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Extracto

La reforma del derecho preconcursal aprobada por la Ley 16/2022 ha derogado los acuerdos de
refinanciacion y los acuerdos extrajudiciales de pagos, que han sido sustituidos por los planes
de reestructuracion. El régimen juridico de estos planes ha introducido cambios relevantes y ha
supuesto la desaparicion de las normas reguladoras de la dacion en pago celebrada antes de
la declaracion del concurso. Este trabajo expone los argumentos para admitir que los planes
de reestructuracion contemplen la dacién en pago, analizando los objetivos de las reestruc-
turaciones y el contenido de estos planes. Asimismo, examinaremos las particularidades que
presentan los planes de reestructuracién que contienen esta figura. En concreto, su régimen
juridico, los acuerdos necesarios para aprobar el plan de reestructuracién que prevea la dacién
en pago, los mecanismos de control del contenido del plan y las garantias de las partes, si se
produce la circunstancia de que el plan no llegue a buen fin.
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Abstract

The reform of pre-bankruptcy law approved by the Insolvency Act has repealed refinancing
agreements and out-of-court payment agreements, which have been replaced by restructuring
plans. The legal regime of these plans has introduced significant changes and has led to the
disappearance of the rules governing the dation in payment made before the declaration of
insolvency. This paper sets out the arguments for admitting the restructuring plans with dation in
payment, analysing the objectives of restructuring and the content of these plans. We also study
the particularities of restructuring plans containing this figure. Specifically, their legal regime,
the agreements required to approve the restructuring plan that provides for dation in payment,
the mechanisms for monitoring the content of the plan and the guarantees of the parties, if the
plan does not come to fruition.
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1. Introduccion

Las modificaciones operadas en la Ley 22/2003" (en adelante, LC 2003) entre 2009 y
2015 incorporaron formalmente el derecho preconcursal a nuestro ordenamiento juridico
(Nifio Estébanez, 2021)2. Entre otros, destacan los cambios aprobados por el articulo 8.3
del Real Decreto-ley 3/2009, de 27 de marzo, que afadio la disposicién adicional cuarta a
la LC 2003, sobre la homologacion de los acuerdos de refinanciacion, asi como los apro-
bados por el articulo 31.1 de la Ley 14/2013, de 27 de septiembre, que anadio el articulo 71
bis de la LC 2003, que regulaba los acuerdos de refinanciacién. En estas normas existian
referencias explicitas a la dacién en pago.

T Ley 22/2003, de 9 de julio, concursal (BOE niim. 164, de 10 de julio de 2003).

2 Nifio Estébanez (2021, p. 4): «En la Ley Concursal de 2003 los acuerdos de refinanciacidn se encontraban
regulados de forma confusa y asistematica en el articulo 71 bis y en la disposicién adicional cuarta, con
multitud de remisiones internas que dificultaban su aplicacién. La disposicion adicional cuarta de la Ley
Concursal fue introducida por el decreto-ley 3/2009, de 27 de marzo, y desde su entrada en vigor el 1 de
abril de 2009 fue modificada en seis ocasiones, la Ultima de ellas en el afio 2015, con la que se cumplid
en buena medida la Recomendacion de 12 de marzo de 2014, frente a la inaccién de otros muchos Es-
tados miembros de la Unién Europea. Por tanto permaneci6 inalterada durante cinco afos, algo insélito
para el furor de modificaciones de que fue victima la Ley Concursal, con la sola excepcion de las normas
temporales contenidas en la antedicha Ley 3/2020 (articulo 5). La disposicién adicional cuarta contenia la
regulacion del procedimiento para la homologacion judicial de los acuerdos de refinanciaciéon de pasivo
financiero y era la norma concursal principal en materia de refinanciacioén, pues los acuerdos de refinan-
ciacién que no tenian por objeto el pasivo financiero del deudor comun —a pesar de sus bondades, como
el blindaje anti reintegracion—- no eran susceptibles de homologacién judicial y quedaban relegados a un
segundo plano. Ha sido esta disposicion adicional cuarta la que casi en exclusiva hemos venido aplican-
do en materia de refinanciacion los jueces mercantiles».
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El Real Decreto legislativo 1/2020° (en adelante, TRLC), en su redaccion original, siste-
matizé la regulacion de los acuerdos de refinanciacion y de los acuerdos extrajudiciales de
pagos. Tras analizar su régimen juridico, concluimos con certeza que era posible que estos
acuerdos contemplasen la dacion en pago entre sus medidas. Respecto a los primeros,
esta operacion estaba prevista Unicamente en la modalidad de acuerdo colectivo de refi-
nanciacion homologado*. En cambio, para los segundos se dispuso que todos los acuerdos
extrajudiciales de pagos pudieran contener la dacién en pago, incluso aquellos celebrados
por los deudores que fuesen persona fisica y no desarrollasen actividades empresariales®.

La Ley 16/2022° ha supuesto un «cambio de paradigma» (Nifio Estébanez, 2021, p. 4)’,
puesto que han quedado derogadas las dos modalidades de acuerdos preconcursales que
estaban vigentes y han sido sustituidas por los planes de reestructuracién®. Aunque la re-
gulacion de estos planes ha adoptado elementos de las dos modalidades de acuerdos an-
teriores, no ha dedicado precepto alguno a la dacién en pago. Valorar la trascendencia de
este cambio resulta complejo.

Una posibilidad es interpretar que el legislador pretende erradicar la dacién en pago
de los instrumentos preconcursales. No obstante, desde una perspectiva ius privatista
esta interpretacion seria refutada con el sencillo argumento de que no se ha prohibido

3 Real Decreto legislativo 1/2020, de 5 de mayo, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley concur-

sal (BOE num. 127, de 7 de mayo de 2020).

4 Los articulos 623.2.° y 626.1.2.° del TRLC, en su redaccion original, regulaban la heteroeficacia de los
efectos de los acuerdos de refinanciacion homologados haciendo mencion expresa de «la cesion de
bienes o derechos a los acreedores en pago o para pago de la totalidad o parte de la deuda».

5 El articulo 667, en los apartados 1.4.° y 2 del TRLC admitia la media consistente en la «cesion de bienes
o derechos a los acreedores en pago o para pago de totalidad o parte de sus créditos».

6 Ley 16/2022, de 5 de septiembre, de reforma del texto refundido de la Ley concursal, aprobado por el

Real Decreto legislativo 1/2020, de 5 de mayo (BOE num. 214, de 6 de septiembre de 2022).

Nifio Estébanez (2021, p. 4) afirma que los planes de reestructuracion son «una figura juridica novedosa
que se erige en una suerte de inesperada protagonista de nuestro Derecho de la insolvencia, dentro
del conjunto general de la trasposiciéon de la Directiva de insolvencia como marco minimo de armoni-
zacién y de inspiracién anglosajona. Todos estos elementos, si los acumulamos a modo de sumandos,
nos ofrecen un resultado que nos permite hablar de "cambio de paradigma", pues supone sustituir el
procedimiento universal del concurso por medidas flexibles de reestructuracion temprana o preventiva,
lo que permitira reducir costes econdmicos —para el deudor, los acreedores y para la Administracion de
Justicia- y reputacionales».

7

De acuerdo con la disposicion transitoria primera. 1.4.° y 5.° de la Ley 16/2022, de 5 de septiembre, la
entrada en vigor del nuevo régimen preconcursal se produjo el 26 de septiembre de 2022 y se aplica a las
comunicaciones de apertura de negociaciones con los acreedores que se realicen a partir de esa fecha,
asi como a los planes de reestructuracién que se negocien y a las solicitudes de homologacién que se
presenten a partir de ese momento. Ademas, en el caso de que no se consigan los objetivos del precon-
curso y persista la situacion de insolvencia inminente o actual, la declaracion de concurso se regira por
la nueva normativa.
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que los planes de reestructuraciéon contengan la dacion en pago. De hecho, se ha admi-
tido la posibilidad de que los planes contemplen la transmisién de los activos y la extin-
cioén parcial de los créditos, que coinciden con los efectos traslativos y extintivos propios
de la dacion en pago.

Otra posible interpretacion es que el legislador busca dotar de mayor libertad a los deu-
dores y a los acreedores para autorregular una solucion a la insolvencia, permitiéndoles
aprobar los planes de reestructuracion que contengan las medidas mas adecuadas a las
circunstancias de cada caso. En esta linea, vamos a analizar el contenido de los planes de
reestructuracion y a exponer los argumentos a favor de la admision de este negocio en la
etapa preconcursal.

2. Los objetivos de los institutos preconcursales

El objetivo del preconcurso es la continuidad de las empresas viables con dificultades
financieras, salvandolas de una situacién de insolvencia (Pulgar Ezquerra, 2022)°. De acuer-
do con el articulo 4.1 de la Directiva (UE) 2019/1023° |a finalidad de la reestructuracion es
«evitar la insolvencia y garantizar su viabilidad», lo que repercutira «protegiendo asi el em-
pleo y manteniendo la actividad empresarial».

Los planes de reestructuracion estan previstos para todos los niveles de insolvencia, que
se han denominado «probable»'", «inminente»' y «actual»'3. Son «tres estados que se or-

Pulgar Ezquerra (2022, RR-1.1): «Si nos centramos en los considerandos de la Directiva UE 2019/1023,
en una primera aproximacion, la finalidad perseguida a través de estos marcos seria, como se ha ade-
lantado, asegurar la continuidad de empresas y empresarios econémicamente viables y por tanto cuyo
valor en funcionamiento seria superior a su valor en liquidacion, pero atraviesan dificultades en principio
financieras. [...] no conculcandose por tanto el principio basico de no crecimiento de empresas ineficien-
tes a costa de las eficientes».

10 Directiva (UE) 2019/1023 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de junio de 2019, sobre marcos

de reestructuracién preventiva, exoneracion de deudas e inhabilitaciones, y sobre medidas para aumen-
tar la eficiencia de los procedimientos de reestructuracion, insolvencia y exoneracion de deudas, y por la
que se modifica la Directiva (UE) 2017/1132, Directiva sobre reestructuracion e insolvencia (DOUE num.
172, de 26 de junio de 2019).

La insolvencia probable se define en el articulo 584.2 del TRLC, considerandose producida «cuando sea
objetivamente previsible que, de no alcanzarse un plan de reestructuracion, el deudor no podra cumplir
regularmente sus obligaciones que venzan en los proximos dos afos».

11

12 De acuerdo con el articulo 2.3 del TRLC «se encuentra en estado de insolvencia inminente el deudor que

prevea que dentro de los tres meses siguientes no podra cumplir regular y puntualmente sus obligaciones».

3 El articulo 2.3 del TRLC establece que «se encuentra en estado de insolvencia actual el deudor que no

puede cumplir regularmente sus obligaciones exigibles».
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denan secuencialmente» (Garcimartin Alférez, 2021, p. 51) y han sido definidos en atencién
a la posibilidad de que el deudor no cumpla regularmente con sus obligaciones en tres mo-
mentos diferentes. En primer lugar, en los dos afios siguientes, en segundo lugar, en un hori-
zonte a tres meses y, por ultimo, cuando el incumplimiento es algo que ya esta sucediendo.

Uno de los problemas de las empresas espafolas es que esperan demasiado tiem-
po antes de intentar una solucién a sus dificultades financieras. Para facilitar el acceso
temprano a estos instrumentos, se han definido los presupuestos objetivos de los pla-
nes de reestructuracion incluyendo la situacion de insolvencia probable. Ademas, como
ya venia ocurriendo, se puede aprobar un plan de reestructuracién ante una insolvencia
inminente o actual.

Al mismo tiempo, se fomenta su utilizacion al permitir el inicio del procedimiento pre-
concursal mientas no se haya admitido a tramite la solicitud de declaracion de concurso
necesario. Este es el limite temporal maximo que se deduce del articulo 585.2 del TRLC.
Garcimartin Alférez (2021) explica que «si la empresa es econdmicamente viable, esta justi-
ficada su reestructuracion en cualquier momento para evitar los riesgos de destruccion de
valor asociados al procedimiento concursal» (p. 52).

Una medida ampliamente utilizada en la practica concursal espafola es la dacién en
pago. Aunque es un hecho contrastado que la dacién en pago fue desterrada de la LC 2003
en su redaccion original, posteriormente esta figura fue reintroducida. Dicha circunstancia
se podria valorar como una demostracion de la utilidad de este negocio en contextos de
insolvencia patrimonial, por los efectos extintivos y traslativos que produce.

