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RESUMEN: El presente trabajo pretende desentrafar algunas de las cuestiones
que resultan de los procedimientos “pre-pack”, aqui denominados de “venta prene-
gociada”. En diferentes etapas, los juzgados de lo mercantil han tratado de dar forma
a estos esquemas negociales, en los que venta de la empresa del deudor (o de
parte de ella) se prepara y negocia antes de la apertura formal del procedimiento de
liquidacion, a fin de traer sus soluciones a los concursos. Nuestro legislador se ha
hecho eco de ello de una manera fragmentaria en el articulo 224 bis y siguientes del
Texto Refundido de la Ley Concursal. Ahora, la propuesta de directiva del Parlamen-
to Europeo y del Consejo, de 7 de diciembre de 2022, relativa a la armonizacion de
determinados aspectos de la legislacion en materia de insolvencia recoge esta con-
trovertida figura, en la que el supervisor asume una funcion relevante. A su vez, su
régimen juridico adopta soluciones que, sin embargo, todavia requieren ciertas pre-
cisiones, tanto referidas al procedimiento y el “cumplimiento de las normas del mer-
cado”, como en torno a la posicién de los acreedores y de los contratantes, en par-
ticular cuando el adquirente sea una persona especialmente relacionada con el
deudor. Lo anterior, por otra parte, tiene particular significacion en la esfera de las
sociedades respecto de la posicion de los administradores y de los socios, singular-
mente de aquellos que hayan garantizado el cumplimiento de las deudas sociales.

PALABRAS CLAVE: “Venta prenegociada”, acreedores, trabajadores, contratos,
socios y administradores.

PRE-NEGOTIATED SALES (PRE-PACKS): TENSIONS OF INSOLVENCY
LAW WITH COMPANY LAW

ABSTRACT: This paper aims to unravel some of the issues in “pre-pack” proce-
dures, here called “pre-negotiated sales”. At different stages, the Spanish commercial
courts have tried to shape these schemes of arrangement in which the sale of the
debtor’s enterprise (or part of it) is prepared and negotiated before the formal opening
of the liquidation procedure, in order to bring its solutions to the insolvency proceed-
ings. The Spanish legislator has enacted them in a fragmentary way in article 224 bis
et seq. of the Consolidated Text of the Bankruptcy Law. Now, the proposal for a di-
rective of the European Parliament and of the Council, of December 7, 2022, harmo-
nising certain aspects of insolvency law includes this controversial figure, in which a
“monitor” has relevant intervention. At the same time, its legal regime presents solu-
tions that, however, still require certain clarifications referring to the procedure and the
“meeting of market standards” and regarding the position of creditors and contracting
parties, particularly when the acquirer is a “party closely related to the debtor”. This
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framework, on the other hand, has particular significance in the sphere of companies
with respect to the position of directors and “holders of equity of the debtor’s business”,
notably those who have provided personal guarantees.

KEYWORDS: Pre-pack procedures, creditors, employees, contracts, holders of
equity and directors.
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I. INTRODUCCION: EL PROCEDIMIENTO PRE-PACK EN EL
ACTUAL MARCO DEL DERECHO DE LA INSOLVENCIA.
REESTRUCTURACIONES EMPRESARIALES Y PROTECCION DE
LOS ACREEDORES

Como bien dice el preambulo del Real Decreto Legislativo 1/2020, de 5
de mayo, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley Concursal, “la
historia de la Ley Concursal es la historia de sus reformas”; y continua, “es
dificil encontrar una ley que, en tan pocos afos, haya experimentado tantas
y tan profundas modificaciones”. En lo que nos atafie, la directiva (UE)
2019/1023, de 20 de junio de 2019, sobre marcos de reestructuraciéon pre-
ventiva, exoneracion de deudas e inhabilitaciones, y sobre medidas para
aumentar la eficiencia de los procedimientos de reestructuracion, insolvencia
y exoneracion de deudas, ha sido clave para el correcto entendimiento de la
materia’. La directiva (UE) 2019/1023, en el consabido proceso de adaptacion
y reforma del Derecho espafol al Derecho comunitario, ha tenido plasmacion
en el ambito doméstico mediante la Ley 16/2022, de 5 de septiembre, de

' Esta directiva, a su vez, ha incorporado un apartado cuarto al articulo 84 de la directiva
(UE) 2017/1132 de 14 de junio de 2017, sobre determinados aspectos del Derecho de socieda-
des, a fin de evitar que la eficacia del proceso de adopcién y ejecucion del plan de reestructu-
racion no debe verse comprometida por los accionistas que traten de impedir injustificadamen-
te su adopcion o su ejecucion, y, con ello el restablecimiento de la viabilidad de la empresa.
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reforma del texto refundido de la Ley Concursal, que ha dado lugar a una
vision, si se quiere, mas ampliada, del nuevo Derecho de la insolvenciaZ2.

Con caracter general, los planes de reestructuracién de activos y pasivos
estan dirigidos a la consecucién de acuerdos entre empresas viables y sus
acreedores, preferentemente en un estadio temprano de dificultades finan-
cieras. A su vez, comprenden aquellas medidas que tengan por objeto la
modificacién de la composicion, de las condiciones o de la estructura del
activo y del pasivo del deudor, o de sus fondos propios, incluidas las trans-
misiones de activos, unidades productivas o de la totalidad de la empresa
en funcionamiento, asi como cualquier cambio operativo necesario, o una
combinacion de estos elementos (art. 2.1.1 de la directiva (UE) 2019/1023)3.
Sobre la base de lo anterior, la regulacion espariola ha tratado, por diferentes
vias, de facilitar soluciones alternativas al concurso con el objeto de alcanzar
soluciones en las que la intervencion de los 6rganos judiciales quede circuns-
crita a ciertos hitos, como la comunicacion de la apertura de negociaciones
con los acreedores y la homologacién de los planes de reestructuracion (vid.
art. 635 TRLCo.). A tal fin, el objetivo se centra ahora en la supervivencia y
viabilidad de las actividades econdmicas, ante la presencia de dificultades
financieras, en relacién con el patrimonio de afectacion y la capacidad para
atender los compromisos asumidos, mediante la adopcion de aquellos acuer-
dos y medidas que permitan mejorar la situacién patrimonial y la liquidez del
deudor*.

En el entorno de la “probabilidad de la insolvencia”, la regulacién da
carta de naturaleza a los llamados “planes de reestructuracién”, que permiten
la configuracién de las clases de acreedores afectados, dentro del “perimetro
de afectacion”, en relacion con las mayorias exigibles en cada una de las
clases de acreedores, y el respeto a un valor econémico minimo cuando haya
acreedores o clases de acreedores disidentes (cfr., arts. 633.5y 654.6.°y 7.°

2 Conviene partir de la salvaguarda del patrimonio del deudor con la finalidad de permitir a
los acreedores sociales obtener una mejor y mas equilibrada satisfaccion de sus créditos a
través de diferentes soluciones normativas. A las ya tradicionales del convenio que, entre otras
medidas, puede contemplar no solo la continuacién de la empresa, sino también su enajenacion,
y de la liquidacion ordenada del patrimonio del concursado, la introduccion de otras soluciones
preconcursales tiende, asimismo, a dispensar al deudor y a los acreedores otros mecanismos
alternativos de negociacion ante eventuales estados de insolvencia o de su prevision. Y todo
ello al fin de evitar, en la media de lo posible, el concurso, como mecanismo sujeto a una inten-
sa intervencion judicial. Como bien sefiala el predmbulo de la Ley 16/2022, los sistemas de
insolvencia tienen como finalidad econdmica procurar una reasignacion eficiente de los recursos
productivos. En el caso de actividades econémicamente viables, pero con dificultades financie-
ras, estos procedimientos tratan de facilitar reestructuraciones del pasivo que garanticen a la
vez los derechos de los acreedores y la continuidad de la empresa. En el caso de actividades
inviables, el procedimiento trata de extraer el mayor valor de los activos para devolver a los
acreedores el mayor porcentaje de sus créditos, segun sus distintas clases.

3 Asi, GURREAMARTINEZ, A. (2023), “The rise of pre-packs as a restructuring tool: Theory,
evidence and policy”, en European Business Organization Law Review, 24(1), pp. 93-116, pp. 96,
en el marco de una pre-packaged reorganisation, advierte la existencia de otras formas de re-
estructuracion como summary reorganisation procedures y de out-of-court debt restructuring
agreements aprobados por los tribunales.

4 In extenso, PULGAR EZQUERRA, J. (2021), Preconcursalidad y reestructuracion empre-
sarial, Madrid, La Ley.
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TRLCo)5. Todo ello, a su vez, se ha de enmarcar en los efectos de la comu-
nicacién de negociaciones (art. 594 ss.), en relacion con la paralizacién o
suspension temporal de las ejecuciones singulares sobre los bienes necesa-
rios para continuar con su actividad empresarial, con la excepcién de los la
regulacién especifica del aplazamiento y el fraccionamiento de deuda de los
créditos publicos, tanto en el Derecho tributario como en el de la Seguridad
Social. En este orden de cosas, los marcos de reestructuracion empresarial
mantienen las facultades del deudor para administrar y disponer de sus bie-
nes (debtor in posession), al paso que le permiten suspender su deber de
solicitud del concurso®. Por otra parte, se ha de destacar que el plan puede
afectar tanto al pasivo como al activo (art. 614 y ss.), lo que abre la via al
reconocimiento de planes de reestructuracién que incluyan la venta de partes
o incluso de la totalidad de la empresa, los cuales pueden adoptar la forma
de “planes liquidativos™”.

5 El Preambulo de la Ley 16/2022, de 5 de septiembre, de reforma del texto refundido de
la Ley Concursal, destaca que “(p)ara la aprobacion del plan de reestructuracion los créditos
afectados deben votar separados por clases segun su naturaleza. Esto no es ninguna novedad
en la legislacion espafiola. Hasta ahora, el derecho vigente distinguia entre categorias de acree-
dores teniendo en cuenta dos variables: su caracter financiero y la existencia de una garantia
real. Al extender la Directiva el ambito de pasivos susceptibles de afectacion, la formacién de
las clases deviene mas compleja. La ley brinda varios criterios para determinar cémo deben
formarse estas clases. Tras la clausula general tomada de la Directiva, y que se remite a la
existencia de un interés comun de los acreedores integrantes de cada clase determinado con-
forme a criterios objetivos, la ley sefala que el parametro principal para formar las clases deben
ser los rangos crediticios concursales: los créditos con rangos concursales distintos deben se-
pararse en clases distintas. Adicionalmente, la ley permite que créditos del mismo rango se
separen por clases teniendo en cuenta datos como su naturaleza financiera o no financiera; el
activo sobre el que recae su garantia cuando se trate de créditos garantizados; cémo vayan a
quedar afectados por el plan, cuando créditos de igual naturaleza vayan a recibir instrumentos
de naturaleza distinta; y en particular que sus titulares sean pequefias 0 medianas empresas y
el plan de reestructuracion suponga para ellas un sacrificio superior al cincuenta por ciento del
importe de su crédito deberan constituir una clase de acreedores separada”. Para un amplio
resumen puede verse la sentencia de la Audiencia Provincial de Pontevedra (Secciéon 1.2;
nuam. 179) de 10 de abril de 2023, en su fundamento de derecho primero, apartados 24 a 27.
En este entorno, como reconoce el auto del Juzgado de lo Mercantil de Madrid (num. 327) de
28 de septiembre de 2023, en el “caso Telepizza™ “6.5 Para el control de dichos requisitos y
mayorias, deviene necesario, aunque no lo determine expresamente el TRLC, un informe de
experto, que en el caso que estuviere nombrado debera formular un informe”.

6 US Bankruptcy Code §§ 101(13), 1101(1). Al respecto, por todos, ARMOUR, J. (2012),
“The rise of the ‘pre-pack’: corporate restructuring in the UK and proposals for reform”, en AUS-
TIN R. P,, AOUN F. J. G. (Eds.), Restructuring Companies in Troubled Times: Director and
Creditor Perspectives, Sydney, Ross Parsons Centre, 2012, pp. 43-78, p. 43.

