionistas no impidan u obstaculicen la
aplicacién del plan de reestructuracién.

La anterior observacidn se justiﬁca, mads aun, si se tiene en cuenta
que la proteccién de los derechos del socio estd directamente conec-
tada con la situacién econémica de la sociedad, en el sentido de que,
cuando mds delicada sea esta tltima, menor justificacién presentard la
proteccién del socio o accionista en el plan de reestructuracién pre-
ventiva. Adviértase, en este sentido, que en tanto el socio o accionista
esté fuera del dinero, se reducird su capacidad de influencia, pudiendo
superar entonces las normas de Derecho preconcursal a las normas de

Derecho societario!4.

13- A ello se refiere Aurora MarTiNEZ FLOREZ, «Articulo 292. La tutela individual
de los derechos del socio en la sociedad de responsabilidad limitada» en Angel Rojo /
Emilio BELTRAN, coord., Comentario de la Ley de Sociedades de Capital, t. 11, Navarra:
Thomson Reuters-Civitas, 2011.

14 Adridn Taery, «Directiva de reestructuraciones, capitalizacién de créditos y
gobierno corporativo», Revista de Derecho Concursal y Paraconcursal 31 (2019) 16;
Miguel IriBARREN Branco, «El papel de los socios y la tutela de sus intereses en
la reestructuracién de las sociedades en dificultades financieras», en Ntria BERMEjO
GuTIERREZ / Aurora MARTINEZ FLOREZ / Andrés RecaLDE CasTELLs, dir., Las rees-
tructuraciones de las sociedades de capital en crisis, Navarra: Civitas, 2019, 137-178,
haciendo referencia a las dificultades que se derivan a la hora de regular el estatuto de
los socios en un marco preconcursal, que serfan inversamente proporcionales al grado
de deterioro de la situacién econémica de la companfa deudora. Al contrario, apunta
que, si la situacién de la sociedad no es tan critica y las acciones o participaciones
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