Diez-Picazo (2008) afirma que la dacion en pago en sentido estricto «se produce cuan-
do el acreedor acepta, para el cumplimiento de una obligacién anteriormente constituida,
la entrega de unos bienes distintos de aquellos en que la prestacion consiste» (p. 631). El
elemento fundamental o identificador sera el aliud o nueva prestacién admitida por el acree-
dor, con efectos extintivos de una obligacion preexistente que une a las partes™®. Esta figura
permite alcanzar la reduccion del pasivo del deudor sin necesidad de desembolsos mone-
tarios, por lo que resulta especialmente Util en coyunturas de crisis econdmica y escasez
de liquidez. Ahora bien, coordinar los efectos juridicos de la dacién en pago con la conti-
nuidad de la empresa viable hace necesaria una reflexién al respecto.

14 La Ley 38/2011, de 10 de octubre, de reforma de la Ley 22/2003, de 9 de julio, concursal, modifico el
articulo 155.4 de dicho texto legal, reactivando su utilizacion en el concurso de acreedores para la reali-
zacién de los bienes y derechos afectos a créditos con privilegio especial. Actualmente, se admiten las
propuestas de convenio con cesion en pago (art. 329 TRLC).

5 En este sentido se pronuncian los autores siguientes: Diez-Picazo (2008), Lacruz Berdejo (2003),
O’Callaghan Mufoz (2008) y Belinchén Romo (2012).
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Desde un punto de vista econémico-financiero, con la dacién en pago se consigue una
reduccion del pasivo —afectando a los vencimientos presentes y futuros—, pero dificilmente
podria esta operacion constituir el eje central de una reestructuracion. En una situaciéon de
insolvencia este negocio destaca porque sus efectos extintivos sortean las dificultades de
acceso a la financiacion del deudor, pero no es una medida con la que se le dote de nue-
VOS recursos, al contrario, por sus efectos traslativos materializa una desinversién. En con-
clusion, unicamente en la medida en que la desinversion coadyuve a la continuidad de la
empresa, la dacién en pago sera una herramienta adecuada para lograr evitar el concurso
y garantizar su viabilidad.

Antes de afirmar con rotundidad que es posible introducir la dacién en pago en los pla-
nes de reestructuracion, hay que tomar en consideracién las normas reguladoras del con-
tenido de los mismos.

3. El contenido de los planes de reestructuracion

El articulo 614 del TRLC ha definido los planes de reestructuracién de manera «amplia
y descriptiva» (Garcimartin Alférez, 2022, RR-1.16). El precepto indica que

se consideraran planes de reestructuracion los que tengan por objeto la modifi-
cacion 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 ac-
tivos, unidades productivas o de la totalidad de la empresa en funcionamiento,
asi como cualquier cambio operativo necesario, 0 una combinacién de estos ele-
mentos (art. 614 TRLC).

En términos casi idénticos se ha definido el concepto «reestructuracion» en el articulo 2.1.1
de la Directiva (UE) 2019/1023.

Vazquez Cueto (2022) ha analizado el concepto «reestructuracion» partiendo de la des-
cripcién que realiza la Directiva (UE) 2019/1023. El autor ha calificado este concepto como
una «definicién abierta y de corte finalista» (p. 77) que, en cuanto a las medidas de rees-
tructuracion concretas a adoptar, pretende ser «abierta y flexibilizadora» (p. 78), siempre
que estas «puedan servir como herramienta para asegurar la continuidad de la actividad
empresarial» (p. 78). También ha sefialado que el contenido de la Directiva (UE) 2019/1023
esta dirigido a los Estados miembros y que, en el caso de Espafa, el TRLC no ha concre-
tado «la tipologia de operaciones aptas para conformar un plan de este calado» (p. 80).

La interpretacion del autor parte del objetivo de la reestructuracion, que es «resolver el pro-
blema de insolvencia sin afectar a la viabilidad futura de la empresa» (Vazquez Cueto, 2022,
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p. 77). El marco de la legislacion europea de la insolvencia prevé dos escenarios «diametral-
mente enfrentados» (Vazquez Cueto, 2022, p. 91), que son «la reestructuracion de la empre-
sa viable y la liquidacién» (p. 92)'¢. Pues bien, solo el primero de ellos enlaza con el propésito
de la reestructuracion. De ello se deduce que hay que excluir la posibilidad de recurrir a la
dacién en pago para conseguir la «liquidacion preconcursal». En su opinion, la liquidacién
preconcursal «debe estar radicalmente descartada» (Vazquez Cueto, 2022, p. 94)'7, aunque
la Ley 16/2022 se haya referido a los «planes liquidativos»18.

A esta misma conclusion llegaron Pastor Sempere y Hernando Cebria (2015) cuando
analizaron la regulacién de los acuerdos extrajudiciales de pagos. Los autores afirmaron
que «la dacion como contenido del plan de pagos no puede convertir al acuerdo extra-
judicial de pago en un acuerdo extrajudicial de liquidacion» (p. 5), porque seria necesario
convocar a todo el pasivo. Este argumento es vélido en la actualidad, ya que este no era
un requisito de los acuerdos preconcursales y tampoco lo es para los planes de reestruc-
turacion. No obstante, hay autores que creen posible la aprobacion de planes liquidativos
(Garcimartin Alférez, 2021).

8 En el mismo sentido, Pulgar Ezquerra (2002), RR-1.1: «Se configuran asi los marcos preventivos de re-
estructuracién desde una perspectiva funcional, como mecanismos no tanto de expulsiéon del mercado
de companias, siendo esta la funcién tradicionalmente asignada a los procedimientos judiciales concur-
sales, cuanto como mecanismos de mantenimiento en el mercado de compafias viables, a pesar de sus
dificultades econdmico-financieras. Se busca, por tanto, maximizar en un modo equilibrado el valor de
la empresa viable para los acreedores, los socios como «propietarios» de la compafiia y la economia en
su conjunto, preservando puestos de trabajo y previniendo de algun modo con ello el problema para la
banca de los llamados «préstamos improductivos» (NPL). [...] en estos marcos de reestructuracion pre-
ventivos, la continuaciéon de la actividad de la compaiia en el mercado no se regula como un fin absoluto
en si mismo considerado, sobre la base de un interés general en la conservacién de empresas viables».

Vazquez Cueto (2022, p. 99) explica que «la alusién a estos planes liquidativos (que, en puridad, no se
halla en el articulado, sino en su exposicion de motivos) habria de entenderse, en una exégesis reductora
de su alcance, como una enajenacién de la empresa, como una unidad funcional, con compromiso de
continuidad en la actividad y asuncion del pasivo (parte o todo) realizada en favor de alguno de los suje-
tos que conforman la estructura de capital de la entidad en crisis».

8 Apartado 1l del preambulo de la Ley 16/2022, de 5 de septiembre.

19 Garcimartin Alférez (2021, p. 56): «El Anteproyecto acoge la opcion, permitida por la Directiva, de incluir

los planes de reestructuracion que prevean la venta de partes o incluso de la totalidad de la empresa (los
llamados planes liquidativos), con el fin de permitir esta solucién en los supuestos en que vaya a garan-
tizar un retorno mayor a los acreedores que el que obtendrian en un escenario de liquidacién concursal.
Esto planes liquidativos pueden resultar una opcion atractiva, en particular, para las pequefias y media-
nas empresas, y no se ve razon suficiente para excluirlos: si los acreedores pueden, por mayoria, llevar
a cabo una "ejecucion por apropiacion” (que es, en definitiva, lo que supone una capitalizacion forzosa
de sus créditos), no parece que haya motivos suficientes para excluir esa misma ejecucién mediante la
"venta" en globo del negocio. En este caso, el régimen especial de Libro Il atafie a quién puede tomar la
decision de vender el negocio (los acreedores en lugar de los socios), pero la venta se llevara a cabo bajo
las reglas generales del Derecho civil o mercantil».
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Vazquez Cueto (2022) ha perfilado el alcance objetivo del plan de reestructuracion indi-
cando dos lineas rojas. En primer lugar, que «carece de sentido incluir [...] operaciones que
no conlleven un sacrificio inmediato de algun acreedor, sino que impliquen en exclusiva a
los socios actuales de la entidad titular de la empresa o a terceros» (p. 87). Y, en segundo
lugar, que «la operacién de reestructuracién no puede consistir Gnicamente en un cambio
de deudor producto de la desaparicion de este o de su pérdida de la condicién de empre-
sario o profesional» (p. 88).

Desde otro punto de vista, la reestructuracion «ha de representar un desapalancamien-
to o alivio de la deuda» (Vazquez Cueto, 2022, p. 87), por tanto, el «nucleo irreductible [...]
ha de consistir en una reestructuracion del pasivo que asegure una refinanciacion de la
empresa; una ampliacién de su crédito disponible» (p. 87). Dicho de otro modo, el plan de
reestructuracion tendra un eje central que estara constituido por «operaciones que inci-
den directamente sobre el pasivo estructural» (p. 84) y, con caracter complementario, se
pueden afadir otras medidas accesorias, como los cambios operativos y las enajenacio-
nes de bienes y derechos del activo fijo que no sean esenciales para la continuidad de la
actividad de la empresa.

Teniendo en cuenta estas claves, interpretamos que el articulo 633 del TRLC tiene un
contenido abierto y relaciona las medidas de refinanciacion con el objetivo que se persigue
—que no es otro que la continuidad de la empresa viable—. Todo ello esta en consonancia
con aquellos preceptos que indirectamente se refieren al contenido del plan de reestruc-
turacién, como son el articulo 614 del TRLC —que describe los planes de reestructuracion—
y el articulo 638 del TRLC —que establece los requisitos para la homologacién del plan—.

El plan de reestructuracion tiene un contenido «minimo» que se establece en el articulo
633 del TRLC. Los extremos que deben ser abordados en este documento son los siguientes:

En primer lugar, se encuentran los datos identificativos de los sujetos implicados?.

En segundo lugar, se describira la situacion en la que se encuentra el deudor y las difi-
cultades econémicas que presenta?!, con indicacion del alcance y de las posibles causas.

En tercer lugar, constaran las medidas de reestructuracién que se pondran en marchay
los contratos con obligaciones reciprocas que vayan a quedar resueltos.

20 En el acuerdo quedaran identificados el deudor y el experto en reestructuraciones, si se hubiese nom-
brado, también los acreedores —queden afectados por el plan o no, con indicacion individualizada del
importe y de la clase a la que pertenecen-y los socios, en su caso.

21 Asi, quedaran reflejados en el plan los datos que permitan verificar la situacion econémico-financiera y

patrimonial del deudor, sus compromisos con los trabajadores y se mencionara si se encuentra al co-
rriente con los acreedores publicos.
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Por ultimo, se van a explicar «las condiciones necesarias para el éxito del plan de rees-
tructuracion y de las razones por las que ofrece una perspectiva razonable de garantizar la
viabilidad de la empresa, en el corto y medio plazo, y evitar el concurso del deudor» (apar-
tado 10.° del articulo 633 del TRLC), lo que facilitara el control judicial posterior?.

En cuanto a las medidas de reestructuracion concretas que pueden ser adoptadas en el plan,
el articulo 633.9.° del TRLC contempla -sin ninguin afan de exhaustividad-?%, por un lado, las
medidas de reestructuracion operativa y, por otro lado, las medidas de reestructuracion finan-
ciera de la deuda, con la mencion de la financiacion interina y de la nueva financiacion prevista,
asi como de la justificacion de su necesidad y de las consecuencias globales para el empleo.

La siguiente cuestion es cémo se pueden alcanzar estos objetivos. En el plan se des-
glosaran estas medidas en dos bloques. En primer lugar, las medidas de reestructuraciéon
financiera de la deuda que forman el nlcleo duro o eje central del plan?. Estas pueden con-
sistir en la obtencién de nuevas lineas de financiacién —incluso con el recurso a los avales
publicos—, o en otras medidas que afecten a los créditos existentes en el momento del ini-
cio de las negociaciones. Entre estas Ultimas se encuentran las siguientes®:

a) La modificacion de los términos o condiciones de estos créditos (afectaran al ven-
cimiento o a la cuantia).

b) La conversion del crédito en cualquier otro instrumento de caracteristicas o rango
distintos de aquellos que tuviese el crédito originario, por ejemplo, la conversién
en crédito participativo o subordinado, acciones o participaciones sociales.

c) La modificacion o extincidn de las garantias personales o reales de los créditos.

22 | afinalidad que persigue el plan de reestructuracién es «salvar la empresa viable y evitar su liquidacién»
(Moreno Buendia, 2022, p. 296). Por ello, el articulo 638 del TRLC establece como requisito para la ho-
mologacion judicial del plan que «ofrezca una perspectiva razonable de evitar el concurso y asegurar la
viabilidad de la empresa en el corto y medio plazo».