7 En tal sentido, BRENES CORTES, J. (2021), “Venta de unidades productivas y pre-pack
concursal’, en Revista Aranzadi de derecho patrimonial, 55, p. 2, reconoce que en nuestra
practica concursal resultan admitidos los expedientes de homologacion judicial de un acuerdo
de refinanciacion que incluyen un cambio de deudor mediante la sucesion de un tercero en la
titularidad de la totalidad de la empresa del deudor refinanciado, con referencia a la sentencia
del Juzgado de lo Mercantil num. 11 de Madrid de 22 de julio de 2016, en el caso “Bodybell”’, o
a los autos del Juzgado de lo Mercantil num. 2 de Madrid de 28 de julio de 2016, en el caso
“European Vehicle Safety Spain 1, S.A.”, y del Juzgado de lo Mercantil n.° 1 de Castell6n de la
Plana de 11 de octubre de 2017, en el caso del “grupo Obinesa”. En Alemania, con remision al
llamado “saneamiento traslativo” ({ibertragenden Sanierung) de la empresa a cargo del compra-
dor y a la doctrina que desarroll6 este concepto, HOEGEN, P. (2023), “Das Pre-pack-Verfahren:
“Alter Wein in neuen Schlauchen”?”, en NZI-Beilage, 2023, pp. 61-68, p. 61.
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En otra instancia, no cabe desconocer la relevancia que asume la homo-
logacion del plan de reestructuracion en muy diversos aspectos de su efica-
cia y de los fines para los cuales se promueven. Entre ellos, la proteccion
frente a acciones rescisorias para el caso de un posterior concurso respecto
de la financiacion provisional obtenida, el control sobre el «perimetro de
afectacion» y su adecuacion a criterios objetivos y suficientemente justifica-
dos, en tutela, en particular, de los acreedores disidentes. En concreto, los
“planes no consensuales” (cramdown o cross-class cramdown) confieren una
singular capacidad de iniciativa y de actuacion a determinados acreedores,
frente al resto («arrastre inter-clase») y el deudor, a fin de adoptar tales me-
didas que puedan ser necesarias para la viabilidad empresarial, ante la pa-
sividad de aquel en un entorno de proximidad a la insolvencia (vid. art. 649
TRLCo.)8. Como contrapunto, los acreedores que no hayan votado a favor
del plan pueden impugnar el auto de homologacion cuando el sacrificio de
sus créditos sea manifiestamente mayor al que resulte necesario para ga-
rantizar la viabilidad de la empresa, y cuando el plan no supere la llamada
«prueba del interés superior de los acreedores», de modo que quedaran en
peor situacion que en el panorama que representaria la liquidacion.

Estas posibilidades se han de configurar en el ambito que permite su
aplicacion y que tiene como centro de imputacion a las personas, naturales
o juridicas, que lleven a cabo una actividad empresarial o profesional. No
obstante, la exclusién de las microempresas, que quedan sometidas, al pro-
cedimiento especial, asi como de las entidades de seguros y financieras,
sujetas a su regulacion especifica en materia de solvencia (vid. art. 583
TRLCo.), pone el foco en aquellas entidades juridicas que sirven de acogida
a estas organizaciones empresariales de cierta dimension econémica®. El
criterio anterior no quita para que los deudores que sean titulares de mi-
croempresas, en los términos en los que quedan definidas en el libro terce-
ro de la Ley concursal, puedan adoptar medidas preventivas, si bien en tal
caso, no cabra la homologacion de planes no consensuados con el deudor
(cfr., art. 684.2 TRLC0)'". De esta forma, los planes no consensuales y la

8 Sobre la relevancia de la reforma y el cambio de paradigma, que ha alterado profunda-
mente la posicion de los participantes en el juego y la tradicional correlaciéon de fuerzas entre
el deudor y sus acreedores, igualmente, puede consultarse la sentencia del Juzgado de lo
Mercantil de Barcelona (nim. 26) de 4 de septiembre de 2023, en el “caso Celsa”, en su fun-
damento de derecho primero. Por otra parte, las reglas sobre la eficacia y ejecucion del plan de
reestructuracion, que obligan a la adopcion de medidas especiales de proteccion de los acree-
dores con garantia real, han de ser igualmente consideradas en el marco de un procedimiento
pre-pack. Ahora bien, sobre la limitacién de la capacidad del acreedor con garantia real para
pujar mediante compensacién de créditos en caso de infragarantia, sin perjuicio del privilegio
asociado a su garantia, segun el articulo 33.2 y 3 de la propuesta de directiva, THERY MARTI,
A. (2023), “El prepack en la propuesta de Directiva de 7 de diciembre de 2022”, en esta Revis-
ta, (9), pp. 93-131, p. 121 ss.

9 Véase que, en este aspecto, la comunicaciéon de la apertura de negociaciones con los
acreedores, ademas de la suspension del deber de solicitar el concurso, también excluye el
deber de promover la disolucion de la sociedad por pérdidas cualificadas.

0 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 reestructuracion no aprobados por todas las partes afectadas, a propuesta de un
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singular posicion que se concede al acreedor para instar las medidas de
reestructuracién de las empresas en estado de insolvencia probable y que,
en defecto de ellas, devengan en insolvencia inminente o actual, inciden
especialmente sobre las sociedades de capital (cfr., art. 640 TRLCo)".

En la continua reforma y adaptacion del Derecho concursal y su amplia-
cion al Derecho de la insolvencia, con creciente extension de los procesos
de reestructuracion preventiva de las deudas en un momento temprano de
riesgo de insolvencia, a la directiva (UE) 2019/1023, de 20 de junio de 2019,
se ha de unir la propuesta de directiva del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, de 7 de diciembre de 2022, relativa a la armonizacion de determinados
aspectos de la legislacion en materia de insolvencia, que, entre otros aspec-
tos, recoge previsiones especificas en torno al procedimiento de pre-pack en
su titulo 1V, que, a su vez, puede ser identificado como una suerte de “venta
prenegociada”. Cabe reconocer puntos de contactos evidentes en ambas
formulaciones. Entre ellos, el mantenimiento del control del deudor sobre sus
activos y sobre la gestion ordinaria de la empresa en la fase de preparacion
de la venta (cfr., el art. 22.4 de la propuesta de directiva y art. 594. TRLCo.)
y la suspensién de ejecuciones singulares (cfr., art. 33 de la Propuesta y
art. 601 TRLCo.).

Como se ha indicado, también los “planes de reestructuracion” pueden
tener un caracter liquidativo, al paso que pueden gozar de la singular pro-
teccion que les dispensa la “homologacion judicial”'2. En tal caso, los acree-
dores, al menos en las sociedades de capital, disponen de un singular privi-
legio para instar medidas de reestructuracion frente a administradores y
socios pasivos en la adopcién de tales medidas, como incentivos a su favo-
recimiento, al paso que los acreedores arrastrados a los planes, en su caso,
disponen de derechos de separacion del “perimetro de afectacion” de mediar
su disconformidad. En el marco del régimen proyectado de la “venta prene-
gociada”, que requiere de posterior “autorizacion judicial”’, sin embargo, los
derechos de los acreedores, en principio, quedan reducidos a un “derecho
de audiencia” con anterioridad a la venta de la empresa o de parte de la
misma (vid. art. 34 de la propuesta de directiva)’.

deudor o con su consentimiento, establece que “(c)omo 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”.

1 Véase también el articulo 637 respecto de la suspension de la solicitud de concurso
voluntario en caso de negociacion de un plan de reestructuracion sin comunicacién previa.

2 Con todo, acerca de la separacién de ambas soluciones y la exclusion de la aplicacion
del procedimiento pre-pack a un procedimiento de marcos de reestructuracion preventiva, HOE-
GEN (2023), p. 62, en tanto que la Propuesta alude a que “(l)as normas minimas de armoniza-
cion de la Directiva (UE) 2019/1023 sobre los marcos de reestructuracion preventiva solo se
aplican a las empresas que aun no son insolventes y persiguen precisamente el objetivo de
evitar procedimientos de insolvencia para empresas que aun pueden restablecer su viabilidad.
No abordan la situacion en la que una empresa pasa a ser insolvente y tiene que someterse a
un procedimiento de insolvencia”.

3 No obstante, como apunta GURREA MARTINEZ (2023), p. 105, la falta de acuerdo con
los acreedores puede llevar a que posteriormente sus observaciones sean aceptadas por el
Tribunal y, verbigracia, a falta de determinadas informaciones, que el acuerdo de “venta prene-
gociada” no sea autorizado.
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Por otro lado, en la linea de los “planes consensuales”, segun prevé el
639.2 TRLCo., en las “ventas prenegociadas” la propuesta de directiva per-
mite que los Estados miembros puedan restringir el derecho de los acreedo-
res a la consideracién de su posicion juridica, por lo que corresponda a su
clase, respecto de la clase «dentro del dinero» o «donde rompa el valor».
De este modo, aquellos que, de llegar a la liquidacion del patrimonio del
deudor, no recibirian ningln pago ni mantendrian un interés segun el orden
normal de prelacion, pueden ser excluidos del “derecho de audiencia”
(art. 34.2.a de la Propuesta)'. Esta solucién normativa, por otra parte, ya es
reconocible en el apartado segundo del articulo 224 bis del Real Decreto
Legislativo 1/2020, de 5 de mayo, por el que se aprueba el texto refundido
de la Ley Concursal, cuando, en la solicitud de concurso con presentacion
de oferta de adquisicién de una o varias unidades productivas, concede a
los acreedores un plazo de quince dias para la manifestacién de las obser-
vaciones que tengan por conveniente a la propuesta de venta's.

A la luz de lo anterior, cabria colegir que los planes de reestructuracion
liquidativos habrian de pasar por el régimen de aprobacion de los acreedores,
en los términos de las determinacion de las clases, dentro de la flexibilidad
autorizada a tal fin, y de las facultades concedidas a los disidentes para su
impugnacién y eventual separacién del perimetro de afectacion'®. Sin em-
bargo, la incorporacién de las “ventas prenegociadas” coloca a los acreedo-
res en una posicion mas débil, al menos, como se vera cuando la transmision
no sea a una parte vinculada o especialmente relacionada, en cuyo caso
todavia la Propuesta les atribuye un “derecho de audiencia”'”. Con ello, en

4 Asimismo, en relacion con la posicién del acreedor en caso de liquidacion, BRINKMANN,
M, RICHTER, J. (2023), “Minderheiten- und Glaubigerschutz nach dem Vorschlag der Insolven-
cy llI-Richtlinie — Unternehmensiibernahmen mittels Pre-pack?”, en NZ/-Beilage, pp. 68-73,
p. 71, si bien reclaman la consideracion de otros posibles escenarios alternativos de continuacion
de la actividad empresarial, incluso en la liquidacion unitaria de la empresa dentro del concurso.

5 A este respecto, como sefiala THERY MARTI (2023), p. 100, el procedimiento pre-pack
no desplaza las normas domésticas concursales sustantivas, en particular en lo relativo al orden
de prelacion de créditos, las reglas de pago a los acreedores (articulo 19.2) y los criterios para
la seleccion de la mejor oferta a favor de la cual haya de tener lugar la enajenacion de la unidad
productiva (articulo 30).

6 También acerca de este inconveniente para facilitar la transmision, en los Company
Voluntary Arrangements (CVA) y en los schemes of arrangement, y los costes asociados a la
negociacion, ARMOUR (2012), p. 59.