23 Garcimartin Alférez (2022, RR-1.16): «Esta definicion y el listado, no exhaustivo, que recoge el precepto

sirve para dar una idea del contenido que puede tener el plan y los efectos que se pueden imponer a
acreedores disidentes».

24 En este sentido, coinciden varios autores como Vazquez Cueto (2022) y Garcimartin Alférez (2021). Este

ultimo afirma que «el régimen especial que establece el Derecho preconcursal atafie principalmente al
pasivo: ese régimen especial tiene por objeto resolver los problemas que plantea la estructura de capital
del deudor, y en concreto, permite redimensionar esta estructura de capital para ajustarla al valor real
del negocio y a sus flujos de caja; pero no esta pensado para resolver los problemas operativos. Lo cual
tiene sentido, pues el presupuesto sobre el que descansa es «la viabilidad» de la empresa en riesgo de
insolvencia. En consecuencia, y sin perjuicio de alguna excepcién muy concreta (infra), las medidas de
reestructuracion operativa o del activo que normalmente prevea el plan deben llevarse a cabo bajo las
reglas generales del Derecho civil, mercantil, laboral o administrativo. Aunque algo escondido, el articulo
653.3 intenta reflejar esta idea» (p. 55).

25 Hemos integrado esta parte con las operaciones que se utilizan para definir el crédito afectado.
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d) El cambio de deudor, siempre que no sea la Unica medida de reestructuracion fi-
nanciera contemplada.

e) La modificacion del régimen juridico aplicable al crédito afectado.

En segundo lugar, las medidas de reestructuracion operativa, indicando la duracién y
los flujos de caja estimados. Los fines perseguidos pueden ser muy diversos, por ejemplo,
mejorar la liquidez, reducir los costes, el control del uso de los recursos de la empresa y
evaluar las posibilidades de futuro en el mercado para la empresa.

En este segundo grupo se incardinan, entre otras, las medidas para la reduccién de cos-
tes mediante planes comerciales, las medidas para el control de la caja y los flujos de pagos,
la mejora de los margenes revisando la estructura operacional y los costes directos e indi-
rectos, la venta de activos (incluso unidades productivas de bajos resultados), asi como el
reposicionamiento en el mercado, lo que podria requerir las inversiones necesarias para el
crecimiento de la empresa (PricewaterhouseCoopers Espafa, 2022).

Ademas, la doctrina admite que el plan de reestructuracion contenga otras medidas
que afecten a los fondos propios e, incluso, que supongan la transmisién de la unidad pro-
ductiva (Vazquez Cueto, 2022)%¢, puesto que pueden facilitar la continuidad de la actividad
empresarial. Para Pastor Sempere y Hernando Cebria (2015, p. 8) la dacién en pago a los
acreedores en el acuerdo extrajudicial podria implicar «la transmisién de la empresa, pe-
quefia o mediana, en su conjunto, siempre que no suponga la liquidacién del patrimonio
del deudor». En nuestra opinidn, la dacién en pago podria servir para lograr la transmisién
de una parte de la unidad productiva, siempre que esta relinan las condiciones para seguir
en funcionamiento de forma auténoma. Este objetivo se lograria con la combinacién de la
escision de una parte de la empresa que seria objeto de dacion en pago a los acreedores.

Las medidas operativas seran accesorias o complementarias de las medidas de rees-
tructuracion financiera de la deuda, puesto que el derecho preconcursal «no esta pensado
para resolver los problemas operativos» (Garcimartin Alférez, 2022, RR-1.16). De lo que se
trata es de sortear el riesgo de insolvencia.

Todavia cabe sefialar que el concepto «reestructuracion» se puede analizar desde otro
punto de vista basado en la definicién de «crédito afectado»?” por el plan, llegando a con-
clusiones similares a las expuestas.

26 vazquez Cueto (2022, p. 93) afirma que «la transmision de la unidad productiva se concibe como una
medida neutral desde el punto de vista de la finalidad continuadora o liquidatoria del expediente concur-
sal o preconcursal».

27 El articulo 616.1 del TRLC define crédito afectado del siguiente modo: «A los efectos de este titulo,
se consideraran créditos afectados los créditos que en virtud del plan de reestructuracion sufran una
modificacién de sus términos o condiciones, en particular, la modificacion de la fecha de vencimiento, la
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El legislador ha descrito el objeto, el contenido y las formas de afectacion de los créditos
de manera amplia y no taxativa. Asi, se ha evitado limitar los negocios juridicos que conlle-
vara la ejecucion de los planes en consonancia con «el principio de universalidad del pasi-
vo susceptible de afectacion por los planes de reestructuraciéon» (Moreno Buendia, 2022,
p. 309) de la Directiva (UE) 2019/1023. No obstante, es posible sefialar ciertas lineas rojas.

En primer lugar, hemos encontrado una limitacién relacionada con el objetivo principal de
los planes de reestructuracion, que es la «estructura de capital»?® (Moreno Buendia, 2022, p.
312). Aunque los planes de reestructuracion pueden contener medidas de naturaleza hete-
rogénea?, «el perimetro "normal" o "habitual" de eficacia de los planes de reestructuracién
esté conformado por el crédito financiero» (p. 311)%. Precisamente, ese caracter primordial
del crédito financiero en el plan de reestructuracion «nos lleva a reconocer un papel "acce-
sorio" o "secundario" al crédito comercial» (p. 312). De todo ello se deduce una linea roja
que es «la imposibilidad de configurar un plan de reestructuracion que afectase exclusiva-
mente al crédito comercial» (p. 312).

En segundo lugar, la fijacion del perimetro de afectacion de los créditos determina otra
linea roja. La relatividad y flexibilidad de los institutos preconcursales permite que algunos
acreedores, cuyos créditos podrian verse afectados por el plan, queden excluidos si asi se
ha previsto en el mismo. Es necesario que la exclusién esté suficientemente justificada en
criterios objetivos (que no sea arbitraria o irrazonable) y no ponga en peligro la viabilidad de

modificacion del principal o los intereses, la conversion en crédito participativo o subordinado, acciones
o participaciones sociales, o en cualquier otro instrumento de caracteristicas o rango distintos de aque-
llos que tuviese el crédito originario, la modificacién o extincién de las garantias, personales o reales, que
garanticen el crédito, el cambio en la persona del deudor o la modificacion de la ley aplicable al crédito».

Sobre los créditos excluidos Moreno Buendia (2022, p. 300) afirma que son «créditos que, desde una
perspectiva econémico-financiera, no integran la "estructura de capital"».

28 Moreno Buendia (2022) ha definido «estructura de capital» como «los instrumentos de capital y deuda

que financian el capital fijo (p. €]., accionistas, bancos y bonistas); mientras que la "estructura operativa"
estaria referida a quienes financian el capital circulante, es decir, conectada a quienes mantienen el ne-
gocio ordinario (tipicamente acreedores comerciales, proveedores o trabajadores)» (p. 310).

2 EJ plan de reestructuracion puede suponer modificaciones que alteren la composicion, las condiciones

o la estructura de todos los elementos patrimoniales de la empresa (activo, pasivo y fondos propios),
también las medidas consistentes en transmisiones de activos, de unidades productivas e, incluso, de
toda la empresa en funcionamiento, asi como cualquier cambio operativo necesario o a una combinacién
de ambas medidas (art. 614 TRLC).

En el mismo sentido, Garcimartin Alférez (2021, p. 61): «Por otro lado, también ha sido consciente de que,
sin perjuicio de que los créditos comerciales puedan verse afectados, lo habitual es que las reestructu-
raciones se focalicen e incluso se restrinjan al pasivo financiero. Por este motivo, y con el fin de resolver
posibles dudas, se incluye un listado bastante amplio de lo que debe entenderse como pasivo financiero,
que combina dos criterios (vid. art. 626.4): la causa de la deuda (financiacién) o su titularidad (entidad
financiera). De esta forma se intenta reducir la litigiosidad sobre este extremo cuando los promotores del
plan quieran limitar el perimetro de afectacién a los acreedores financieros o se hagan dos clases distin-
tas para el pasivo financiero y el comercial».

30
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la reestructuracion®'. Ademas, esta decision podria ser motivo de impugnacién en cuanto
afecta a la formacién de las clases de acreedores (Moreno Buendia, 2022, p. 312)%2.

Creemos que la inclusién de la dacion en pago como una medida adicional o comple-
mentaria en un plan de reestructuracién no es per se determinante del incumplimiento de
las lineas rojas que hemos identificado en los apartados anteriores. Por ejemplo, la dacién
en pago de un solar a los acreedores financieros. Si una empresa promotora en situacion
de insolvencia habia financiado la adquisicién de un solar para vender la edificacién futura
y no puede llevar a cabo el proyecto —por el estancamiento del mercado inmobiliario o por
la inexistencia de financiacion bancaria para futuros compradores—, la entrega del solar a la
entidad financiera para la cancelacion del crédito garantizado con hipoteca puede ser una
medida adecuada para conseguir la viabilidad futura de la empresa. En este caso, dicho solar
deja de ser necesario para la actividad empresarial, por lo que la dacién en pago puede ser
una medida adecuada para conseguir la viabilidad futura de la empresa. De hecho, se con-
seguiria reducir el pasivo a corto y medio plazo, sin disminuir el activo corriente y se amino-
raria el montante de créditos con garantia real. No obstante, la dacién en pago conlleva la
transmision definitiva de los activos®, por lo que siempre existe el riesgo de atentar contra la
viabilidad de la empresa o de incurrir en propuestas de liquidacién total del activo del deudor.

En suma, ha quedado suficientemente justificada la admision de la dacién en pago en
los planes de reestructuracion como una medida adicional o complementaria, pero dificil-
mente este negocio podria constituir el eje central de una reestructuracion financiera. Ade-
mas, es necesario atender a las limitaciones existentes a las transmisiones de bienes o
derechos necesarios para la continuidad de la actividad empresarial o profesional del deu-
dor, a la prohibicion de la liquidacién preconcursal, asi como a la finalidad conservativa de
los planes de reestructuracion, cuyo resultado no puede ser la desaparicion del deudor o
el cese total en su actividad®.

3 También Garcimartin Alférez (2021, p. 58) afirma que «el Anteproyecto, siguiendo a la Directiva, entiende

que son los interesados quienes, en funcion de las necesidades de cada caso y de la dinamica nego-
ciadora, deben decidir si quieren afectar a la totalidad del pasivo susceptible de afectacion o solo a una
parte, y la cuantia o identidad de esta. Pero, en todo caso, el perimetro de afectaciéon no podra fijarse de
manera arbitraria o irrazonable, sino conforme a unos criterios objetivos que marca el texto legal. Como
vamos a ver mas adelante, el control judicial sobre como se han separado los créditos para formar las
distintas clases implica un control sobre la delimitacién de ese "perimetro de afectacion" y garantiza
que este responda a criterios objetivos y suficientemente justificados. Y, en ultima instancia, la regla de
prioridad absoluta marca indirectamente unos limites infranqueables (infra)».

%2 En este sentido se ha pronunciado la SAP de Pontevedra nim. 179/2023, de 10 de abril de 2023
(ECLI:ES:APP0:2023:336, NormaCEF NCJ066748) en el FJ 4.°.

Algunas entidades han incorporado opciones de compra de los terrenos durante un plazo de tiempo a
favor del deudor, por si esta en condiciones de afrontar de nuevo ese proyecto empresarial.

33

34 Un ejemplo de ello se encuentra en el plan de reestructuracién homologado por el AJM de Madrid ndm.

5, nim. 85/2023, de 10 de abril (JUR 2023\178168).
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4. Los problemas juridicos que plantean los planes de
reestructuracion que prevén la dacion en pago

Los argumentos a favor de considerar la dacion en pago una medida adecuada en la
etapa preconcursal nos han llevado a concluir que es posible que los planes de reestructu-
racion contemplen esta operacion. A su vez, la celebracion de una dacién en pago al amparo
de un plan de reestructuracion presenta cuestiones juridicas particulares. En este aparta-
do vamos a analizar el régimen juridico aplicable, los acuerdos necesarios para aprobar el
plan de reestructuracion que prevea la dacion en pago y su celebracion, los mecanismos
de control del contenido del plan y las garantias para los acreedores en el caso de que el
plan no llegue a buen fin.

4.1. La determinacion del régimen juridico

En cuanto a las fuentes del derecho detectamos, por un lado, la ausencia de regu-
lacion sustantiva en el TRLC de los planes de reestructuracion que contemplan la da-
cién en pago vy, por otro lado, la inexistencia de una regulacion completa de la dacién
en pago en el CC.