7 Con todo, acerca de la posibilidad de los Estados miembros de elevar la proteccion de
los acreedores, HARIG, F., LAQUA, M. (2023), “Pre-pack-Verfahren nach der EU-Richtlinie vs.
Prepacked Plan: Vergleich der Instrumente zur geplanten Sanierung von Unternehmen”, en
Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht (ZIP), 44(17), pp. 899-902, p. 900. También, BRINKMANN, RICH-
TER (2023), pp. 69 y 71, apuntan que en la propuesta de directiva la proteccién del acreedor
resulta desplazada a la evaluacién del “supervisor”, en particular respecto de la ausencia de
una violaciéon evidente del criterio del interés del acreedor en la mejor oferta presentada
(art. 22.2.d) que lleve a la denegacién de la aprobacién judicial (art. 26.1 parr 2.°). Asimismo,
ARMOUR (2012), pp. 63 y 65, en virtud de las asimetrias informativas entre el supervisor y el
acreedor afectado, por lo que el derecho de informacion del acreedor adquiere un caracter
esencial, junto con la determinacién de los criterios para reflejar que el precio se ajusta a la
mejor valoracion de los activos. También en el ambito del Derecho anglosajon, BLOOM. A.,
HARRIS, S., (2006), “Pre-packaged Administrations—What Should Be Done Given the Current
Disquiet?”, en Insolvency Intelligence, 8, p. 122; y FRISBY, S. (2017), “A Preliminary Analysis of
Pre-packaged Administrations”, en Report to R3, The Association of Business Recovery Profes-
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definitiva, se podria encontrar en la “venta prenegociada”, en la que también
la empresa continda en manos del deudor hasta su ejecucién, un mecanismo
para escapar del control de los acreedores, en contraste con las medidas
garantistas, de mayor o menor intensidad, que se les reconoce en otros
ambitos de la reestructuracion empresarial 8.

En este punto, el dictamen del Comité Econdmico y Social Europeo de
22 de marzo de 2023 sobre la propuesta de directiva sefiala la conveniencia
de reforzar la posicién de los acreedores mediante la participacion de un
“comité de acreedores”, que ejerza una labor de supervisién del procedimien-
to'°. Ello permitiria, en cierta medida, reducir las “asimetrias de informacién”
que se presentan en estos supuestos, en particular cuando el comprador
resulte exento de la asuncion de las deudas (cfr., art. 633 TRLCo., en relacion
con el contenido del plan de reestructuracion, y el art. 655, sobre la legitima-
cion para la impugnacion del auto de homologacién del plan no aprobado
por todas las clases de acreedores)?. En este punto, el articulo 28 de la
propuesta de directiva establece que, a través de la “venta prenegociada”,
la empresa o parte de la misma se adquiere libre de deudas y pasivos, aun
cuando el adquirente pueda aceptar consentir tal asuncion.

sionals, pp. 1-83, p. 18, destacan la exclusion de los acreedores y de desconocimiento acerca
de las negociaciones.

'8 Asi lo reconocen, igualmente, ARMOUR (2012), p. 59; y HARIG, LAQUA (2023), p. 902.
Criticamente, sobre la necesidad de aproximar los derechos de los acreedores a los existentes
en caso de insolvencia, desde la perspectiva del Derecho aleman, BRINKMANN, RICHTER
(2023), pp. 69 y 71, en relacion con el articulo 160.1 de la Insolvenzordnung, a lo que se une
la paralizacion de las ejecuciones singulares y la suspension de la solicitud del concurso. Para
THERY MARTI (2023), p. 104, si bien “ambas implican una enajenacion de la empresa, ya sea
a los acreedores (reestructuracién) o ya sea a un tercero (liquidacion)’, lo relevante es que la
“subasta (entre los acreedores —plan de reestructuraciéon— o incluyendo a terceros —venta de
unidad productiva o prepack—)... pueda cumplir su objetivo maximizador del precio”. Sobre la
tendencia en los prepack a reducir la garantias que tipicamente se reconocen a los acreedores
en los procedimientos concursales, GURREA MARTINEZ (2023), p. 99; ello podria ser supera-
do con la exigencia de la aprobacién de los acreedores afectados, para lo cual puede ser es-
pecialmente Util el recurso a la tecnologia, y mediante un régimen informativo a los acreedores
que permita la impugnacion de aquellas “ventas prenegociadas” que resulten perjudiciales a sus
derechos y expectativas (p. 112).

9 HOEGEN (2023), p. 67, apunta al menos a los supuestos tipicos de abuso inherentes,
como cuando tan solo exista una oferta (cfr., art. 24.2 de la Propuesta), o una adquisicién por
parte personas especialmente relacionadas, o una venta por debajo del valor (en relacién con
los articulos 159, 160, 162 y 163 de la InsolvenzOrdnung). Como ya apuntara ARMOUR (2012),
p. 48, la forma mas adecuada para el control del supervisor seria el sometimiento de su informe
a la junta o al comité de acreedores.

20 Con mayor detalle, en la sentencia de la Audiencia Provincial de Pontevedra (Seccion
1.8, num. 179) de 10 de abril de 2023, fundamento de derecho quinto, apartados 49 y 51.
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Il. LAS VENTAS PRENEGOCIADAS EN LA PROPUESTA DE
DIRECTIVA RELATIVA A LA ARMONIZACION DE
DETERMINADOS ASPECTOS DE LA LEGISLACION EN
MATERIA DE INSOLVENCIA

1. Fundamento

Como es bien sabido, en la empresa, organizacion y actividad econémi-
ca transforman el destino de los bienes, cuya unidad teleoldgica adquiere
trascendencia para el Derecho a partir del reconocimiento del principio tuiti-
vo de su conservacion?'. El precipitado caracteristico que, desde la perspec-
tiva contable, representa el fondo de comercio, evidencia la preferencia por
su transmisién unitaria, a lo que se ha de afiadir su capacidad para generar
rendimientos futuros22. Ahora bien, tal orientacion, que se manifiesta en el
concurso mediante la identificacion de unidades productivas en la masa
activa, se ha de cohonestar con el interés del concurso, que se antepone asi
a cualquier otro interés particular o colectivo en este ambito. Asi lo confirma
el articulo 2 h de la propuesta de directiva cuando describe la «prueba del
interés superior de los acreedores» como la prueba segun la cual ningun
acreedor ha de resultar perjudicado en caso de liquidacién en un procedi-
miento de pre-pack en comparacioén con su situacion si se aplicara el orden
normal de prelacion en caso de liquidaciéon fragmentaria?3.

En resumidas cuentas, los procedimientos “prepack” o prenegociados
persiguen que la preparacién de la venta de la empresa o parte de esta
pueda llevarse a cabo con anterioridad a la solicitud del concurso para que,
inmediatamente en este, o tras un breve lapso temporal, pueda ser aproba-
do judicialmente y, de este modo, gozar de las ventajas que reporta tal au-
torizacién?4. En el plano normativo, segun la exposicién de motivos de la
propuesta de directiva, “la venta de la empresa del deudor (o de parte de
ella) se prepara y negocia antes de la apertura formal del procedimiento de
insolvencia. Esto permite ejecutar la venta y obtener los ingresos de esta
poco después de la apertura del procedimiento formal de insolvencia desti-
nado a liquidar una empresa”; al paso que el articulo 2, en su letra p, define
el pre-pack como “un procedimiento de liquidacion acelerado que permite la

21 GONDRA ROMERO, J. M.2 (1998), “La estructura juridica de la empresa”, en Revista de
derecho mercantil, 228, pp. 493-592, p. 559.

22 GONDRA ROMERO (1998), p. 571.

28 Asimismo, ARMOUR (2012), p. 64. Igualmente, HOEGEN (2023), p. 68, a la luz articu-
lo 22.2, letra d, de la propuesta de directiva, que solo impone que el supervisor manifieste que
la “mejor oferta” no constituya “una violacion manifiesta del criterio de la prueba del interés
superior de los acreedores”. Sin embargo, aun en este caso, a la luz del Derecho estadouni-
dense, con anteposicion del “interés de la empresa”, GILO GOMEZ, C. (2021), “Pre-pack con-
cursal y Derecho comparado”, en Estudios de Deusto, 69(2), pp. 111-121, p. 117.

24 Por muchos, FINCH, V. (2006), “Pre-packaged administrations: bargains in the shadow
of insolvency or shadowy bargains?”, en Journal of business law, pp. 568-588, p. 568; y YOUNG,
T. (2015), “Pre-pack guidelines could stifle UK rescues”, en International financial law review,
34(45), p. 9; y, entre los autores alemanes, KORTMANN, (2021), “Niederlande: Sicherungsmalf3-
nahmen vor Verfahrenser6ffnung —“Pre-Pack™, MiinchenerKommentar zur Insolvenzordnung,
4.2 ed., Rn. 32-35, Rn. 34; y BRINKMANN, RICHTER (2023), p. 68.
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venta de la empresa del deudor, total o parcialmente, como empresa en
funcionamiento al mejor licitador, con vistas a la liquidacién de los activos del
deudor como resultado de la insolvencia constatada de este”.

En cualquier caso, la preferencia por la liquidacion unitaria igualmente ha
de constatarse desde el punto de vista de la mejor satisfaccién de los acree-
dores, al tratarse de un procedimiento liquidativo a través del cual se aspira
a obtener un mejor valor de mercado de la masa activa?®. Aqui se trata, en
suma, de minimizar los costes que habitualmente se asocian al concurso, en
relacion con sus costes de tramitacion2é. Sin embargo, al mismo tiempo, este
singular procedimiento requiere la designaciéon de un “supervisor”, al estilo
del “experto en reestructuraciones”, y el reconocimiento los honorarios que
también deban ser atendidos a la administraciéon concursal. Pero todavia,
con caracter previo, la circunstancia de la insolvencia puede llevar aparejados
efectos negativos para la imagen de la empresa que la “venta prenegociada”
pretende despejar?’. Asi, la afectacion en su fondo de comercio o goodwill,
incluso en el reconocimiento de una insolvencia probable, puede verse en
parte compensada ante la existencia de negociaciones para su transmision
unitaria a un tercero que goce de una reputacion favorable en el mercado.
Ello, en ultima instancia, se puede trasladar a la conservacion de proveedo-
res, clientes y otras relaciones contractuales, incluidas las laborales, en el
entorno de la organizacién empresarial, en aquellos casos en los que los
contratos, también los de financiacién, hayan de ser renovados y los clientes,
presentes y futuros, puedan ver comprometidas sus garantias contractua-
les?8,

2. La relevancia del mantenimiento de los contratos

2.1. El régimen de sucesién de los contratos laborales en la liquidacion
concursal

El “interés de la empresa”, como superacion del interés particular del
empresario, justifica la tendencia legislativa a su conservaciéon en tanto que
el mantenimiento de las relaciones empresariales, y, en particular de los
puestos de trabajo, son factores determinantes de la peculiar confirmacion
de esta organizacién. Ahora bien, en este aspecto, en el marco de los pro-
cedimientos de reestructuracion empresarial, como sefala la directiva (UE)
2019/1023 en su considerando segundo, salvo que se disponga especifica-
mente otra cosa en la normativa nacional, los cambios operativos, como la
resolucion o modificacion de contratos o la venta u otra forma de enajenacion
de activos, deben cumplir los requisitos generales que establece la normati-

25 HOEGEN (2023), p. 68; HARIG, LAQUA (2023), p. 900; y BRINKMANN, RICHTER (2023),
p. 73.

26 En tal sentido, ARMOUR (2012), p. 50 ss.; y GURREA MARTINEZ (2023), p. 98.

27 ARMOUR (2012), pp. 43 y 76-7; y HARIG, LAQUA (2023), p. 902. Entre nosotros, GILO
GOMEZ (2021), p. 113.

28 En esta linea, FRISBY (2017), pp. 32-3; ARMOUR (2012), p. 50; y GURREA MARTINEZ
(2023), pp. 94 y 113.
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va nacional para tales medidas, en particular las normas de Derecho civil y
de Derecho laboral. Ello obliga, en consecuencia, a considerar la cesion de
los contratos en general y de los contratos laborales en particular.

En el ultimo aspecto, el pre-pack, procedente de la practica inglesa y
holandesa, tomo cuerpo en la aplicacién del Derecho europeo a través de la
sentencia del Tribunal de Justicia de la Union Europea de 28 de abril de 2022,
dictada en el asunto Heiploeg (C-237/20). Esta sentencia que, en parte, dio
continuidad a los predicados de la sentencia en el asunto Smallsteps de 22
de junio de 2017 (C-126/16), ha reconocido que la aplicacion de la excepcion
contenida en el al articulo 5.1 de la directiva 2001/23, sobre la aproximacion
de las legislaciones de los Estados miembros relativas al mantenimiento de
los derechos de los trabajadores en caso de traspasos de empresas o de
centros de actividad, requiere un procedimiento de insolvencia abierto con
vistas a la liquidacion de los bienes del cedente. En consecuencia, para que
proceda el efecto anterior, exige la supervisién de una autoridad publica
competente?®.