El libro Il del TRLC, que se dedica a los planes de reestructuracion, nada ha establecido
sobre la dacion en pago. Ahora bien, hemos indicado que esta operacion representa una
medida de reestructuracion operativa que «debe llevarse a cabo bajo las reglas generales
del Derecho civil, mercantil, laboral o administrativo (esta es la idea que intenta reflejarse en
los arts. 628 bis y 650.3 del TRLC)» (Garcimartin Alférez, 2022, p. RR-1.16)%.

Esto nos lleva al problema de que la dacién en pago es una figura del derecho privado
que no tiene una regulacion sustantiva en el Cédigo Civil®¢. Las referencias que encontra-
mos son escuetas y no articulan con suficiente concrecién su régimen juridico®.

35 En el mismo sentido, Vazquez Cueto (2022, p. 90): <Han de someterse pues a las reglas ordinarias de
aplicacién en la legislacion juridico-privada, civil, mercantil o laboral>.

36 Diez-Picazo (2008, p. 632): «Nuestro Codigo no contiene una regulacion especial de la dacidén en pago.

[...]. Su figura, por otra parte, no es desconocida para el legislador que, aunque en forma esporadica, hace
alusion a ella a lo largo del articulado (vid. arts. 1521, 1636 y 1849)». En el mismo sentido, Lacruz Berdejo
(2008, p. 154): «La dacién en pago no viene directamente contemplada por el CC, pero esta aludida en los
articulos 1521, 1536.2 y 1636 CC (los tres, con ocasion de distintos retractos legales), y contemplado alguno
de sus efectos en el articulo 1849 CC, que juntamente con los 1166 1255 permiten intentar una construccion
de esta figura (con ayuda de los principios generales del Derecho de obligaciones, claro esta)».

87 Los articulos 1521, 1536.2 y 1636 del CC contemplan la dacién en pago con ocasién de la regulacion de

diversos retractos legales. El articulo 1849 del CC regula la extincién de la fianza a consecuencia de la
dacién en pago.
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La construccién juridica de la dacién en pago se sustenta en el principio de autonomia
de la voluntad —ex articulo 1255 del CC-y en la excepcion al principio de identidad de la
prestacion del articulo 1166 del CC. La doctrina y la jurisprudencia han afirmado que este
negocio juridico se rige por las clausulas pactadas por las partes, y en aquellas cuestio-
nes no previstas, se aplican las normas de la compraventa y las reglas generales de obli-
gaciones y contratos.

4.2. Los elementos de la dacién en pago

Los elementos personales y reales, asi como los requisitos de la dacién en pago han de
ser tenidos en cuenta cuando se pretende incorporar este negocio a un plan de reestruc-
turacion. Al mismo tiempo, las reglas reguladoras de este negocio deben ser interpretadas
de acuerdo con los preceptos de la legislacion concursal.

La dacién en pago trae causa de una obligacién preexistente que no puede ser cumpli-
da en los términos pactados. Esta interrelacién entre la obligacion originaria y la dacion en
pago conlleva, en palabras de Lacruz Mantecon (2014), que «los sujetos de la prestacion
son los mismos que intervinieron en la creacién de la relacion juridica originaria» (p. 338).
Asi, las partes en la datio son, de un lado, el accipiens o acreedory, de otro, el solvens, que
serda el deudor, el avalista, el fiador o el hipotecante no deudor. Pero no son los unicos que
van a intervenir, ya que es frecuente que terceros designados por el acreedor adquieran el
bien en lugar de este. Ademas, los efectos de la dacién en pago alcanzaran a las garantias
de la deuda originaria.

Belinchon Romo (2012) ha analizado extensamente la dacion en pago, identificando los
elementos esenciales que pasamos a analizar.

El primero es la preexistencia de una obligacion validamente constituida y la exigibilidad
de la misma. Son pocos los requisitos que debe cumplir la obligacién preexistente u origi-
naria: que sea una deuda validamente constituida, que se encuentre vencida y sea exigi-
ble. No hay ninguna limitacion en cuanto al contenido de esta obligacion, se puede pactar
para cualquier tipo de deuda.

El segundo requisito es el acuerdo entre el deudor y el acreedor o el consentimiento re-
lativo al aliud pro alio. La opinién mayoritaria de la doctrina es que el principio de identidad
de la obligacién (art. 1166 CC) determina la necesidad de un nuevo acuerdo de voluntades
acerca del modo de cumplimiento de la obligacion que previamente se habia pactado. Por
ello, llegado el momento de cumplimiento de esa obligacion primigenia, acreedor y deudor
prestaran su consentimiento para que tenga lugar la dacién en pago.

El tercer requisito es la diversidad de prestaciones: la prestacion originaria y el denomi-
nado aliud. La dacién en pago solo tendra lugar cuando sean diferentes la prestacion ini-
cialmente debida y la nueva prestacion pactada (aliud).
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El cuarto requisito es el animus solvendi. Lo caracteristico de la dacion en pago, en este
sentido, es que se entrega y se acepta el aliud con la intencion de extinguir el vinculo obliga-
torio preexistente. En consecuencia, se despliegan efectos extintivos de la obligacion principal
y de las accesorias pactadas originariamente. Esto, a su vez, determina que tenga la natura-
leza juridica de una forma especial de pago o de una prestacion que suple el pago genuino.

El quinto requisito es el traspaso efectivo de la propiedad del bien o el ingreso en el pa-
trimonio del acreedor de la nueva prestaciéon como presupuesto para que despliegue los
efectos extintivos. Ese traspaso efectivo implica que «quien entrega la prestacion ha de ser
duefio del bien» (Belinchon Romo, 2012, p. 175).

La dacioén en pago requiere el traspaso actual e inmediato de la propiedad del bien, por
lo que es imprescindible que se produzca la transmision exenta de vicios para que la datio
pro soluto despliegue los efectos que le son propios.

Es importante mencionar que, desde la perspectiva del derecho civil, no es un requisito
de la dacidén en pago la equivalencia de la nueva prestacion y la prestacion originaria. Tam-
poco se exige el respeto de la igualdad o identidad de la posicién de las partes respecto a
la obligacion originaria. Ahora bien, cuando el deudor se encuentra en situacién de insol-
vencia es necesario contrastar estos extremos para garantizar el respeto de los principios
inspiradores de la legislacion concursal. Por ello, hay que comparar el valor de la nueva
prestacion y el de la prestacién originaria. También es necesario contrastar el contenido
obligacional de la dacidén en pago y el de la obligacion originaria, tanto desde el punto de
vista de las obligaciones principales y las garantias, como desde el punto de vista de las
condiciones econémicas pactadas.

4.3. Las mayorias necesarias para la aprobacion de los planes de
reestructuracion y el requisito del consentimiento relativo
al aliud pro alio de la dacién en pago

Con la transposicién de la Directiva (UE) 2019/1023

la reestructuracion ha dejado de ser, necesariamente, resultado de un acuerdo de
voluntades entre el deudor (o sus socios, como determinantes de la voluntad de
este) y los acreedores, y pasa a ser el resultado de un proceso de negociacion y
decisién colectivas (Garcimartin Alférez, 2022, RR-1.16).

Asi, en la SUM de Barcelona num. 2, num. 26/2023, de 4 septiembre de 2023
(JUR\2023\330539 NormaCEF NCJ066749) se afirma que

la incorporacion a nuestra normativa concursal del nuevo procedimiento de ho-
mologacion de un Plan de Reestructuracion ha supuesto un verdadero cambio de
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paradigma, en alguna medida, un seismo normativo que ha alterado profundamen-
te la posicién de los participantes en el juego, la tradicional correlacién de fuerzas
entre el deudor y sus acreedores (FJ 1.°).

Los planes de reestructuracion siguen el principio de decision mayoritaria de los acree-
dores. Ademas, se ha previsto que la homologacién judicial de los planes de reestructu-
racion producird la extension de los efectos. Todo ello hace posible que el contenido del
plan pueda ser impuesto a los créditos afectados que no hayan votado a favor, asi como a
los socios de la persona juridica, en lo que se ha calificado por Flores Segura (2022, p. 39)
como «democratizacion de las reestructuraciones»®.

La aprobacion del plan de reestructuracion requiere, como regla general, el voto favo-
rable de dos tercios del importe del pasivo de cada clase®. Ademas, si existiesen créditos
con garantia real, se precisaria el voto favorable de las tres cuartas partes del importe del
pasivo de esa clase. El TRLC establece el cémputo de las mayorias prescindiendo del nu-
mero de partes afectadas.

Si se alcanzan las mayorias indicadas, quedara aprobado como un plan consensual®.
A continuacion, se formalizara en documento publico y procedera su homologacion. Si no

38 Flores Segura (2022, p. 39): «"Democratizacién” de las reestructuraciones, en el sentido de que ya no tie-
nen necesariamente a las instituciones financieras como actoras principales, pues se abre la puerta a las
reestructuraciones de deuda sin contar con los acreedores financieros e incluso, como veremos, en contra
de su voluntad. [...] en la practica, sera dificil imaginar una reestructuracién al margen de los acreedores
financieros, que seguiran siendo (bien como impulsores de la reestructuracion, bien como titulares de ga-
rantias reales o como proveedores de financiacion interina o de nueva financiacion) los acreedores clave».

39 Garcimartin Alférez (2021, p. 63): «Al ser un procedimiento informal, donde no hay supervision o control

externo sobre la informacion que se ha dado a los acreedores, el plazo concedido para ejercer el voto o
la forma de hacerlo, la mayoria se computa sobre el total del pasivo incluido en cada clase, y no sobre
quienes hayan ejercitado ese derecho de voto». Sobre el importe del pasivo que se tendra en cuenta,
Flores Segura, (2022, pp. 47 y 48): «La regla general es que cada crédito debe computarse por el principal
mas los recargos e intereses vencidos hasta la fecha de formalizacion del plan en instrumento publico (art.
617.1 TRLC). En los contratos de crédito, solo se computara la parte del crédito dispuesta [...]. Finalmen-
te, respecto de los créditos (sean o no de naturaleza financiera) garantizados con garantia real, se prevén
dos reglas distintas (art. 617.5 TRLC). En primer lugar, cuando el valor de la garantia sea inferior al de la
obligacién garantizada, el crédito por el exceso sera tratado como no garantizado. La parte del crédito
cubierta por el valor de la garantia se considerara como crédito garantizado. En segundo lugar, también se
contempla una regla especifica para determinar el valor de la garantia, por remision a lo establecido en el
titulo V del libro primero del texto refundido. En este sentido, el valor de la garantia conlleva un recorte del
10 % sobre el valor razonable del bien o derecho gravado (arts. 272 y 275 TRLC), lo que supone que, en el
contexto de la aprobacién de un plan de reestructuracion, el valor del crédito garantizado es como maximo
el 90 % del valor razonable del activo gravado».

40 Garcimartin Alférez (2021, p. 67): El autor considera que el plan es consensual «en el caso de que el plan

haya sido aprobado por todas las clases de créditos afectados y el deudor o, cuando prevea medidas
que requieran su aprobacion, por los socios».
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se logran las mayorias suficientes en todas las clases de acreedores, es posible que el plan
salga adelante como un plan no consensual*!. Para ello es necesaria la homologacion ju-
dicial del mismo.

Los planes de reestructuracién no consensuales seran homologados si han recibido la
aprobacion del deudor persona fisica o, en su caso, de los socios que no tengan limitada la
responsabilidad por las deudas sociales y siempre que hayan conseguido suficientes votos
favorables de los acreedores. Es mas, alcanzados los apoyos suficientes de los acreedo-
res, en las circunstancias previstas en el articulo 640.2 del TRLC -es decir, si los socios
no responden legalmente de las deudas de la entidad y concurre la situacion de insolven-
cia actual o inminente—, es posible la homologacién del plan. La SUIM de Barcelona nim.
2, num. 26/2023, de 4 septiembre de 2023 (JUR\2023\330539 NormaCEF NCJ066749)*,
ha interpretado el precepto indicando que «mas alla de la especialidad —pequefias empre-
sas-— la regla general es que el plan no tiene por qué ser aprobado por el deudor» (FJ 2.°).

Para la homologacién del plan no consensual, de acuerdo con el articulo 639 del TRLC,
se requiere que se haya alcanzado «una mayoria simple de las clases, siempre que al menos
una de ellas sea una clase de créditos que en el concurso habrian sido calificados como
créditos con privilegio especial o general» (apartado 1.°) o, en su defecto, que el plan haya
sido aprobado por «al menos, una clase que, de acuerdo con la clasificacién de créditos
prevista por esta ley, pueda razonablemente presumirse que hubiese recibido algun pago
tras una valoracion de la deudora como empresa en funcionamiento» (apartado 2.°), es
decir, la aprobacién de una clase que este «dentro del dinero» (Flores Segura, 2022, p. 49).