La posibilidad de excluir el régimen de la “sucesion de empresa” en el
marco de un procedimiento de la “venta prenegociada”, segun esta linea
jurisprudencial, habria de resultar soslayada cuando el procedimiento tuviera
lugar fuera del procedimiento concursal, y ello aun cuando estuviera bajo la
supervisién de un “administrador silente” o un “experto en reestructuraciones”.
Su admisién reclamaria, por lo tanto, a la luz de la directiva 2001/23, la de-
claracion de la quiebra, aun cuando el juez y el administrador pudieran venir
“predesignados”, y siempre y cuando el procedimiento judicial persiga la li-
quidacion de los bienes del cedente. Siguiendo el tenor anterior, la propues-
ta de directiva da carta de naturaleza a esta posibilidad en el apartado se-
gundo de su articulo 20 cuando considera la “fase de liquidacion” de la
“venta prenegociada” como un procedimiento de quiebra o insolvencia abier-
to con vistas a la liquidacion de los bienes del cedente bajo la supervisién
de una autoridad publica competente.

Asi es reconocible en el marco de nuestra regulacion. Junto a la atribucién
de la competencia exclusiva de los juzgados encargados del concurso sobre
la declaracion de la existencia de sucesién de empresa a efectos laborales
y de seguridad social en los casos de transmision de unidad o de unidades
productivas (art. 52.1.4.° TRLCo.), en el marco de la liquidacion son de apli-
cacion las reglas relativas a la transmision de la unidad productiva vigente
el concurso. Dentro de los margenes discrecionales que el articulo 421 dis-
pensa al juez se encuentra la prevision del articulo 219 en torno a la —mal—
llamada “regla de la preferencia”, que permite la adjudicacion al oferente cuya
oferta no difiera en mas del quince por ciento de la oferta superior cuando
considere que garantiza en mayor medida la continuidad de la empresa en

29 Da cuenta de ello, entre nosotros, MONEREO PEREZ, J. L. (2022), “Mantenimiento de
los derechos de los trabajadores en el marco de procedimientos de insolvencia concursal. In-
terpretacion del alcance de la excepcion establecida en el articulo 5 de la Directiva 2001/23/CE:
transmision de empresa o de una parte autbnoma de ésta después de una declaracion de
quiebra precedida de una fase preparatoria de la venta en el marco de la liquidacion judicial”,
en Revista de Jurisprudencia Laboral, 5, pp. 1-21.

I&R, N.° 12 - MARZO 2024 107



PONENCIAS

su conjunto 0, en su caso, de la unidad productiva y de los puestos de tra-
bajo, asi como la mejor y méas rapida satisfaccion de los créditos de los
acreedores®,

Ademas, junto a la prevision de audiencia de los representantes de los
trabajadores, tal y como contempla el articulo 220, el sucesivo articulo 221
impone el régimen de la “sucesiéon de empresa” a las enajenaciones de uni-
dades productivas, cuya declaracion corresponde al juez del concurso, junto
con la delimitacion de los activos, los pasivos y las relaciones laborales. Y
asi se traslada a la exclusion del pago de los créditos no satisfechos, que
no contempla aquellos procedentes de deudas laborales y a la Seguridad
Social, salvo que el juez declare su asuncién por el Fondo de Garantia Sa-
larial, posibilidad que, por otra parte, queda excluida cuando el adquirente
sea una persona especialmente relacionada con el concursado (art. 224
TRLCo.).

Con todo ello en las manos, se plantean diversas cuestiones de calado
en el marco de las relaciones laborales que se vean involucradas en la fase
de preparacion de un procedimiento de “venta prenegociada”. Desde un
primer punto de vista, ciertas relaciones laborales, de “personal clave”, pue-
den ser esenciales para la continuidad y viabilidad de la empresa, por lo que
cabe la negociacion previa que permita mantener su vinculacion laboral®!.
En este aspecto, la “sucesién de empresa”, en garantia de los trabajadores,
no debiera ser entendida como una cesion automatica de sus contratos res-
pecto del nuevo empleador, al menos en aquellos casos en los que su rela-
cion contractual deba permanecer durante un tiempo determinado en la or-
ganizacién empresarial. En este escenario, el Comité Econdmico y Social
Europeo, en su dictamen de marzo de 2023, se ha pronunciado en el senti-
do de reclamar que la libertad profesional de los empleados no deba verse
vulnerada por un cambio forzoso de empresario.

En la otra vertiente, de la “sucesion de empresa”, la propuesta de direc-
tiva permite la exclusién de esta sucesion forzosa en el caso de la “venta
prenegociada”, que incluye una fase, siquiera abreviada, de liquidacion con-
cursal. No obstante, aqui este régimen confronta con las medidas proteccio-
nistas que recoge nuestra regulacion concursal en torno a las previsiones de
la transmisién de unidades productivas®?. La competencia del juez del con-
curso para declarar la existencia de sucesion de empresa parece un acto

30 En este aspecto, también cabe que la presentacion de oferta de adquisicién de una o
varias unidades productivas, que acompafie a la solicitud del concurso, provenga de personas
trabajadoras interesadas en la sucesion de la empresa mediante la constitucion de una sociedad
cooperativa, laboral o participada (art. 224 bis 3 TRLCo).

31 Como advierte ARMOUR (2012), pp. 59 y 70-1, cuando el capital humano afada valor
al negocio, el mejor precio habra de quedar ligado a su continuidad.

32 Se ha ocupado de este asunto el acuerdo de la junta jueces mercantiles de Sevilla 2/2022,
titulado “Articulacion procesal del prepack (art. 224 ter a 224 septies) y la solicitud de concurso
con presentacion de oferta de adquisicion de una o varias unidades productivas”: “La Ley 16/2022
no ha modificado el art. 220 TRLC dedicado a la audiencia a los representantes de los trabaja-
dores. Dicho tramite no se considerara necesario si la solicitud de concurso aportase la confor-
midad de dichos representantes con la operacién. Y lo mismo sucedera si se aporta la confor-
midad del acreedor que tenga un crédito privilegiado sobre un bien incluido en la unidad
productiva y vaya a recibir menos del valor de la garantia (art. 214 TRLC). Tampoco sera nece-
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reglado respecto de su identificacion, lo cual tiene traslado en la asuncion
de las deudas laborales, pese a que pueda ser traslada al Fondo de Garan-
tia Salarial.

Nuestra regulacién concursal, por lo tanto, resulta proteccionista de los
derechos laborales, también en este ambito, incluso mediante el reconoci-
miento de una suerte favor laboratoris en la adquisicion de la unidad produc-
tiva, por lo que la exclusién que contempla la propuesta de directiva requie-
re la oportuna transposicion en orden a incorporar tal excepcion a nuestro
fuero interno. Ahora bien, en este punto, la Propuesta, no obstante la flexi-
bilidad que reporta en este aspecto de la asuncion de los contratos laborales
por el adquirente, que no se recoge fuera de este marco del control judicial,
tiene un efecto contrario a lo sefalado respecto del propésito del manteni-
miento de los puestos de trabajo a través de la transmision33. Esto quiza ello
mereceria una mayor reflexion acerca de los derechos a conferir a los repre-
sentantes de los trabajadores en este ambito, en relacién con las posibilida-
des de viabilidad de la empresa en caso de su mantenimiento (cfr., art. 220.2
TRLCo.)34.

2.2. Los contratos esenciales para la continuidad de la actividad
econdémica

Fuera de la especialidad de los contratos laborales, el articulo 27 de la
propuesta de directiva establece disposiciones sobre la cesién de contratos
vigentes, es decir, contratos entre el deudor y una contraparte en virtud de
los cuales ambos siguen teniendo obligaciones reciprocas pendientes al
tiempo de la apertura del procedimiento de insolvencia. Por regla general,
los contratos que sean necesarios para la empresa, y cuya resolucion afec-
taria a su continuacion, deben cederse al adquirente, incluso sin el consen-
timiento de la contraparte3®. En el otro lado de la balanza, por la especial
afectacion que tendria para el contratante cedido, la cesion automatica no
sera de aplicacién a los casos en los que la contraparte sea competidora del
adquirente.

Esta cuestion tampoco es ajena a nuestro Derecho. Vigente el concurso,
la regulacion doméstica ya contempla medidas encaminadas la mantenimien-
to de los contratos esenciales para la continuacion de la actividad econdémica.
También, al hilo de lo anterior, en el marco de los “planes de reestructuracion”,
los contratos necesarios para la continuidad de la actividad empresarial o
profesional del deudor tampoco podran suspenderse, modificarse, resolverse

sario el tramite de informacion del art. 224 bis.9, cuando con la solicitud de concurso, se justi-
fique que se ha prestado una publicidad similar a la dispuesta en dicho precepto”.

33 Criticamente, KORTMANN (2021), Rn. 35.

34 También se muestran criticos, a la luz del Derecho aleman y del § 613a de su Codigo
Civil (BGB) sobre los derechos y obligaciones en caso de transmisiéon de empresa, HARIG y
LAQUA (2023), p. 902. ’

35 Diferencia en este punto, THERY MARTI (2023), p. 100, entre la situaciones de sobreen-
deudamiento financiero y de inviabilidad econémica, como consecuencia de la falta de rentabi-
lidad de la actividad econdmica.
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o terminarse anticipadamente por el mero hecho de que el plan conlleve un
cambio de control del deudor (art. 618.2 TRLC0)3.

Sensu contrario, el apartado segundo del articulo 27 de la propuesta de
directiva faculta al juez del concurso para resolver aquellos otros contratos
cuando redunde en beneficio de la empresa del deudor o parte de la misma,
0 cuando el adquirente no cumpla los requisitos técnicos y legales para
prestar los servicios publicos que constituyan su objeto?®’. Si bien, en el primer
caso, la resolucion contractual puede obedecer a una suerte de “poda del
perimetro contractual”’, que favorezca la viabilidad de la empresa y su recu-
peracion, cual ave fenix, también se pudiera pensar en la renegociacién como
medida de superacion, aun tratandose de relaciones comerciales. Sin em-
bargo, la segunda prevision tiene que ver con las exigencias de la prestacion
de “servicios publicos” y el cumplimiento de las condiciones técnicas asocia-
das a los pliegos administrativos que resulten de la contratacion administra-
tiva3®. Por otro lado, la regulacién proyectada, en el primero de los supuestos,

36 También sobre la necesidad de establecer esta prevision en los casos de resoluciones
por “cambios de control” de una entidad en el régimen las “ventas prenegociadas”, HARIG,
LAQUA (2023), p. 902. El considerando 56 de la directiva 2019/1023 recoge que “(I)os Estados
miembros deben poder prever excepciones a la regla de prelaciéon absoluta, por ejemplo cuan-
do se considere justo que los tenedores de participaciones mantengan determinados intereses
en el plan a pesar de que una categoria de mayor prelacion se vea obligada a aceptar una
reduccion de sus créditos o de que proveedores de suministros basicos cubiertos por la dispo-
sicion relativa a la suspension de ejecuciones singulares reciban su pago antes que categorias
de acreedores de mayor prelacién. Los Estados miembros deben poder escoger cudl de los
mecanismos de proteccion anteriormente indicados ponen en practica”. En este orden de cosas,
la sentencia de la Audiencia Provincial de Pontevedra (nim. 179) de 10 de abril de 2023, en el
“caso Xeldist congelados”, en su fundamento de derecho tercero, parr. 31.8, sefiala que, en el
caso presentado, “se trata de un acreedor imprescindible o critico, y su desagregacion del
rango concursal, estd también justificada en la priorizacién de la viabilidad del negocio, dado su
caracter de proveedor imprescindible de energia, fundamental en una actividad empresarial en
que la linea principal de negocio es una cadena de tiendas de congelados (mas de 100 esta-
blecimientos en Galicia)”. Ahora bien, en el parrafo 33, sefiala que no cualquier contrato comer-
cial puede tener tal consideracion, que permita la exclusion de las deudas con causa en él del
parametro del plan, en contraposicion a los contratos de financiacion, pues se debe tratar de
“una clase critica para la supervivencia del negocio de Hiperxel y la viabilidad de la compafia”
y “(e)se tratamiento divergente y diferenciado, se sustenta en una situaciéon objetiva de depen-
dencia de estos acreedores estratégicos para poder mantener el funcionamiento basico de la
actividad empresarial”.

37 HOEGEN (2023), p. 66, también apunta a otros contratos para los cuales se deban
cumplir ciertas condiciones, como aquellos a largo plazo en las que los obligados estén some-
tidos a regulaciones de supervision o que contemplen medidas tuitivas para las contrapartes,
que el adquirente habra de cumplir, lo cual debiera dar a la contraparte, igualmente, un derecho
a su resolucion.

38 Acerca del riesgo de la utilizaciéon del “venta prenegociada” para mantener aquellos de-
rechos contractuales mas favorables y esquivar, sin embargo, los mas onerosos y otros derechos
de acreedores y socios, BRINKMANN, RICHTER (2023), p. 73.

39 Segun el considerando 66 de la directiva 2019/1023 “(a) menudo, el éxito de un plan de
reestructuracion depende de si se concede ayuda financiera al deudor para apoyar, en primer
lugar, el funcionamiento de la empresa durante las negociaciones sobre la reestructuracion vy,
en segundo lugar, la aplicacion del plan de reestructuracion tras su confirmacion. La ayuda fi-
nanciera debe entenderse en sentido amplio, incluida la aportacion de dinero o garantias de
terceros y la entrega de existencias, materias primas y suministros, por ejemplo mediante la
concesion al deudor de un plazo de reembolso mas largo. La financiacion provisional y la nue-
va financiaciéon deben quedar, por lo tanto, exentas de las acciones revocatorias que pretendan
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también tutela la posicién de los licenciatarios de derecho de la propiedad
intelectual o industrial, pues, del mismo modo que la cesién contractual au-
tomatica de los contratos esenciales y la resolucion judicial de otros preten-
de patrocinar la viabilidad de la actividad econdémica, de otra parte, la reso-
luciéon de una licencia, aun en interés de la empresa cedida, puede implicar
la insolvencia del licenciatario“°.

En los marcos de reestructuracion empresarial igualmente cabe reconocer
la posibilidad, tanto de la conservacion de los contratos con obligaciones
reciprocas pendientes de cumplimiento, como de la resolucién de contratos
a los fines de la reestructuracién, con particular incidencia en los contratos
de alta direccion. Ello se traslada a la necesidad de la “homologacion judicial”
cuando el plan pretenda resolver contratos en interés de la reestructuracion
o proteger financiacion interina y nueva financiacion (vid. art. 635 TRLCo.)*'.
La propuesta de directiva también trata esta ultima materia de la proteccion
de la “financiacién provisional” como férmula para maximizar el valor de la
empresa en la regulacion las “ventas prenegociadas” (vid, art. 33 de la Pro-
puesta).

Por otro lado, dentro del concurso y junto a los efectos sobre los contra-
tos, en particular incumplidos, nuestro sistema acoge que, en la enajenacion
de unidades productivas, el adquirente, salvo que manifieste su voluntad en
contrario, haya de quedar subrogado en los contratos, licencias y autoriza-
ciones afectos a la continuidad de la actividad profesional o empresarial. Para
ello no requiere tampoco el consentimiento de la otra parte, con excepcion
de los de caracter administrativo (cfr., arts. 222 y 223 TRLCo.). Esto ultimo,
se ha de poner en relaciéon con los contratos de prestaciones de servicio
publico que contempla la propuesta de directiva.

Ahora bien, el Dictamen del Comité Econdmico y Social Europeo sobre
la propuesta de directiva ha manifestado sus preocupaciones en torno a los
efectos de este régimen para los contratantes cedidos. Considera que, en la
practica, esta solucion conlleva una vinculacion artificial del adquirente a la

declarar dicha financiacion nula, anulable o no ejecutable como un acto perjudicial para el
conjunto de los acreedores en el marco del ulterior procedimiento de insolvencia”.

40 Remite asi, THERY MARTI (2023), pp. 113-4, a su origen en el caso Lubrizol Enterprises,
Inc. v. Richmond Metal Finishers, Inc. de 1985 y a la reaccion normativa a esta resolucion en
interés del concurso en el § 101(35A) de la Intellectual Property Bankruptcy Protection Act'y en
el §365(n) del US Bankruptcy Code.

41 Al respecto puede verse el auto del Juzgado de lo Mercantil de Madrid (nim. 327) de 28
de septiembre de 2023, en el “caso Telepizza”, que, en su fundamento de derecho cuarto, re-
coge que “a la hora de delimitar el perimetro de afectacion del Plan de Reestructuracion, FDB
y Bondco han decidido excluir todas aquellas posiciones de endeudamiento referidas a contra-
tos de financiacion de circulante necesarios para proporcionar a las Entidades Solicitantes los
recursos necesarios para cubrir las necesidades en el corto plazo (criticas para el negocio del
Grupo Telepizza), sin perjuicio de que las contrapartes al amparo de varios de estos contratos
(entre otros, Bankinter, S.A., Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. y Santander Factoring and
Confirming, S.A., E.F.C.) han acordado mantener las lineas comprometidas y abiertas para
garantizar la viabilidad de los solicitantes en el corto y medio plazo, y todas ellas han extendido
su vigencia temporal y compromisos, en un claro signo de apoyo al plan de negocio de Grupo
Telepizza”, y en su fundamento de derecho séptimo, cuando contempla que “(s)e determinan
en el plan de reestructuracion una serie de actos necesarios para la ejecucion del PR: mante-
nimiento de contratos esenciales”.
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otra parte contractual, de manera que limita su libertad empresarial“?. El
problema, en el fondo, se traslada a la ejecucion contractual y, mas frecuen-
temente, a la renovacién de los contratos. Esta férmula de imposicién legal
de cesion contractual no consentida, por lo tanto, puede mermar las expec-
tativas de viabilidad de la empresa si previamente no cuenta con la acepta-
cion del contratante cedido; y ello bajo el entendimiento que su continuacion
con el adquirente le reportara ventajas econémicas, singularmente cuando
se trate de un contrato esencial para la continuacion de la actividad econé-
mica“3. Lo anterior se ha de entender, a su vez, sin perjuicio de las situacio-
nes de dependencia econdmica a las que, desde un punto del Derecho del
mercado, esta situacion pueda dar lugar (cfr., art. 16 de la Ley 3/1991, de 10
de enero, de competencia desleal)*.

lll. LA INTERVENCION DE EXPERTOS INDEPENDIENTES Y LAS
VENTAS A PARTES ESPECIALMENTE RELACIONADAS

En Espafia, la figura de la pre-pack administration fue autorizada en la
practica con las directrices de los juzgados mercantiles de Barcelona de 20
de enero 2021, que anticiparon la propuesta de directiva y permitieron que
el deudor, junto con la solicitud de concurso, pudiera presentar una propues-
ta escrita vinculante de un acreedor o de un tercero para la adquisicion de
una o varias unidades productivas“5. Los jueces de Barcelona siguieron asi
el esquema de los procedimientos de pre-pack en los que la empresa del
deudor, o una parte de la misma, se vende como empresa en funcionamien-
to en virtud de un contrato negociado de forma confidencial antes del inicio
de un procedimiento de insolvencia bajo la supervision de un experto desig-
nado por un organo jurisdiccional y seguido de un breve procedimiento de
insolvencia, en el que la venta prenegociada se autoriza y ejecuta formal-
mente. De ahi la obligaciéon de presentar una solicitud de apertura de un

42 También desde la perspectiva del Derecho aleman, HARIG, LAQUA (2023), pp. 901-2.

43 Riesgo advertido por ADEBOLA, B. (2023), “Transforming perceptions: the development
of pre-pack regulations in England and Wales”, en Oxford Journal of Legal Studies, 43(1),
pp. 150-177, pp. 166-7, con remision al caso “Polestar Group”, editorial de conocidas revistas
como Hello, Cosmopolitan y Grazia, en el que la venta a través del pre-pack tuvo lugar en
marzo de 2016, pero que devino inviable debido a que tres de sus principales clientes poste-
riormente no renovaron sus contratos.

44 La sentencia del Juzgado de lo Mercantil de Barcelona (num. 26) de 4 de septiembre de
2023, en el “caso Celsa”, en su fundamento de derecho 5.8, advierte “adicionalmente, la posi-
bilidad de cada uno de los Acreedores de negociar de buena fe con los deudores y que su
Compromiso Individual se implemente a través de la renovacion de cualquiera de sus contratos
bilaterales suscritos bajo el Contrato Marco 2017”.

45 “Protocolo Pre-pack concursal: directrices para el procedimiento de tramitacion”, de los
Juzgados Mercantiles de Barcelona, que remitian al articulo 530 del Texto Refundido de la Ley
Concursal, a efectos de la aprobacion judicial para su posterior ejecucion, y que, con el fin de
la unificacién de criterios para la tramitacion del procedimiento, fue replicado por los Jueces de
lo Mercantil de las Islas Baleares mediante el “Protocolo Pre-Pack Concursal Baleares” en abril
de 2021, y ratificado por el Pleno de la Sala de Gobierno de Tribunal Superior de Justicia de
las Islas Balares de 5 de mayo de 2021. Esta soluciéon también fue acogida Juzgado de lo
Mercantil n.° 2 de Malaga, en su Auto de 15 de febrero de 2021.
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procedimiento de insolvencia para evitar posibles pérdidas de valor de los
activos para los acreedores.

A tal fin, encontraron en la figura del “experto en reestructuraciones” la
base necesaria sobre la cual justificar la designacion del experto en la valo-
racion de la empresa en este singular procedimiento, carente de sustento
legal*8. De igual modo, toda esta fase de negociacion tiene lugar al margen
de la intervencion de autoridad judicial, si bien la posible designacién de un
“experto en la reestructuracion” facilita la negociacion entre las partes y, en
particular, la elaboracion de un informe sobre el valor en funcionamiento de
la empresa en planes no consensuales.

Sin embargo, los Jueces Mercantiles de Madrid, casi a la par, en su re-
unién de 22 de enero de 2021, ante la falta de un reconocimiento expreso
en el Derecho espafiol de la figura del experto independiente o del supervisor,
siquiera como administrador en materia de reestructuracion, con funciones
en una fase previa al concurso y vinculadas a la conversién de administrador
concursal en la venta de unidades productivas, emitieron alternativamente
una Guia de buenas practicas procesales, que excluyé tal posibilidad4’. Este
distinto enfoque llevd a que, con motivo de la reforma por la Ley 16/2022,
de trasposicion de la directiva 2019/1023, la Ley concursal espafola reco-
giera expresamente en su articulo 224 bis la regulacién de la solicitud de
concurso con presentacion de oferta de adquisicion de una o varias unidades
productivas. Junto ello, el articulo 224 ter reconocioé la facultad del deudor
de solicitar previamente el nombramiento de experto para recabar ofertas de
adquisicion de la unidad productiva. Ambos, por otra parte, son aplicables al
procedimiento especial para microempresas en virtud de la remisién del
apartado 4 del articulo 71048. Con ello se vino a dar cabida a ambas opcio-

46 Acerca de las semblanzas de ambas, MARTIN MARTIN, G. A. (2021), “A propdsito del
protocolo pre-pack de los Juzgados de lo Mercantil de Palma de Mallorca”, en esta Revista, 2,
pp. 589-597, pp. 592-3, con remisién al protocolo pre-pack de los Juzgados de lo Mercantil de
Palma de Mallorca de 20 de enero de 2021 y a la figura del “relator/monitor/experto indepen-
diente”, en relacion con el “fiduciario silente” (silent trustee) holandés y el “practico de las insol-
vencias” (insolvency practicioner) inglés. A estos efectos, sintéticamente, GILO GOMEZ (2021),
p. 114-7; y RIVAS URBINA, R. (2022), “Enajenacion de la unidad productiva y pre-pack en el
proyectado procedimiento especial para microempresas”, en Anuario de derecho concursal, 56,
pp. 121-146, pp. 132-3, se remontan a la Ley inglesa de emprendimiento (Enterprise Act) de
2002 y a la practica holandesa y a las figuras del “mandat ad hoc” y del “conciliateur” francés
(arts. L.611-1 a L611-17 de su Code de commerce), en relaciéon con el procedimiento de “sau-
vegarde acceléree”, aprobado por ordonnance de 12 de marzo de 2014 (art. L.611-7 de su Code
de commerce). Con mayor detalle, BRULARD, Y., ALSTEENS, Y. (2021), Prépack & Préinsol-
vency a la lueur du livre XX, de la loi du 21de la directive restructuration — Approche nationale,
européenne et internationale, Limal, p. 293 ss.