Estos cambios han sido comentados en recientes pronunciamientos judiciales. Asi, la
SJM de Barcelona num. 2, nim. 26/2023, de 4 septiembre de 2023 (JUR\2023\330539
NormaCEF NCJ066749) afirma categéricamente que «el plan de reestructuracién es basi-
camente "un asunto entre acreedores"». La SAP de Pontevedra nim. 179/2023, de 10 de

41 Segun Garcimartin Alférez (2022, p. 68), se trata de un «plan de reestructuracion que no ha sido aprobado
por todas las clases de acreedores o por los socios del deudor persona juridica cuando los derechos de
estos se vean afectados». También se utilizan los términos «cross-class cramdown» y «reestructuracion
forzosa de la deuda aplicables a todas las categorias».

42 La SJM de Barcelona nim. 2, nim. 26/2023, de 4 septiembre de 2023 (JUR\2023\330539 NormaCEF

NCJ066749) en el FJ 2.°: «El TRLC recoge la excepcion prevista en la Directiva (UE) 2019/1023 sobre
reestructuraciones de insolvencia, en su articulo 11 bajo la rubrica "Reestructuracion forzosa de la deuda
aplicable a todas las categorias".
Dicho precepto, tras regular en su apartado primero las condiciones en que pueden homologarse planes de
reestructuraciéon no aprobados por todas las partes afectadas, a propuesta de un deudor o con su consenti-
miento, establece que "como excepcion a lo dispuesto en el parrafo primero, los Estados miembros podran
limitar el requisito de obtener el consentimiento del deudor a los casos en que el deudor sea una pyme".

Esta es, precisamente, la opcién que ha elegido el legislador nacional para el supuesto de planes no
consensuales».
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abril de 2023 (ECLI:ES:APP0:2023:336 NormaCEF NCJ066748) destaca la relevancia de los
cambios, puesto que «la mayoria del pasivo afectado solo cuenta en la votacion intra clase,
pero no para computar la mayoria simple de clases, como requisito para la homologacién
del plan a que se refiere el art. 639 TRLC» (FJ 3.°). Es mas, afirma que «se hace primar [...]
los intereses de clase frente a las mayorias de pasivo» y, respecto al articulo 639.2.° del
TRLC, que «el voto a favor de una sola clase puede arrastrar al resto, sin importar la cuan-
tia de los créditos afectados, ni establecerse legalmente correccion alguna» (FJ 3.°). Preci-
samente, en el AUM de Madrid nim. 5, nim. 85/2023, de 10 de abril de 2023 se homologa
un plan de reestructuracion en dichas circunstancias®.

De la corta andadura de los planes de reestructuracion, Serrano Sanchez ha destacado
que «los planes no consensuales con arrastre inter clases estan generando la mayor litigio-
sidad, porque estan siendo mas comunes hasta el momento que los no consensuales con
arrastre de socios» (Castro Aragonés et al., 2023, p. 7).

La homologacion extiende los efectos de los planes de reestructuracion a los acreedo-
res afectados, que quedaran vinculados por las medidas previstas en él. La regulacion de
los planes de reestructuracién abre multiples alternativas. Gonzalez Vazquez valora positi-
vamente esta consecuencia por los siguientes motivos:

Permitira que se homologuen planes de reestructuracion que creen valor para
los afectados, garantizando la viabilidad de empresas y evitando su declaracion
en concurso, que de otra forma no serian posibles sin ceder injustamente a cier-
tas exigencias de acreedores minoritarios o accionistas de la sociedad deudora.

Ello contribuira también a salvar puestos de trabajo y tejido empresarial que, de
otra forma, podria deteriorarse o perderse, aunque esa no sea la finalidad primor-
dial de la reforma (Castro Aragonés et al., 2023, p. 15).

Uno de los elementos imprescindibles de la dacién en pago es el consentimiento de las
partes. El principio de identidad de la prestacién establecido en el articulo 1166 del CC de-
termina la necesidad de un nuevo acuerdo que afecte al modo de cumplimiento de la obli-
gacién que se habia pactado. Al hilo de esta cuestién, nos planteamos si es posible que un
acreedor se vea compelido a recibir en pago de su crédito activos del deudor como conse-
cuencia de la extensién de la eficacia de los planes de reestructuracion.

43 AJM de Madrid num. 5, nim. 85/2023, de 10 de abril de 2023, FJ 4.°: «Se aporta solicitud de homologa-
cioén con aprobacién del PR por solo una de las clases, la de los especialmente relacionados.

En este caso consta informe de experto sobre el valor de la deudora como empresa en funcionamiento,
como anteriormente se ha resefiado, y consta la existencia de una clase que de acuerdo con la clasifi-
cacion de créditos del TRLC, siendo subordinados al ser especialmente relacionados, puede razonable-
mente presumirse que hubiese recibido algun pago tras la valoracion de la deudora como empresa en
funcionamiento».
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Desde la perspectiva concursal, hay que distinguir la situacién de los acreedores que
ostentan créditos que carecen de una garantia real —o por la parte del crédito que exceda
del valor de la garantia—- y la situacion de los acreedores que si disponen de garantia real
por la parte del crédito que no supere el valor de la misma.

Respecto a los primeros, es posible que la homologacién del plan de reestructuracion
extienda los efectos a los créditos afectados incluso para la dacién en pago. El requisito
para la homologacién consistente en la obtencion del voto favorable de la mayoria necesa-
ria «constituye la mejor garantia de viabilidad» (Rodriguez Sanchez, 2022, p. 561)*. De tal
manera que, la dacién en pago a los acreedores que no hubiesen votado a favor extinguira
los créditos en los términos previstos en el plan.

Respecto a los segundos, hemos de tomar en consideracion que el articulo 211 del
TRLC establece el requisito del consentimiento del acreedor especialmente privilegiado.
El problema interpretativo que encontramos es determinar si este precepto se aplica a los
planes de reestructuracion, ya que en el libro Il del TRLC no se ha indicado expresamente.

El antecesor de este precepto es el articulo 155.4 de la LC 2003, que, con una redaccién
distinta, venia a establecer la misma norma juridica. Una diferencia entre la LC 2003 y el TRLC
se encuentra en las remisiones a las reglas especiales que realizan. En la LC 2003 se incluia
la remision expresa al articulo 155.4 en los articulos 100.3 (sobre el convenio), 148.5 (acerca
del plan de liquidacion), 149.2 (de reglas supletorias en fase de liquidacion) y 236.2 (sobre
la propuesta de acuerdo extrajudicial de pagos). Asimismo, el TRLC en su redaccion origi-
nal preveia la aplicacion del articulo 211 a los acuerdos extrajudiciales de pago (art. 669.3).
Sin embargo, tras la reforma aprobada en 2022, el TRLC limita la remision al articulo 323.1,
sobre el convenio, y al articulo 421 —del que se deduce que el articulo 211 del TRLC es apli-
cable en fase de liquidacion-.

Ante este vacio normativo, la interpretacion puede ser excluir la aplicacion del articulo
211 del TRLC a los planes de reestructuracion. El motivo es que las reglas especiales del
articulo 211 del TRLC se circunscriben a «la dacién de los bienes y derechos afectos a cré-
ditos con privilegio especial en pago o para el pago al acreedor privilegiado o la persona
que él designe» (apartado 1 del precepto) y se aplican «en cualquier estado del concurso»
(apartado 1). Dado que los planes de reestructuracion se adoptan en la etapa anterior a la
declaracioén del concurso, no seria aplicable el articulo 211 del TRLC. Ademas, este pre-
cepto Unicamente se aplica cuando la dacién en pago extinga créditos concursales, lo que
excluye tanto los créditos contra la masa como los preconcursales.

En el derecho preconcursal vigente, «el crédito hipotecario resulta claramente debilitado,
al poderse imponer un plan de reestructuracion (que puede suponer incluso la cancelacién

4 En el mismo sentido, Pulgar Ezquerra (2022).
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de la garantia) con el voto en contra de todos los acreedores con privilegio especial» (Flores
Segura (2022, p. 50). No obstante, el legislador ha adoptado unas medidas o salvaguardas
para los acreedores garantizados que no han votado a favor del plan y ha descartado la re-
mision al articulo 211 del TRLC.

En primer lugar, comentaremos las medidas que tutelan la posicién de «los acreedores
titulares de derechos de garantia real que hayan votado en contra del plan y pertenezcan a
una clase en la que el voto favorable haya sido inferior al voto disidente» (art. 651 TRLC), es
decir, de los «acreedores disidentes pertenecientes a una clase disidente» (Flores Segura,
2022, p. 52). Ademas, la medida queda circunscrita al crédito garantizado, ya que «la parte
del crédito no cubierta por el valor de la garantia queda sujeta a las reglas generales y no
goza de ningun tipo de prerrogativa en este sentido» (p. 54).

En este primer grupo se encuentra «el derecho a instar la realizacion de los bienes o de-
rechos gravados en el plazo de un mes a contar desde la publicacion del auto de homolo-
gacion en el Registro publico concursal» reconocido en el articulo 651.1 del TRLC. Por esta
via consiguen «cobrar preferentemente sobre el producto de la realizacién del bien o de-
recho gravado por la garantia real» (Flores Segura, 2022, p. 53). Se ha previsto una excep-
cion, pues «el plan podra prever la sustitucidon de este derecho por la opcién de cobrar en
efectivo [...] la parte del crédito cubierta por el valor de la garantia» (art. 651.2 TRLC). «En
caso de falta de pago del crédito, se reconoce al acreedor el derecho a ejecutar la garantia
y cobrarse con el producto de la realizacién del bien o derecho gravado» (p. 54).

En segundo lugar, para los acreedores afectados que no hubieran votado a favor del plan
de reestructuracion se encuentra la medida prevista del articulo 652 del TRLC, que con-
siste en la subsistencia de las garantias reales y personales del crédito. Ello supone, prima
facie, que la dacion en pago desplegara los efectos extintivos de las obligaciones por la
cuantia indicada en los planes de reestructuracién. En consecuencia, cuando la dacion en
pago sea parcial, subsistiran las responsabilidades derivadas de la garantia real prevista en
la obligacion originaria por la cuantia del crédito pendiente. Para las garantias personales,
este precepto entra en contradiccion con el articulo 1849 del CC, que prevé la extincion de
la fianza como consecuencia de la dacién en pago.

De acuerdo con estos argumentos, descartamos la aplicacion directa del articulo 211

del TRLC a la dacién en pago prevista en un plan de reestructuracion, no obstante, el pre-
cepto tendra trascendencia para el analisis de los motivos de impugnacion.

4.4. Elcontrol de los planes de reestructuracion que contienen
la dacion en pago

Las garantias de los acreedores minoritarios y disidentes previstas en el TRLC repre-
sentan limitaciones para la dacién en pago. A continuacion, analizaremos los extremos
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que seran controlados para la homologacion del plan de reestructuracion y los motivos
de oposicion al auto de homologacion indicando las particularidades relacionadas con
la dacién en pago.

El plan de reestructuracién sera controlado a posteriori*® por el juez competente para su
homologacion. La tramitacion de los planes de reestructuracion sigue el principio interven-
cion judicial minima, adoptando caracter obligatorio solo dos de ellos. Asi, la intervencién
judicial se produce en la comunicacién de la apertura de las negociaciones y en la homo-
logacién judicial del plan de reestructuracion.

Como ha expuesto Rodriguez Sanchez (2022), se trata de una actividad centrada
en el examen de la documentacién, para verificar el cumplimiento de los requisitos es-
tablecidos en los articulos 638 y 639%. De hecho, el articulo 647.1 del TRLC ha previs-
to que «salvo que de la documentacién presentada se deduzca manifiestamente que no
se cumplen los requisitos exigidos en la seccion 1.2 de este capitulo, el juez homologa-
ra el plan de reestructuracién» y el ADM de Madrid num. 85/2023, de 10 de abril de 2023
(JUR\2023\178168) ha afirmado que la labor del juez en el procedimiento de homologa-
cién sin contradiccion previa «es meramente de verificacion reglada del cumplimiento del
contenido y forma del plan de reestructuracion, y no de juicio de valor sobre cual de las
solicitudes debe de ser finalmente la que se homologue a pesar de cumplir ambas los re-
quisitos de homologacion» (FJ 3.°).

La Ley 16/2022 ha disefiado una «doble via procesal» (Nifio Estébanez, 2021, p. 7) para
impugnar el plan de reestructuracion que consiste en «una oposicion previa a la aproba-
cién y una oposicion posterior a la misma, que recibe la denominacion de impugnacién del
auto de homologacién» (p. 7). Esta Ultima consiste en un recurso de apelacion ante la au-
diencia provincial.