47 Guia de buenas practicas para la enajenacién de unidades productivas en procesos
concursales de los Jueces de lo Mercantil, junto al llustre Colegio de Abogados e llustre Colegio
de Economistas de Madrid. Esa misma postura fue compartida por GALLEGO CORCOLES, A.
(2022), “Solicitud de concurso con oferta de adquisicion de unidades productivas y ventas “pre-
pack” en la proyectada reforma concursal’, en Revista de derecho bancario y bursétil, 41(166),
pp. 51-84, pp. RR-2.4.

48 Los Jueces de Barcelona extendieron la figura establecida en la mediacion concursal
para el acuerdo extrajudicial de pagos y la segunda oportunidad del deudor persona fisica o
microempresa.
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nes, recogidas en las distintas jurisdicciones*®. No obstante, asentadas estas
figuras en el Derecho positivo, posteriormente los magistrados/as de los
juzgados mercantiles de Madrid, en junta de 21 de febrero de 2023, adecua-
ron su guia de buenas practicas, de caracter orientativo y no vinculante, para
acomodarlas al régimen anterior respecto del nombramiento de experto en
la fase preconcursal.

Con todo, nuestra regulacion tan solo acoge de forma parcial la figura del
“supervisor” por cuanto, si bien el articulo 224 quater requiere que reuna las
condiciones para ser nombrado experto en reestructuraciones o administra-
dor concursal®®, el articulo 224 ter, tan solo autoriza la solicitud del nombra-
miento de un experto para que recabe ofertas de terceros de adquisicion de
la unidad productiva al juzgado competente para la declaracién de concurso?®.
Esta posibilidad que incluye situaciones de probabilidad de insolvencia, de
insolvencia inminente o de insolvencia actual, ademas, puede tener lugar
aunque el deudor hubiera cesado en la actividad. Acoge con ello la postura
de la Guia de buenas practicas procesales de los Jueces Mercantiles de
Madrid, que no recogian la figura del experto independiente o del supervisor,
por lo que su labor queda circunscrita a la de “buscador de ofertas”%2.

49 Advierte la separacion del articulo 224 bis del resto de los numerales del articulo 224,
GALLEGO CORCOLES (2022), p. RR-2.5. Igualmente, desde la perspectiva procesal, el acuer-
do de la junta jueces mercantiles de Sevilla 2/2022, titulado “Articulacion procesal del prepack
(art. 224 ter a 224 septies) y la solicitud de concurso con presentacion de oferta de adquisicion
de una o varias unidades productivas”, entiende que “si el deudor presenta junto a la solicitud
de concurso una oferta obtenida conforme a los art. 224 ter a 224 septies, no se seguira el
tramite del art. 224 bis, sino que se sujetara al tramite de la autorizacion judicial previsto en el
art. 518 TRLC, permitiéndose exclusivamente alegaciones a todas las partes que deban ser
oidas y al administrador concursal, sin que se admitan ofertas nuevas”.

50 También, segun el articulo 22.3 de la propuesta de directiva, “(I)os Estados miembros
velaran por que solo puedan ser designadas como supervisoras las personas que cumplan las
dos condiciones siguientes: a) cumplir los criterios de admisibilidad aplicables a los administra-
dores concursales en el Estado miembro en el que se haya abierto el procedimiento de pre-pack;
b) poder ser nombrados administradores concursales en la fase de liquidacion posterior”. Esto
requiere que reunan las condiciones de competencia que exige la regulacién concursal para la
asuncion del cargo de administrador concursal, que se pueden contrastar con las condiciones
que el articulo 674 del Texto Refundido de la Ley concursal reclama para el “experto en materia
de reestructuraciones”.

51 Fijese que las directrices de los juzgados mercantiles de Barcelona de 2021, sin embar-
go, permiten la elaboracion al deudor de un “cuaderno de venta”, con identificacion de la unidad
productiva y los elementos para delimitar su situacién econémico empresarial para que fuera
divulgada a través de una plataforma del Departamento de Industria de la Generalitat catalana.

52 DAVIES, S. (2006), “Pre-pack—he who pays the piper calls the tune”, en Recovery,
Summer edition, pp. 16-18, p. 16, hacia mencién de la obligacién de informar al juzgado acerca
de “la fecha del inicio de sus actuaciones; los motivos de la “venta prenegociada”; el periodo
de comercializacion; las valoraciones recibidas; las condiciones de venta; y los honorarios del
supervisor y sus conceptos”. En este punto, las directrices de los juzgados mercantiles de Bar-
celona de 2021, en su apartado 2.4, atribuyen al experto las funciones de “a) asistir y supervisar
al deudor en la preparacion de operaciones; b) familiarizarse con el negocio; c) informar a los
acreedores del proceso, participando, en su caso, en las negociaciones, especialmente, con los
acreedores privilegiados y publicos, asi como con los representantes de los trabajadores; d)
verificar y supervisar la regularidad, publicidad y transparencia en la preparacion de operaciones
sobre los activos de la empresa, especialmente garantizando la igualdad de acceso a la misma
informacién y oportunidades entre los potenciales interesados o postores y la justa competencia,
y; e€) emitir un informe final de la gestion realizada y, en particular, de las ventas preparadas
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Soslaya de esta forma las funciones que las directrices de los juzgados
mercantiles de Barcelona de 2021 asignaron al “experto supervisor” y que
se contemplan, en sus rasgos generales, en la propuesta de directiva, mas
préxima a la labor de control propia de un experto independiente y como
garantia del cumplimiento de las exigencias de proteccion de los acreedores
en el procedimiento concursal que posteriormente se ha de desarrollar53. Mas
alla de la labor de busqueda de ofertas, que puede resultar impropia de las
encomendadas al “supervisor”, el articulo 22 de la Propuesta centra su aten-
cion en la documentacion del proceso de venta, en el llamado due diligence,
al que posteriormente se hara referencia, en la constatacion de la competi-
tividad, transparencia y equidad y el cumplimiento de las “normas del mer-
cado” y en la identificacién de la mejor oferta y su respecto al “interés supe-
rior de los acreedores”®. No parece, sin embargo, que este sea el enfoque

sobre los activos de la empresa”. Por otra parte, la Guia de buenas practicas, de caracter
orientativo y no vinculante, para el nombramiento de experto en fase preconcursal (“prepack”)
aprobada por los magistrados/as de los juzgados mercantiles de Madrid, en junta de 21 de fe-
brero de 2023, pp. 13-14, considera que cuando el legislador encomienda al experto “el recabar
ofertas”, tal labor abarca, sin animo de exhaustividad, “(a)sistir al deudor en la preparacion de
las operaciones de delimitacion del perimetro de la unidad productiva; (c)omprobar que el valor
de la unidad productiva supera el valor de mercado de los activos individuales integrados den-
tro del perimetro; (c)onocer y familiarizarse con la actividad y negocio en funcionamiento; (v)
erificar y supervisar que el proceso de venta es abierto, objetivo, concurrente y transparente,
pudiendo emitir recomendaciones a tal fin; (a)sistir en la busqueda y seleccién de ofertas; (p)
ara el caso de que dentro de la unidad productiva haya bienes afectos al pago de un privilegio
especial, es recomendable que el experto verifique que se ha informado de ese proceso de
venta a los acreedores privilegiados (art. 224 TRLC) asi como a los representantes legales de
los trabajadores (art. 220 TRLC); (p)resentar al Juzgado Mercantil, un informe en el que docu-
mente cdmo se ha desarrollado ese proceso de venta y cual ha sido su resultado, indicando,
en su caso, la oferta seleccionada y si la misma es acorde al valor de mercado y al interés de
los acreedores, (e)mitir cuantos informes le sean requeridos por el Juzgado Mercantil”.

53 Sobre las criticas vertidas en el Derecho estadounidense a la falta de independencia del
supervisor, por su eventual vinculacion con los administradores o con los principales acreedores
en los marcos de los planes de reestructuracion, por todos, GILO GOMEZ (2021), p. 117. En
nuestro fuero interno, acerca de las condiciones para el nombramiento de un “experto en rees-
tructuraciones” pueden verse los articulos 676 y 677 del Texto Refundido de la Ley Concursal.
Criticamente, LOPEZ MANEZ, L. (2021), “Algunas reflexiones de urgencia en torno al Antepro-
yecto de Reforma de la Ley Concursal’, en La Ley Insolvencia, 5, pp. 5-6.

5 Como advierte THERY MARTI (2023), pp. 103-4, la labor del supervisor no es la de di-
rigir el proceso de venta, aunque pueda advertir a los asesores del deudor acerca de determi-
nadas cuestiones de las que, en su caso, habra de dar cuenta en su informe. Sin embargo, en
contra, para HOEGEN (2023), p. 64, para quien esto no resulta tan claro, pues corresponde al
supervisor, como “maestro de ceremonias” (Herr des Verfahrens), tal y como contempla el ar-
ticulo 22.2 de la Propuesta, la preparacion y la ejecucién del proceso de venta, hasta el punto
de proponer la mejor oferta, lo que lleva, al menos en las grandes empresas, a que tal labor
haya de ser asumida por la banca de inversién o los especialistas en operaciones de adquisi-
ciones y fusiones; y ello a la luz del considerando 22 de la Propuesta, que reclama que “el
deudor en dificultades financieras, con la ayuda de un «supervisor», busque posibles adquiren-
tes interesados y prepare la venta de la empresa como empresa en funcionamiento antes de la
apertura formal del procedimiento de insolvencia”. Aqui podria pensarse, igualmente, en las
amplias facultades que la sentencia del Juzgado de lo Mercantil de Barcelona (nim. 26) de 4
de septiembre de 2023, en el “caso Celsa”, reconoce al “experto en reestructuraciones” y la
asistencia que pueda recabar para el cumplimiento de sus funciones, para la cual, en su fun-
damento de derecho décimo primero, “la Unica alternativa que cabe es efectuar una exégesis
integradora de la norma entendiendo que resulta “ajustado a la normativa societaria aplicable”
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que haya acogido el legislador espafiol, sin perjuicio de la discrecionalidad
de la que el juez pueda disponer para atribuir funciones especificas a este
“experto para recabar ofertas de adquisiciéon”, lo cual, en principio, requerira
la oportuna adaptacién de la regulacion nacional a la comunitaria®®.

Por otra parte, la labor de preparacion, concretada en la busqueda de
ofertas, en el caso de la posterior declaracién de concurso, que compete al
juez que hubiera nombrado al experto, se ha de conjugar con la atribuida a
la administracién concursal, en particular en la labor de formacion y evalua-
cion de las masas activas y pasiva del concurso. Esto se ha de trasladar a
la evaluacién de la oferta u ofertas de adquisicion presentadas. De nuevo,
la discrecionalidad de la que goza el juez en el procedimiento concursal
permite, a la vista de las circunstancias, la revocacion del experto o bien su
ratificacion a los efectos de la asuncion de la condicién de administrador
concursal (vid. art. 224 sexies TRLCo.).

En el fondo, asume especial relevancia la cuestién relativa a la indepen-
dencia del evaluador. Entre los aspectos mas criticados del sistema inglés,
se halla que la designacion el evaluador recae en el deudor. Ello entrana, a
la postre, un riesgo de que su independencia, por cuanto ademas sus hono-
rarios son a su cargo, pueda resultar mermada. En consecuencia, la intro-
duccion de un Insolvency Code of Ethics de 2009, revisado en 2020, si bien
en la orbita del soft law, dispone criterios de autocontrol que tratan de favo-
recer su objetividad, integridad, profesionalidad, confidencialidad y diligencia
y la evitacion de eventuales conflictos de intereses®®. La propuesta de direc-
tiva, por otra parte, solventa esta cuestion a través de la exigencia de que
los supervisores hayan de cumplir con los criterios que permitan la designa-
cion de los administradores concursales, por cuanto estos han de poder ser

la sustitucion de las estrictas formalidades contempladas en el texto legal por alternativas sus-
titutorias que desempefien la misma funcion de control y garantia”.

5 Con todo, COHEN BENCHETRIT, A. (2023), “El pre-pack tras la reforma del texto refun-
dido de la ley concursal por la ley 16/2022, de 5 de septiembre”, en esta Revista, 9, pp. 133-148,
p. 140, aboga por una interpretacion extensiva que permita integrar las labores de supervision
en la “busqueda de ofertas”. En contra, sin embargo, al tenor de la regulacion, GALLEGO
CORCOLES (2022), pp. RR-2.5. Asi, las distintas funciones asignadas habran de repercutir en
Ssu remuneracion, a cuyo objeto el art. 22.5 de la propuesta de directiva sefiala que “(I)os Esta-
dos miembros velaran por que la remuneracion del supervisor sea abonada: a) por el deudor
en caso de que no se produzca la fase de liquidacion posterior; b) por la masa del concurso
como gasto administrativo preferente cuando se produzca la fase de liquidacion posterior”. Esto
es reflejado en el supuesto del auto del juzgado de lo mercantil nim. 10 de Barcelona de 29 de
julio de 2020 (num. 1069), en relacién con el art. 224 sexies TRLCo., de modo que la retribucién
que no hubiera percibido el experto tendra la consideracion de crédito contra la masa. En este
aspecto, en atencion al articulo 224 quater. 2, que autoriza que “(e)l derecho a percibir la retri-
bucion podra estar total o parcialmente en funcién del resultado”, critica esta comisién, vincula-
da a la aprobacioén de la venta, por los incentivos perversos que ocasiona para perpetrar ope-
raciones que no cumplan los objetivos de proteccion de los acreedores, a mayor razon cuando
el encargo sea realizado a instancia del deudor, THERY MARTI (2023), p. 106. No obstante, en
este punto quiza cabria deslindar la funcién del “experto para recabar ofertas de adquisicion”
de la del “supervisor”, en los términos que contempla la propuesta de directiva.

56 2370.3 A2, ICAEW, Insolvency Code of Ethics: www.icaew.com/-/media/corporate/files/
technical/ethics/insolvency-code-of-ethics.ashx?la=en.
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designados como tales en la fase concursal de liquidacién por medio de la
venta de la empresa®’.

Esta materia, por otro lado, presenta ciertas cautelas anadidas en la
adquisicion por parte de una persona especialmente relacionada con el deu-
dor. Este es un aspecto sensible que ha merecido atencién por parte de la
regulacion britanica, que ha establecido la alternatividad entre la presencia
obligatoria del supervisor en el procedimiento, escogido entre un pre-pack
pool, o la aprobacion de los acreedores como medio para evitar situaciones
riesgo objetivo de perjuicio para ellos%8. De esta forma, el procedimiento in-
formal y privado de preparacion de la venta, resulta condicionado por tal
alternatividad normativa en proteccion de las partes afectadas, que, por otro
lado, incrementa los costes y los tiempos®. En estos casos se pueden dar
asimetrias informativas entre las personas relacionadas con el deudor vy el
resto de partes interesadas en la adquisicion o en la maximizacion de su
valor; esto incluye la eventual utilizacion de “informacién privilegiada” a la
gue pueda acceder la parte relacionada con pretericion del resto®. Sin que
ello entrafie un “abuso de mercado” en los términos de la regulacion del
mercado de valores, sin embargo coloca en peor posicion al resto de posto-
res cuando tal informacion resulte reservada y no se incluya en el precio de
venta (cfr., arts. 5 y 6 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el
régimen de las ofertas publicas de adquisicion de valores); e igualmente, a
los acreedores cuando no vean satisfechos en mayor medida sus créditos a
través de este procedimiento®.

La postura adoptada por el legislador comunitario no excluye esta posi-
bilidad, si bien establece ciertas previsiones, tanto a cargo de la parte espe-
cialmente relacionada o “estrechamente vinculada”, como dentro del ambito

57 No obstante, como sefiala HOEGEN (2023), pp. 64-5, la Propuesta no elimina que el
deudor pueda proponer al supervisor, como medida para incentivar estas operaciones de trans-
mision unitaria de la empresa, al paso que no reconoce a los acreedores intervencion alguna
en la eleccién del supervisor y en su designacion como administrador concursal, aun cuando,
en su caso, dentro del concurso, cabe que tengan reconocido un derecho a manifestar su opo-
sicion por justa causa. Acerca del derecho de recusacion de la administracion concursal por las
personas legitimadas para solicitar la declaraciéon de concurso, en nuestro fuero interno, véase
el articulo 72 del Texto refundido, en relacién con su articulo 73.

58 Asi puede verse en las Administration Regulations de 2021 del Insolvency Service, Gui-
dance: Requirements for Independent Scrutiny of the Disposal of Assets in Administration, in-
cluding Pre-pack Sales de 30 de abril 2021: www.gov.uk/government/publications/require-
ments-for-independent-scrutiny-of-the-disposal-of-assets-in-administration-inclu-
ding-pre-pack-sales#substantial-disposal.

59 Asi lo advierte ARMOUR (2012), p. 68.

60 Asimismo, ARMOUR (2012), p. 62. A tal efecto las preocupaciones sobre la utilizaciéon
del pre-pack en favor de partes relacionadas con el deudor son reflejadas en GRAHAM, T.
(2014), Graham Review into Pre-pack administration, pp. 1-96, p. 20, que ademas introdujo la
elaboracion de un informe por el experto independiente, tanto de evaluacién, como de viabilidad,
asi como unos formularios para la elaboracién del “cuaderno de venta” (p. 62 y ss.).

61 Por ello, el sistema britanico, como destaca ADEBOLA (2023), p. 169, distingue el ex-
perto independiente o evaluador de la administracién concursal, a la que compete, en ultimo
término, valorar el cumplimiento del criterio de la satisfacciéon del mejor interés de los acreedo-
res (best interest of creditors), si bien critica que se puedan autorizar acuerdos pese al informe
desfavorable del supervisor, en cuyo caso deberia exigirse el acuerdo con los acreedores.
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de la autorizacién de la venta®. A tal efecto, la parte especialmente relacio-
nada habra de expresar su relacién para que sea comunicada al resto de
partes interesadas en el procedimiento, en cuyo defecto, resulta excluida la
exoneracion de las deudas y pasivos de la empresa adquirida a través del
procedimiento de pre-pack. Por otra parte, en tal caso, el resto de partes
interesadas han de disponer del tiempo suficiente para que, sobre la base
de la informacion recibida, puedan presentar sus ofertas de adquisicion (cfr.,
art. 46 del Real Decreto 1066/2007, respecto de la informacion para las
ofertas competidoras, el criterio de igualdad informativa y el deber de confi-
dencialidad). EI marco regulatorio se completa, cuando ninguna otra parte
haya presentado otra oferta, con el rechazo, por parte del supervisor y de la
administracion concursal, de la oferta cuando no supere “la prueba del inte-
rés superior de los acreedores” (art. 32 de la propuesta de directiva).

Estas medidas tuitivas de los acreedores en los casos de oferta unica por
parte de persona especialmente relacionada con el deudor, sin embargo,
contrastan, si bien parcialmente, con la renuencia a la aceptacion de estas
operaciones por parte del legislador espafiol. La remision al régimen de la
transmision de las unidades productivas excluye que la parte relacionada
adquirente resulte exonerada del pasivo insatisfecho como consecuencia de
la transmision de una unidad productiva (vid. art. 224.2 TRLCo.). Con ello el
legislador patrio no adopta un régimen especial de proteccion y de verificacion
de las condiciones en las que se desarrolla la transmisién, ante riesgos ma-
nifiestos de abusos en perjuicio de los acreedores, sino que, por el contrario,
proscribe el relevante efecto de la exclusién de la obligacion del pago de los
créditos no satisfechos por el concursado antes de la transmisién®s.

Lo anterior puede obedecer a la loable finalidad de evitar que el deudor
pueda conservar indirectamente o “por la puerta de atras” la empresa a tra-
vés de una persona especialmente relacionada, y, con ello, beneficiarse de
los efectos “ordinarios” de la transmisién de la unidad productiva en el con-
curso. En este sentido cabe interpretar, igualmente la prohibicién del articu-
lo 224 sexies, que impide que el oferente actue por cuenta del deudor. Y asi
ha sido reconocido en otros ambitos, como el anglosajon, en el que la venta
a una persona especialmente relacionada ha requerido la introduccion de
tutelas legales para los acreedores, que son igualmente reflejadas en la re-
gulacion comunitaria proyectada. A la luz de la propuesta de directiva, en su
caso, cabra considerar la readaptacion de la solucién patria a las autoriza-
ciones y requerimientos que en ella se contienen®.

62 Valora positivamente la existencia de una oferta de una parte especialmente relacionada,
frente a las situaciones de ofertas “desiertas” de compra, THERY MARTI (2023), p. 117.

63 Criticamente, entre nosotros, SEBASTIAN QUETGLAS, R. (2016) “La venta de la em-
presa en el concurso de acreedores”, en Manual de fusiones y adquisiciones de empresas,
Wolters Kluwer, pp. 653-681; IBIZA GIMENO, J. (2020), “El “pre-pack administration” espafiol y
su progreso. Breve valoracion”, en Diario La Ley, 9604, pp. 1-15; y THERY MARTI (2023), p. 116.
Esta cuestion se traslada también al régimen de las acciones rescisorias por cuanto el articu-
lo 228 del Texto Refundido establece, entre las presunciones iuris tantum de perijuicio, la reali-
zacion de “actos de disposicion a titulo oneroso realizados a favor de alguna de las personas
especialmente relacionadas con el concursado”.

64 En particular, para THERY MARTI (2023), p. 106, en el caso de las pequefias y medianas
empresas, pues, para las grandes considera que los planes de reestructuracion seran la solucion
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IV. PROCEDIMIENTO
1. La fase de preparacion

1.1. Confidencialidad versus transparencia

Otro problema que plantea el procedimiento de “venta prenegociada”, en
el que se conjuga un procedimiento extrajudicial y predominantemente infor-
mal con otro judicial y formal de “liquidacidon exprés”, atafe al caracter abier-
to o cerrado de la negociacion de la venta en la fase de la preparacion. De
un lado, la confidencialidad es considerada como una virtud en favor del
mantenimiento del valor de mercado de la empresa, a fin de evitar la afec-
tacion de la reputacion con la que pueda ser vista la manifestacion de una
“probabilidad de insolvencia”. De otro, la difusién en el mercado de un even-
tual “cuaderno de venta” puede favorecer la competencia por la adquisicion,
y, en suma, el resultado esperado de la obtencion del mejor precio posible
en favor de los acreedores que puedan resultar afectados por la insolvencia®s.

En esta tension, la confidencialidad ha sido vista como “talén de Aquiles”
por aquellos que reclaman mayor transparencia en el proceso®. Para otros,
sin embargo, el riesgo de publicidad y de informacion, especialmente a even-
tuales competidores, no favorece la predisposiciéon del deudor a negociar, al
menos en este estado de probabilidad de la insolvencia, que posteriormente
puede devenir, o no, en “insolvencia inminente o actual’®’. Por ello que en
el procedimiento holandés, tradicionalmente fuera del Derecho positivo, el
supervisor haya quedado configurado como un “silent trustee”®8,

Parece que a estos efectos todavia quepa auspiciar una doble via®®. Por
un lado, la facultad de establecer un sistema mas o menos cerrado de ne-
gociacioén, siempre que, con posterioridad, quede expedito, en la esfera de
la intervencion judicial, un procedimiento de informacién y de oferta abierta
de adquisiciéon de la unidad productiva que garantice la tutela de los acree-
dores. Alternativamente, cuando la aprobacién resulte, al menos practica-
mente ipso iure, la preparacién de la adquisicion, para su validacién, homo-

dominante. Ahora bien, habra de esperar a la implementacion de esta solucion y a las caracte-
risticas de las empresas y de los acreedores para comprobar la elegibilidad de las distintas
formas de superacion de la insolvencia que autorice la regulacion.