El TRLC prevé cinco escenarios posibles*’ y, en todos ellos, los motivos de oposicion
son «tasados o numerus clausus» (Nifio Estébanez, 2021, p. 8). Ademas, el autor ha sefia-

45 Este control se produce cuando se solicite la homologacion del plan de reestructuracion.
46 Vid. Rodriguez Sanchez (2022, pp. 545-574).

47 Nifio Estébanez (2021, pp. 8-9): <En concreto podemos distinguir cinco posibles escenarios de impugna-
cion: Primero: si el plan de reestructuraciéon es aprobado por todas las clases de acreedores, los acree-
dores que hayan votado en contra o se hayan abstenido podran interponer recurso de apelacion basado
en los siguientes motivos: (i) infraccion de los requisitos legales de comunicacién, contenido y forma del
plan de reestructuracion; (i) infraccion sobre las reglas legales de computo de voto y mayorias; (iii) que el
deudor no se encuentre en estado de probabilidad de insolvencia, insolvencia inminente o actual; (iv) que
el plan de reestructuraciéon no ofrezca una perspectiva razonable de evitar la declaracién de concurso y
asegurar la viabilidad del deudor en el corto y medio plazo (22); (v) que la reduccién del valor de los cré-
ditos sea manifiestamente mayor a la que resulte necesaria para garantizar la viabilidad del deudor; y (vi)
que el plan de reestructuracién no supere la prueba del "interés superior de los acreedores" (best interest
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lado que se aplican de forma alternativa o autbnoma, «por lo que bastara con que concu-
rra uno de ellos» (p. 8) para estimar la impugnacién del auto de homologacién del plan de
reestructuracion.

Para alcanzar los objetivos de nuestro trabajo hemos de tener en cuenta conjuntamen-
te los motivos de impugnacion, los requisitos para la homologacién judicial y los elemen-
tos de la datio pro soluto. Para ilustrarlo graficamente hemos elaborado el siguiente cuadro
comparativo.

of creditor test) o "test de cuota de liquidacién", entendiéndose no superada esta prueba si el acreedor
impugnante obtiene con el plan de reestructuracién una satisfacciéon de su crédito peor o inferior que lo
que razonablemente hubiera podido percibir como cuota de liquidacién concursal. Segundo: si el plan de
reestructuracion no es aprobado por todas las clases de acreedores, los acreedores que hayan votado en
contra del plan o se hayan abstenido, con independencia de que pertenezcan o no a una clase que haya
aprobado el plan, podran interponer recurso de apelacién basado en cualquiera de los motivos indicados
en el primer escenario. Tercero: si el plan de reestructuracién no es aprobado por todas las clases de
créditos, los acreedores que no hayan votado a favor del plan y pertenezcan a una clase que no lo haya
aprobado, ademas de por los motivos anteriores también podran deducir impugnacién por los siguientes
motivos: (i) que no haya sido aprobado por la clase o clases necesarias; (i) que una clase de créditos
vaya a mantener o recibir, de conformidad con el plan, derechos, acciones o participaciones, con un valor
superior al importe de sus créditos; (iii) que la clase a la que pertenezca el acreedor o los acreedores
impugnantes vaya a recibir un trato menos favorable que cualquier otra clase del mismo rango; (iv) que
la clase a la que pertenezca el acreedor o acreedores impugnantes vaya a mantener o recibir derechos,
acciones o participaciones con un valor inferior al importe de sus créditos si una clase de rango inferior
o los socios va a recibir cualquier pago o conservar cualquier derecho, accién o participacion en el deu-
dor en virtud del plan de reestructuracién. Cuarto: si el deudor o, en su caso, los socios de la sociedad
deudora, no han aprobado el plan de reestructuracion, podran impugnar el auto de homologacion por
cualquiera de los siguientes motivos: (i) que el plan no cumpla los requisitos de contenido, procedimiento
o forma legalmente exigidos; (ii) que el deudor no se encuentre en estado insolvencia actual o de insol-
vencia inminente; (iii) que el plan no ofrezca una perspectiva razonable de evitar el concurso y asegurar la
viabilidad de la empresa en el corto y medio plazo (23) ; (iv) que una clase de acreedores afectados vaya
a recibir, como consecuencia del cumplimiento del plan, derechos, acciones o participaciones, con un
valor superior al importe de sus créditos. En el caso de que la aprobacién del plan requiera acuerdo de
los socios y estos no lo hayan aprobado, solo aquellos que hayan votado en contra tendran legitimacion
para impugnarlo. Quinto: cuando en el plan de reestructuracién se hubiera acordado la resolucién de un
contrato con obligaciones reciprocas pendientes de cumplimiento, la parte afectada podra impugnar esa
resolucion por cualquiera de los siguientes motivos: (i) que esa resolucién del contrato no resulta nece-
saria para asegurar el buen fin de la reestructuracion y prevenir el concurso; y (ii) que no es adecuada la
indemnizacién prevista en el plan por la resolucién anticipada del contrato».
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1. E. Paladini Bracho Estudios doctrinales E

Los problemas especificos que plantean los planes de reestructuracién con dacién en
pago de determinados créditos estan relacionados con los efectos caracteristicos de esta
operacion y su naturaleza juridica de forma especial de pago. La dacion en pago producira
el doble efecto traslativo y extintivo o de satisfaccion del acreedor. Basicamente, este ne-
gocio juridico, por un lado, despliega efectos traslativos del pleno dominio de la cosa, ya
que supone la transmision de la propiedad de un elemento patrimonial. Y, por otro lado,
produce los efectos propios del cumplimiento o pago.

En primer lugar, el principal riesgo que presenta la operacion es el «peligro de lesion a la
par conditio creditorum que puede ocasionar la cesion en pago operada a favor de deter-
minados acreedores [...] pues los acreedores destinatarios de la cesién veran satisfechos
sus créditos por este medio» (Fachal Noguer, 2021, pp. 8 y 17). Este principio ha queda-
do reflejado en los motivos de impugnacion para evitar que los acreedores disidentes reci-
ban un trato diferente, desfavorable y desproporcionado en beneficio de otros. La SAP de
Pontevedra nim. 179/2023, de 10 de abril de 2023 (ECLI:ES:APP0:2023:336 NormaCEF
NCJ066748) ha expuesto, en el FJ 5.°, que la desproporcion

no puede medirse en relacion con la conveniencia o necesidad de aprobar el plan
para mantener la viabilidad de la empresa, sino que debe realizarse desde la pro-
teccion de la posicion econdmica del acreedor disidente en relacion a los otros
acreedores del mismo rango, aunque estén en clases diferentes, por un principio
de justicia en el reparto econémico de las pérdidas o recortes, de forma que el
valor de la reestructuracion sea repartido también de forma minimamente iguali-
taria. (...) La carga econdmica de la reestructuracion debe ser repartida de forma
paritaria o equitativa entre los acreedores, sin que la apuesta a favor del plan, o
la oposicion al mismo, puedan tener relevancia al tomar en consideracion estos
limites de equidad.

En segundo lugar, para evaluar las consecuencias de la dacién en pago sera necesario
valorar los activos que se transmiten en pago de los créditos. Creemos que se aplicaran
las normas de valoracion de la masa activa, aunque el libro Il del TRLC no se ha remitido a
ellas. En el mismo sentido, Fachal Noguer (2021), cuando afirma:

Los criterios valorativos que enuncia el citado articulo 273 TRLC sirven para dar-
nos, en realidad, el valor de mercado de los bienes o derechos que van a ser
objeto de cesidn. A partir de este parametro, se puede valorar si existe la pro-
porcion requerida entre el valor de los bienes o derechos cedidos en pago a de-
terminados acreedores y el importe de los créditos que se satisfacen por este
método (p. 18).

En cuanto a los requisitos de contenido del plan de reestructuracion, existe una diferencia
entre el articulo 633 del TRLC y el articulo 8 de la Directiva (UE) 2019/1023. Los extremos
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previstos en el apartado 1, letra b) del precepto comunitario indican que el plan de rees-
tructuracion tiene que incluir «el valor de los activos» del deudor, en cambio, en su trans-
posicion se ha suprimido esa referencia, puesto que no aparece en los ordinales 3.° y 4.°
del articulo 633 del TRLC. Esta ausencia es relevante, cuando se ha aprobado un plan con
dacion en pago por la falta de prevision normativa sobre los criterios de valoracién de los
activos. Esta cuestion afecta al andlisis de la paridad de trato de los acreedores —que es el
cuarto requisito de homologacion- y la inexistencia de enriquecimiento injusto del solvens
—que es motivo de impugnacion—, puesto que se analizan comparando el valor de los bie-
nes y el importe de los créditos que se extinguen.

En tercer lugar, habra que determinar el importe de los créditos afectados y el alcance
de los efectos extintivos de la dacién en pago. La existencia de un crédito liquido es uno
de los requisitos de esta operacion, de hecho, el Tribunal Supremo* ha indicado que el
importe del crédito «opera como contraprestacion a la entrega o adjudicacion del bien».
En cuanto al importe del pasivo, la regla general es que «cada crédito se computara por el
principal mas los recargos € intereses vencidos hasta la fecha de formalizacion del plan en
instrumento publico» (art. 617.1 TRLC). En el caso particular de los créditos garantizados,
se aplica el articulo 617.5 del TRLC y seran reconocidos como tales por «la parte del cré-
dito cubierta por el valor de la garantia», y para la determinacion de este valor, «se estara a
lo establecido en el titulo V del libro primero».

Respecto al alcance de los efectos extintivos de la dacién en pago, nada se ha dispues-
to en el libro Il del TRLC, por lo que dependera de lo que se haya estipulado en el plan de
reestructuracién. Es importante que ningln acreedor perciba pagos en especie valorados
en una cantidad superior a su deuda pendiente, pues se conculcaria el principio de enri-
quecimiento injusto.

Ademas, en el supuesto especifico de la dacion en pago de los bienes y derechos afec-
tos a créditos con privilegio especial, la entrega de estos activos al acreedor privilegiado
deberia extinguir la deuda originaria, como minimo, por su valor en inventario o por su valor
de mercado. Para ello, Flores Segura (2022, p. 55) diferencia tres magnitudes: «el valor de
realizacién de los bienes o derechos (VR), el valor de la deuda garantizada (VD) y el valor de

48 Esta cuestion ha sido analizada para la dacién en pago acordada en convenio de acreendores por Fa-
chal Noguer (2021, pp. 18-19): «El articulo 329.4 TRLC dispone que el valor de los bienes y derechos
objeto de cesion debera ser igual o inferior al importe de los créditos que se extinguen. Precisamente
para salvaguardar la par conditio creditorum se incorpora esta limitacién a la dacion en pago de bienes
y derechos de la masa activa. La comparativa debe hacerse, como se ha expuesto en las lineas prece-
dentes, a partir del valor razonable de los activos, calculado de acuerdo con el articulo 273 TRLC. [...] se
contiene la lesién a la paridad de trato de los acreedores y se evita el enriquecimiento injusto del acreedor
cesionario de los bienes».

49 STS nGm. 94/2019, de 31 de enero (ROJ: STS 484/2019) (NormaCEF NFJ075763) FJ 2.°
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la garantia recogido en el plan de reestructuracién (VG)». Descartamos, por tanto, que los
efectos extintivos se limiten al crédito con garantia real, puesto que este se ve limitado al
valor de la garantia, que equivale al 90 % del valor del activo. Esta interpretacion respeta la
prohibicién de enriquecimiento injusto® y el derecho preferente de cobro del acreedor pri-
vilegiado, sobre todo el valor de realizacién del activo gravado.

En cuarto lugar, habra que analizar si con la dacién en pago se altera el orden de pago a
los acreedores®' (arts. 429 a 440 TRLC). La operacién tiene la naturaleza juridica de medio
especial de pago, por lo que es de suma importancia que se respete el orden marcado por
la normativa concursal para evitar perjuicios a los acreedores.

En quinto lugar, para la homologacion del plan se controlan los resultados esperados, es
decir, el plan tendra que cumplir la «regla de la viabilidad». Esta regla guarda relacién con
el articulo 10.3 de la Directiva (UE) 2019/1023 y con el motivo de impugnacién del auto de
homologacion del articulo 654.4.° del TRLC. La directiva establece una norma de obligado
complimiento para los Estados cuando dispone que «velaran por que las autoridades ju-
diciales o administrativas puedan negarse a confirmar un plan de reestructuracion cuando

50 Ahora con la adjudicacién obligatoria establecida en el articulo 423 bis.2 del TRLC, gana argumentos la
posibilidad de otorgar efectos extintivos por el valor en inventario del bien.

51 En situacion preconcursal no existiran créditos contra la masa, por lo que los pagos comenzaran por

los créditos con privilegio especial. Estos se satisfacen con cargo a los bienes y derechos afectos, en
cantidad que no exceda de la deuda originaria. «<El resto, si lo hubiere, corresponderé a la masa activa»
(art. 430 TRLC). Si no se logra la completa satisfaccion del crédito, «la parte no satisfecha sera tratada
en el concurso con la clasificacion que le corresponda» (art. 430 TRLC). Si un mismo bien o derecho se
encuentra afecto a mas de un crédito con privilegio especial, «<los pagos se realizaran conforme a la prio-
ridad temporal que para cada crédito resulte del cumplimiento de los requisitos y formalidades previstos
en su legislacion especifica para su oponibilidad a terceros» (art. 431 TRLC).

A continuacion, con el resto de bienes y derechos que queden en la masa activa, «se atendera al pago
de aquellos que gozan de privilegio general, por el orden establecido en esta ley y, en su caso, a prorrata
dentro de cada numero» (art. 432 TRLC).

Una vez satisfechos los créditos privilegiados, se pagaran los créditos ordinarios. Si en la masa activa no
quedaran elementos suficientes, estos créditos seran satisfechos a prorrata (art. 433 TRLC). En el extremo
opuesto, «en casos excepcionales, el juez, a solicitud de la administracién concursal, podra motivadamen-
te autorizar la realizacién de pagos de créditos ordinarios con antelacion cuando estime suficientemente
cubierto el pago de los créditos contra la masa y de los créditos privilegiados» (art. 434.1 TRLC).

«El pago de los créditos subordinados no se realizard hasta que hayan quedado integramente satisfe-
chos los créditos ordinarios» (art. 435.1 TRLC). Se procedera «por el orden establecido en esta ley y, en
su caso, a prorrata dentro de cada numero» (art. 435.2 del TRLC). Con la introduccién de un nuevo apar-
tado tercero en este articulo, se otorga eficacia a los pactos de subordinacion relativa entre acreedores,
cuando concurran determinados requisitos.

Por ultimo, solo se pagaran intereses cuyo devengo hubiese quedado suspendido por efecto de la decla-
racion de concurso, si resultara remanente después del pago de la totalidad de los créditos concursales
(art. 440 TRLC).
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dicho plan no ofrezca ninguna perspectiva razonable de evitar la insolvencia del deudor o
de garantizar la viabilidad de la empresa».

En la practica, el incumplimiento de este requisito supondra denegar la homologacién.
Ello sucedera cuando de la documentacion aportada no se deduzca que «el plan ofre-
ce una perspectiva razonable de evitar el concurso y asegurar la viabilidad de la empre-
sa en el corto y medio plazo». Como ha explicado Rodriguez Sanchez (2022, p. 563) «el
Proyecto incorpora junto a las causas generales de impugnacion otras adicionales que
—en realidad- constituyen presupuestos para la homologacién del plan»%2, aunque estos
«solo seran objeto de control judicial a instancia de un acreedor disidente» (Rodriguez
Sanchez, 2022, p. 563). Asi, el motivo de impugnacion del auto de homologacion sigue la
diccion literal de la directiva, pero entra en juego solo cuando alguno de los acreedores
disidentes se haya opuesto.

La doctrina ha criticado la dificultad que plantea la aplicacion de la «regla de la via-
bilidad». Para Rodriguez Sanchez (2022) «la viabilidad de un plan de reestructuracion se
debe traducir en la probabilidad razonable de que su ejecucién lograra la continuidad de
la actividad empresarial» (p. 560). La autora afirma que el control de este extremo no pre-
tende «una certeza absoluta» (p. 560) y estima que es suficiente con que «la probabilidad
de que se logre la continuidad de la actividad empresarial es superior a la probabilidad de
que no se logre» (p. 560). En esa linea, la SUM de Barcelona num. 2, nim. 26/2023, de 4
septiembre de 2023 (JUR\2023\330539 NormaCEF NCJ066749) ha identificados algunas
caracteristicas del contenido del plan de viabilidad en un plan no consensual, que expo-
nemos a continuacion.

En cuanto a la minuciosidad de su contenido, se afirma que

la exposicion de «condiciones» y «razones» para asegurar, en el primer caso el éxito
del plan, y garantizar la viabilidad de la empresa y evitar el concurso en el segun-
do, no exigen una detallada enumeracion de los innumerables datos, variantes y
analisis que tradicionalmente contiene un «plan de negocio». De lo que se trata es
de perfilar a grandes rasgos el conjunto de presupuestos imprescindibles para que
el plan se pueda llevar a efecto, para que tenga ‘éxito’, y de exponer los argumen-
tos que sustentan esa apuesta por la viabilidad enderezada a evitar la situacién de
concurso (FJ 7.°).

52 Rodriguez Sanchez (2022, p. 565) explica que «los "requisitos para la homologacion del plan de rees-
tructuracion" y los "motivos de (adicionales) de impugnacion” se traducen, por tanto, en un conjunto
de presupuestos legales que se convierten en garantias materiales —previo control judicial- acerca de
la razonabilidad y justificacion del plan en orden al aseguramiento de la viabilidad y continuidad de la
actividad empresarial para evitar el concurso de acreedores».
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En cuanto a la extension, en el caso de grupos, «tampoco resulta relevante que no se
haya efectuado un analisis de viabilidad para cada una de las sociedades integrantes del
Grupo Celsa» (FJ 7.°).

Acerca del periodo temporal que se estudiara,

el periodo de andlisis [...], por corto y medio plazo se entienden siempre periodos
inferiores a los cinco afos [...]. Un plazo de tres afios [...] para trazar la viabilidad de
la compafia en un plan es un periodo de tiempo absolutamente razonable (FJ 7.°).

Por ultimo, en cuanto al resultado que se espera de las medidas de refinanciacion,

el articulo 633.10 del TRLC no exige que el PDR garantice la capacidad del deu-
dor de atender la totalidad de la deuda refinanciada a su vencimiento, aseguran-
do su pago a través de los flujos de caja, sino, mucho mas propiamente, de lo que
se trata es de eliminar la situacién de insolvencia actual o inminente, condicién de
posibilidad de la viabilidad del deudor a corto y medio plazo con independencia
de cuadl sea la deuda de la compaiia (FJ 7.°).

En el caso concreto del plan de reestructuracion que prevea la dacion en pago, cree-
mos que se tendran en cuenta los resultados de este negocio a la hora de aplicar la regla
de la viabilidad en términos de reduccion del pasivo y de la relevancia de los activos trans-
mitidos para la continuidad de la empresa. También se controlara que la dacién en pago no
suponga la liquidacién preconcursal. Ademas, en el caso de que alguno de los acreedores
disidentes se oponga a la homologacién, las partes podrian aportar pruebas para contras-
tar la viabilidad del plan desde un punto de vista sustantivo.

En sexto lugar, destacamos la relevancia del motivo de impugnacién consistente en el
sacrificio desproporcionado de los acreedores?®® (art. 654.6.° TRLC). El parametro para va-
lorar el sacrificio de los acreedores es la reduccion del valor de los créditos. En el caso de
la dacion en pago, la reduccion del valor de los creditos es la diferencia entre la cuantia de

53 La posicion del acreedor en opinién de Garcimartin Alférez (2022, RR-1.23): «El plan debe respetar un
minimo valor econdmico de los derechos de los acreedores minoritarios o disidentes. Ese contenido mi-
nimo econémico se desglosa en tres aspectos (incluyendo el trato paritario, que ya hemos mencionado):
el sacrificio de sus créditos no debe ser manifiestamente desproporcionado, el trato entre los miembros
de la clase debe ser paritario y, en todo caso, se les debe respetar lo que hubiesen obtenido en una
liquidacion concursal [...]. En este sentido, la cuota hipotética de liquidacion concursal es un derecho
de cada acreedor individual que no puede verse perjudicado por acuerdo de la mayoria dentro de su
propia clase. A los efectos de aplicar la prueba del interés superior de los acreedores ha de compararse
el valor presente de lo que vaya a recibir el acreedor disidente conforme al plan de reestructuracion con
esa cuota hipotética de liquidacién también descontada a valor presente».
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los créditos extinguidos y el valor de los activos entregados. Se prevé una regla particular
aplicable en el caso de la cesién de créditos, pues se estara al valor de adquisicién por el
nuevo titular, en lugar de atender a la cuantia de estos creditos.

Tal como ha sefalado la SUM de Barcelona nim. 2, nium. 26/2023, de 4 septiembre de
2023 (JUR\2023\330539 NormaCEF NCJ066749), en el FJ 10.°:

La finalidad de la norma es garantizar un equilibrio dindmico entre todos los acree-
dores de manera tal que cualquier incentivo que pudiera existir para distribuir los
costes de la financiacién de manera inequitativa resulte desalentado o en, ultimo
término, contrarrestado por la accion del acreedor perjudicado.

Los acreedores estan vinculados por una especie de «sacrificio solidario» en virtud
del cual deben compartir de manera equitativa los costes de la financiacion con el
objetivo de dotar de viabilidad a la compania. [...]

La finalidad del precepto es, obviamente, evitar desequilibrios injustificados en la
ecuacion que distribuye las obligaciones entre los distintos acreedores compro-
metidos en la viabilidad de la compania.

En séptimo lugar, destacamos la prueba del interés superior de los acreedores, que se
define en el articulo 654.7.° del TRLC, indicando que no se superara este test «cuando sus
créditos se vean perjudicados por el plan de reestructuracion en comparacién con su si-
tuacién en caso de liquidacion concursal de los bienes del deudor, individualmente o como
unidad productiva»%4. Para ello, «se comparara el valor de lo que reciban conforme al plan
de reestructuracion con el valor de lo que pueda razonablemente presumirse que hubiesen
recibido en caso de liquidacién concursal»®®, es decir, con la cuota hipotética de liquida-
cion concursal. En el caso de los créditos con garantia real, Garcimartin Alférez (22 de di-
ciembre de 2021) afirma:

54 Articulo 654.7.°, segundo parrafo del TRLC. Sobre la finalidad de esta prueba afirma Pulgar Ezque-
rra (2022, RR-1.1): «El objetivo de dicha prueba se sitia en garantizar la proporcionalidad entre el fin
perseguido por la reestructuracién (permitir la continuidad de empresas viables) y la reduccién de los
derechos individuales de los acreedores, residiendo en esta proporcionalidad la clave del éxito de toda
reestructuracion preconcursal. Ello se consigue garantizandoles al menos un suelo minimo de satisfac-
cion situado en el respeto de la cuota de liquidacién concursal, no resultando peor tratados en un es-
cenario de reestructuracion precoconcursal, de lo que lo serian en un eventual escenario de liquidacion
concursal, siendo un elemento esencial de esta prueba la valoracion econémica de la compafia, hasta
el punto de que se puede decir que esta constituye, en la practica, mas una cuestién factica de caracter
econdémico que legal».

55 Articulo 654.7.°, segundo parrafo del TRLC. Sobre el calculo de las magnitudes indicadas vid. Pulgar

Ezquerra (2022), Martos Moreno (2022) y Garcimartin Alférez (2021).
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A los efectos de valorar su crédito, se debe tener en cuenta [...] el crédito garanti-
zado llega, como maximo, a los nueve décimos del valor de la garantia. El privilegio
se fija o cristaliza en ese valor en el momento de la aprobacién del plan (la valora-
cion del bien gravado, naturalmente, tiene que ser coetanea). Esto significa que,
en la medida en que no hay liquidacion real, [...] no se tendra en cuenta el valor de
la deuda originaria. Por consiguiente, la cuota hipotética de liquidacion concursal
coincidira normalmente con el valor de la garantia, i.e. el 90 % del valor razonable
del bien gravado. El valor neto presente del instrumento que reciben conforme al
plan debe ser igual o superior a esta cantidad.

A su vez, para analizar la situacion del acreedor con privilegio especial en caso de liqui-
dacioén concursal surgen nuevos problemas interpretativos con el articulo 211 del TRLC.
Fachal Noguer (2021) ha indicado que, una vez declarado el deudor en situacion de con-
curso, el articulo 211 del TRLC hace imprescindible que el acreedor especialmente privile-
giado preste su consentimiento expreso para la dacién en pago. Ademas, afirma que «con
el Texto Refundido, ya no puede aceptarse la tesis que admitia el consentimiento presunto
del acreedor afectado, deducido del traslado que se le hizo del plan de liquidacion» (p. 24).
En consecuencia, el valor de lo que hubiese recibido el acreedor en caso de liquidacion no
se podria cuantificar atendiendo al resultado de la dacion en pago.

En octavo lugar, cuando se trata de la impugnacion de planes no consensuales, a los
motivos sefalados se les afade «el incumplimiento de cualquiera de los tres principios que
conforman el test de equidad o razonabilidad» (Rodriguez Sanchez, 2022, p. 564)%. Nos
referimos al principio de no enriquecimiento injusto, a la prohibicién de discriminacién in-
justa entre clases del mismo rango y a la regla de la prioridad absoluta. Como ha indica-
do la SAP de Pontevedra num. 179/2023, de 10 de abril de 2023 (ECLI:ES:APP0:2023:336
NormaCEF NCJ066748), los motivos de impugnacion «tratan de mantener un principio de
igualdad o de paridad entre los créditos afectados por el plan» (FJ 5.°).

El primero de ellos se encuentra en el ordinal segundo del articulo 655.2 del TRLC. La
situacién de hecho es «que una clase de créditos vaya a mantener o recibir, de conformi-
dad con el plan, derechos, acciones o participaciones, con un valor superior al importe de
sus creditos». Esta situacion se produciria, por un lado, si la dacion en pago supusiese la
entrega de bienes y derechos cuyo valor en inventario fuese superior a la deuda del acree-
dor. La legislacién concursal limita el reconocimiento de este tipo de créditos al valor de
la garantia. Esto supone que los efectos extintivos tendrian como techo el 90 % del valor
otorgado en el inventario para los bienes o derechos entregados. No obstante, en el cuarto
punto, hemos propuesto una interpretacién basada en la referencia valor de la deuda origi-
naria o deuda garantizada, en lugar de valor de la garantia.

56 También Garcimartin Alférez (2021).
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Por otro lado, habria que estudiar con detenimiento si se produce esta situaciéon cuando
la dacién en pago tenga por objeto un bien que esté gravado por varias cargas, ya que los
créditos con garantia real «constituiran una clase Unica, salvo que la heterogeneidad de los
bienes o derechos gravados justifique su separacion en dos o mas clases» (art. 624 TRLC).

El segundo test de equidad o razonabilidad es la prohibicién de discriminacién injusta
entre clases del mismo rango. Se regula en el ordinal tercero del articulo 655.2 del TRLC que
dispone que «la clase a la que pertenezca el acreedor o los acreedores impugnantes vaya a
recibir un trato menos favorable que cualquier otra clase del mismo rango». La SAP de Pon-
tevedra num. 179/2023, de 10 de abril (ECLI:ES:APP0:2023:336 NormaCEF NCJ066748)
realiza «una interpretacion flexible de la regla que examinamos, moderadora de su literali-
dad», de acuerdo con la cual

podria sostenerse que la regla no hace referencia Unicamente a una mera aprecia-
cioén de diferente trato, y en tal caso, mas desfavorable para el acreedor disiden-
te de la clase arrastrada, sino que la norma lo que pretende es proteger de una
discriminacion injusta entre clases del mismo rango, no debiendo tratar de forma
desigual e injusta a quienes son iguales en rango. No cabe admitir diferencias de
trato no justificadas (FJ 5.°).

Por ultimo, la regla de la prioridad absoluta prohibe

que la clase a la que pertenezca el acreedor o acreedores impugnantes vaya a
mantener o recibir derechos, acciones o participaciones con un valor inferior al im-
porte de sus créditos si una clase de rango inferior o los socios van a recibir cual-
quier pago o conservar cualquier derecho, accion o participacion en el deudor en
virtud del plan de reestructuracion (art. 655.2.4.° TRLC).

Ademas, se ha previsto una excepcién que afecta al motivo cuarto, ya que se podria lle-
gar a confirmar la homologacién del plan de reestructuracion incluso siincumple la regla de
la prioridad absoluta «cuando sea imprescindible para asegurar la viabilidad de la empre-
sa y los créditos de los acreedores afectados no se vean perjudicados injustificadamente»
(art. 655.3 TRLC).

4.5. Las garantias para los acreedores que admiten la dacion
en pago en los planes de reestructuracion

En la etapa anterior a la declaraciéon del concurso, se buscan soluciones extrajudiciales
y privadas para «prevenir la insolvencia [...] o intentar salir de ella, si el deudor estuviera ya
en tal estado y todavia fuera salvable» (Rodriguez de Quifiones y de Torres, 2021, p. 63). El
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objetivo del deudor sera «tratar de eludir la declaracién de concurso a través de un acuerdo
con los acreedores concluido de modo privado o mediante un expediente extrajudicial, con
aptitud para extender sus efectos mas alla de sus estrictos firmantes» (p. 63).

Las garantias procedimentales en el preconcurso® se basan en tres pilares basicos, que
son la configuracién de las clases de acreedores afectados por el plan, la mayoria cualifi-
cada exigible dentro de cada clase y el valor econémico minimo, cuando haya disidentes.

En relacion con las dos primeras, tanto el deudor como los acreedores que represen-
ten la mayoria del pasivo afectado®® estan facultados para solicitar la confirmacioén judicial
de la correcta formacion de las clases de acreedores antes de solicitar la homologacién
del plan de reestructuracién. Esta posibilidad aporta certeza en cuanto a la eficacia del
resultado de las votaciones, puesto que permite evaluar con seguridad si se han alcan-
zado las mayorias necesarias®®. Como ha expuesto Flores Segura (2022), el pronuncia-
miento judicial acerca de la formacion de las clases de acreedores «excluye la posterior
impugnacion del plan o la oposicion a su homologacion con base en la incorrecta forma-
cién de estas» (p. 47).

En cuanto al valor minimo, nos remitimos a lo expuesto en el apartado anterior.

Por ultimo, las medidas adoptadas tendran que ofrecer certeza en cuanto a las conse-
cuencias derivadas de su ejecucion. Por ello, el objetivo de lograr la continuidad de la em-
presa viable debe venir de la mano de medidas de reestructuracion que queden blindadas
frente a las acciones rescisorias concursales, ante el riesgo de que posteriormente se so-

57 Nifio Estébanez (2021, p. 9): «En la regulacién de los nuevos planes de reestructuracion se ha hecho
prevalecer la seguridad juridica frente a la celeridad del sistema vigente».

58 Flores Segura (2022, p. 47): «La legitimacion activa corresponde al deudor y a los acreedores que repre-

senten mas del 50 % del pasivo afectado. Si bien el porcentaje de pasivo que se exige a los acreedores
es bastante elevado [...] el porcentaje de pasivo exigido puede ser heterogéneo y pertenecer a clases
distintas, lo cual facilita evidentemente su alcance».

59 En cuanto al valor de la confirmacion judicial, Nifio Estébanez (2021, p. 7): «<Se trata, no obstante, de una

peticion de verificacion potestativa [...]. La solicitud se resuelve mediante sentencia irrecurrible y en caso
de que confirme las clases propuestas, la circunstancia relativa a la formacién de clases de acreedores ya
no podra alegarse como motivo de impugnacion u oposicién al plan. Esta preclusion procesal constituye,
en nuestra opinién, el efecto mas relevante de esta peticion de verificacion facultativa, que responde a la
necesidad de evitar dilaciones indebidas una vez que sobre este punto ya se ha obtenido una resolucién
judicial motivada y sin perjuicio de otros posibles motivos de impugnacién». Garcimartin Alférez (2021, p.
62): «Esta opcidén podria ser Util para los supuestos en los que, durante la fase de negociacion del plan,
se suscite una disparidad puntual de criterios entre los sujetos afectados sobre las clases que pretenden
formarse y sea preferible despejar las dudas sin necesidad de aguardar hasta el final de todo el proceso,
con el riesgo que ello supone. La ventaja, si se utiliza este recurso, es que la formacién de clases no
podra ya ser motivo de impugnacién u oposiciéon al plan en la fase de homologacién».
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licite la declaracién de concurso (Pastor Sempere, 2016). Como ocurria con los acuerdos
de refinanciacion®®, el articulo 615 del TRLC blinda o protege frente al régimen general de
las acciones rescisorias tanto «la financiacion interina y la nueva financiacién que prevea
el plan», como «los actos, operaciones o negocios realizados en el contexto de este». Este
blindaje es un factor que favorece la eficacia de la dacion en pago realizada en ejecucion de
los planes de reestructuracion, que se ve reforzado por la ausencia de efectos suspensivos
de la impugnacién del auto de homologacién del plan (art. 660 TRLC) y la limitacién de los
efectos de la sentencia estimatoria prevista en el articulo 661 del TRLC.

5. Conclusiones

La Ley 16/2022 ha supuesto un cambio en el régimen juridico de los planes de reestruc-
turacion. Actualmente el TRLC no contempla las normas reguladoras de la dacién en pago
celebrada antes de la declaracién del concurso. No obstante, ello no determina que se haya
erradicado esta operacién del preconcurso. Al contrario, el legislador dota de mayor liber-
tad a los deudores y a los acreedores para que autorregulen la solucién mas adecuada a
la situacién insolvencia.

Es factible la inclusion en los planes de reestructuracion de la dacion en pago, puesto
que afecta al crédito financiero. Los efectos juridicos de este negocio permiten conseguir
una reduccién del pasivo, afectando a los vencimientos presentes y futuros, aunque no
incremente el crédito disponible ni genere una entrada de tesoreria. Por ello, la dacién en
pago no puede constituir el eje central de una reestructuracion financiera, tendra un es-
pacio concreto en el contenido de estos planes como una medida adicional, accesoria o
complementaria.

60 Este blindaje fue criticado por Olivencia (2012, p. 5). El autor centra sus criticas en dos argumentos. En
primer lugar, en la naturaleza juridica y los efectos de estos acuerdos. Indica que la «naturaleza juridica
no es la de un proceso colectivo, cautelar o preventivo de la insolvencia, sino de un contrato ("acuer-
do") entre determinados acreedores con el deudor, con efectos que superan la relatividad subjetiva
propia del negocio, porque se extienden a quienes no han sido en él parte y hasta han podido ignorar
su existencia [...]. Se trata de re-financiar (el prefijo re- en su uso de iteracion o repeticion, como en
re-estructurar, re-ajustar, recuperar, re-organizar, re-negociar...), volver a conceder crédito en virtud de
un nuevo acuerdo entre uno o varios acreedores y el deudor no declarado en concurso, cuyos efectos
recaen sobre una colectividad de terceros que no son parte en aquél». En segundo lugar, el abandono
de la perspectiva concursal o colectiva. Critica el autor que «se sitda asi nuestra Ley en una perspectiva
contractual, no procedimental, de la prevencién de la insolvencia, a través de acuerdos, arreglos o con-
venios inter partes, pero con efectos sobre los acreedores que en ellos no lo han sido [...] una figura hi-
brida, porque excede de la eficacia normal del contrato y, no siendo concursal, afecta a una colectividad
ajena al acuerdo y aun no integrada en la masa pasiva de un concurso. Se trata, pues, de un sui generis
instituto contractual y preconcursal, con efectos sobre los acreedores que no han sido en él parte y, en
su caso, sobre el concurso».
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Los planes de reestructuracion que contemplen la dacién en pago deben servir para lo-
grar los objetivos de las reestructuraciones, que son evitar el concurso y asegurar la viabi-
lidad de la empresa a corto y medio plazo.

Los planes de reestructuracion que contienen esta figura se aprobaran siguiendo las re-
glas generales que establecen las mayorias necesarias. Es posible la extension de los efec-
tos de la dacién en pago como consecuencia de la homologacion judicial de los planes de
reestructuracion, si bien existen ciertas medidas o salvaguardas para los acreedores ga-
rantizados que no han votado a favor del plan.

El principal problema que plantea la dacién en pago en el preconcurso es la eventual le-
sion de la par conditio creditorum. En este sentido, los mecanismos de control judicial del
contenido del plan antes de su homologacion prevén que se constate la igualdad de trato
entre los créditos de la misma clase. La labor de control se vera dificultada por la indeter-
minacion legal del alcance de los efectos extintivos y el problema de la determinacion del
valor de los bienes y derechos transmitidos.

Los motivos de impugnacion del auto de homologacion son tasados. En el articulo 654
del TRLC figuran, entre otros, la regla de viabilidad del plan, la par conditio creditorum, el
sacrificio desproporcionado de los acreedores y la prueba del interés superior de los acree-
dores. En el caso de los planes no consensuales, el articulo 655 del TRLC afiade los mo-
tivos de oposicion basados en el principio de no enriquecimiento injusto, la prohibicién de
discriminacion injusta entre clases del mismo rango y la regla de la prioridad absoluta. Su
aplicacién se adecuara a las particularidades de la dacién en pago.

Por ultimo, si el plan de reestructuracion no llegara a buen fin, la proteccién de los actos

dictados en ejecucion del mismo ofrece sélidas garantias a los acreedores que han acep-
tado la dacion en pago.
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