65 Para THERY MARTI (2023), pp. 102-3, basta, a estos efectos, la “invitacion a las partes
potencialmente interesadas para que participen en el proceso de venta”, sin necesidad de pu-
blicidad formal.

66 FINCH (2006), p. 462; DAVIES (2006), p. 16; KASTRINOU A., VULLINGS, S. (2018), “No
evil is without good’: a comparative analysis of pre-pack sales in the UK and the Netherlands”,
en International Insolvency Review, 27(3), pp. 320-339, p. 326.

87 FRISBY, S. (2011), “Insolvency Law and Insolvency Practice: Principles and Pragmatism
Diverge?”, en Current Legal Problems, 64, pp. 349-397, p. 396; y YOUNG (2015), p. 9, ante la
rapidez y la discrecion que reclaman los pre-packs.

68 Asi, sujeto las condiciones e instrucciones del juez que los designe, KASTRINOU, VU-
LLINGS (2018), pp. 337-8.

89 Acerca de la diversidad de criterios de publicidad, comunicacion y confidencialidad en
cada jurisdiccion, GALLEGO CORCOLES, A. (2021), “El prepack y la venta anticipada de uni-
dades productivas en Derecho espafiol: modelos comparados”, en esta Revista, 4, pp. 283-302.
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logacion o aprobacion judicial, habra de reunir los requisitos que se
demandarian dentro del procedimiento judicial (en paralelo, aqui pueden
verse los contenidos requeridos para el plan de reestructuracion en el articu-
lo 633 TRLCo.). En este aspecto jugaran un papel fundamental las practicas
de los procedimientos de due diligence y la inclusién de clausulas de confi-
dencialidad para todas los potenciales adquirentes que participen en este
procedimiento de “venta prenegociada”. Aqui podrian traerse igualmente las
practicas procedentes de la informacién exigible en otros ambitos de la con-
tratacion, en particular cuando el oferente sea una persona especialmente
relacionada, como la referida a los folletos informativos en la oferta de ad-
quisicion del mercado de valores (cfr., art. 18 del Real Decreto 1066/2007,
de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicion de
valores)7°.

Segun la Propuesta, también los Estados miembros pueden elegir entre
garantizar la competitividad, la transparencia y la equidad del proceso de
venta llevado a cabo en la «fase de preparacion» (normalmente confidencial)
u organizar una subasta publica rapida tras la apertura del procedimiento
formal en la «fase de liquidacion» (art. 24 de la propuesta de directiva). A
efectos de auspiciar la transparencia del proceso, las acciones del supervisor
habran de llevarse a cabo por escrito y se habran de poner a disposicion de
todas las partes implicadas en la fase de preparaciéon de manera oportuna
en formato digital (vid. art. 22.2 de la Propuesta)”". Sin perjuicio de lo anterior
y de la responsabilidad del incumplimiento de sus funciones prevista en el
articulo 31, los principios de competitividad, transparencia y equidad solo
pueden ignorarse si un Estado miembro opta por imponer al érgano jurisdic-
cional la obligaciéon de organizar una subasta publica rapida tras la apertura
de la fase de liquidacién. Por otra parte, en la subasta publica, al inicio de la
fase de liquidacion, se ha de utilizar la mejor oferta recibida en la fase de
preparacién como una «oferta pantalla», es decir, como una oferta inicial que
actue como precio minimo de compra, de modo que otros licitadores no
puedan pujar por debajo de tal umbral’,

Todo ello se ha de poner en relacion con las opciones que, en nuestra
regulacion, ofrece el articulo 224 bis para la solicitud de concurso con pre-
sentacion de oferta de adquisicion de una o varias unidades productivas, que
segun su apartado noveno ha de ser objeto de publicacion en el portal de
liquidaciones concursales del Registro publico concursal el mismo dia que
se publique la declaracién de concurso. La falta de prevision de la figura del

70 En particular para la adquisicion por partes vinculadas, ARMOUR (2012), p. 70.

7" Puede verse el Statement of Insolvency Practice (SIP) 16 y el resto de documentos e
informes que han de ser objeto de comunicacion, incorporados por la Insolvency Practitioners
Association, https:// insolvency-practitioners.org.uk/ uploads/documents/f30389ce35ed923c06b2
879fecdb616a.pdf. Criticamente, BO, X. (2012), “Role of insolvency practitioners in the UK pre-
pack administrations: challenges and control”, en International Insolvency Review, 21(2), pp. 85-
103, p. 89 ss; y UMFREVILLE, C., (2018), “Review of the pre-pack industry measures: reconsi-
dering the connected party sale before the sun sets”, en Insolvency Intelligence, 31(2), pp. 58-63.
A favor de intensificar el deber de informacion de los supervisores, sin embargo, ADEBOLA
(2023), p. 175.

72 \/éase, que, en este punto, la incorporacion de “propuestas alternativas de adquisicion”
también es contemplada en el articulo 224.4 de la Ley concursal.
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supervisor, sin embargo, permite que el juez pueda requerir tanto al deudor
como al autor o autores de la oferta cuanta informacién considere necesaria
o conveniente para facilitar la presentacion de otras ofertas por acreedores
o terceros para su publicacién en dicho portal de liquidaciones concursales.
Aqui se podria pensar en si la falta de informacion fidedigna del deudor po-
dria dar lugar a la infraccion de su deber de informacioén y colaboracién en
la tramitacion del concurso vy, con ello, en la calificacion de culpabilidad; en
particular, por la inexactitud grave en los documentos sobre los que se fun-
damente la oferta en los términos del articulo 443.4.° del Texto Refundido.

No obstante, en el articulo 224 ter, relativo a la solicitud de nombramien-
to de experto para recabar ofertas de adquisicion de la unidad productiva a
efectos de su posterior aprobacién, tan solo contempla las reglas para su
nombramiento y la presentacion de ofertas, sin aclarar el régimen subsiguien-
te. Aqui, parece carecer de sentido la exigencia de subasta publica o de
enajenacion directa por entidad especializada prevista en la enajenacién de
unidades productivas constante el concurso (art. 215 y 216 TRLco.)”. En
todo caso, el “derecho de opcién” que el legislador europeo concede a los
Estados miembros podra servir para deshacer el entuerto causado por la
regulaciéon nacional mediante esta dualidad de criterios que en la actualidad
ofrece a los operadores econdmicos en el modo de afrontar la solucién de
la insolvencia a través de los procedimientos de “venta prenegociada”.

1.2. La posicion de los socios

La incorporacion de los planes de reestructuracion al sistema espariol de
la insolvencia ha dado carta de naturaleza a la homologacién del plan con
oposicién de los socios ante ampliaciones de capital, modificaciones estruc-
turales o disposicion de activos esenciales en los casos de insolvencia actual
o de insolvencia inminente. Esto ha tenido por objeto la evitacion de conduc-
tas abusivas a fin de obstruir la adopcion de medidas que permitan mejorar
la solvencia de la entidad y a la postre, facilitar su viabilidad (art. 640.2
TRLCo)". Trata de evitar asi ciertas conductas abusivas que, en la practica,

73 El acuerdo de la Junta de jueces mercantiles de Sevilla 2/2022, “Articulacion procesal
del prepack (art. 224 ter a 224 septies) y la solicitud de concurso con presentacion de oferta de
adquisicion de una o varias unidades productivas”, entiende que “(c)uando junto a la solicitud
de concurso se presente la oferta obtenida en base a los art. 224 ter-224 septies, el juez com-
probara que en la busqueda de ofertas por el experto se han dado los requisitos de publicidad,
contradiccion y posibilidad de mejora sucesiva. Si el juez entiende que en la recoleccion de
ofertas no se han dado dichos requisitos se dara a la oferta la tramitacion prevista en el art. 224
bis. Si la valoracion judicial es positiva, se dara a la solicitud el tramite prevenido en el art. 518
TRLC, sin que se admitan ofertas nuevas. Finalmente, el juez autorizara la oferta presentada,
si fuera de interés para el concurso. En otro caso, denegara la autorizacion... lll) Se entendera
que en el sistema de los art. 224 ter a 224 septies (prepack) ha habido suficientes publicidad,
contradiccién y posibilidad de mejora sucesiva, cuando se siga un sistema equivalente al pre-
visto en el art. 224 bis”.

74 En tal sentido, BRINKMANN, RICHTER (2023), p. 71.
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comportan una redistribucion de valor en su beneficio y en perjuicio de los
acreedores, sin justificacion econémica alguna?.

En lo que afecta a los socios, en la transmisién de activos esenciales o
modificaciones estructurales, junto a otras operaciones societarias, como las
ampliaciones de capital, la directiva 2019/1023 permite que el plan de rees-
tructuracién se homologue en contra de su voluntad. En el marco de la
preinsolvencia, la idea de «plan», en lugar de «acuerdoy, refleja la posibilidad
de imponerlo, bajo ciertas condiciones, incluso a los socios del deudor. Entre
estos planes se encuentran los “planes liquidativos” que prevean la venta de
partes o incluso de la totalidad de la empresa, con efectos de arrastre a los
acreedores y socios disidentes. Ello comporta, en definitiva, la exclusion de
las reglas previstas en el Derecho de sociedades, cuando venga avalado por
la preceptiva homologacion judicial.

En relacion con el deudor persona juridica, la regulacién concursal ha
contemplado a la sociedad como modelo paradigmatico a la hora de regular
su concurso. En el caso espaniol, establece una especialidad en el proceso
de adopcién del acuerdo, con reduccion de plazos para la convocatoria de
la Junta y la imposibilidad de elevacion de los quérums y las mayorias exi-
gibles para los acuerdos ordinarios (cfr., art. 631 TRLCo). Con todo, si la
sociedad estuviera en situacién de insolvencia actual o inminente, el plan de
reestructuracion puede ser homologado aunque no hubiera sido aprobado
por los socios (art. 640.2 TRLCo., en relacion con el art. 649 sobre la exten-
sién del auto de homologacién a los socios)’®. Esto, sin embargo, no resulta
aplicable a las pymes, en particular por la singular vinculacion personal de
los socios en las organizaciones de tipo de cerrado (vid. art. 4.8 de la direc-
tiva).

En la solicitud de concurso con presentacion de oferta de adquisicion de
una o varias unidades productivas nuestra regulaciéon prevé que si la trans-
misién estuviera sujeta al cumplimiento de determinadas condiciones sus-
pensivas, tales como la aprobacion de la adquisicidon por parte de las auto-
ridades de la competencia o supervisoras, 0 a la realizacién de una
modificacién estructural que afecte a los activos a transmitir, el concursado
y la administracion concursal llevaran a cabo las actuaciones precisas para
asegurar su pronto cumplimiento (art. 224 bis. 7 TRLCo y art. 35 de la pro-
puesta de directiva, con promocion de “propuestas alternativas”). Entre ellas
se encuentra la convocatoria de la Junta general para que se pronuncie al
respecto, y ello sin perjuicio de la posibilidad de la homologacién de planes
de reestructuracion sin acuerdo de los socios en casos de solvencia actual

75 Al respecto, PULGAR EZQUERRA, J. (2017), “Holdout accionarial, reestructuracion for-
zosa y deber de fidelidad del socio”, en esta Revista, 27, pp. 43-67.

76 También sobre su imposicién a los administradores sociales, en la sentencia del Juzga-
do de lo Mercantil de Barcelona (num. 26) de 4 de septiembre de 2023, en el “caso Celsa”, en
su fundamento de derecho segundo: “(r)esultaria por completo incongruente que, cumplidos los
requisitos legales, el plan pueda imponerse unilateralmente a los socios en los que se residen-
cia la soberania ultima de la voluntad del deudor persona juridica, pero no se puede imponer a
ésta, ya que en el ambito de las personas juridicas las decisiones las toman los 6rganos com-
petentes, en particular el Consejo de Administracion”.
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o inminente o de la exclusién del acuerdo de la Junta en los acuerdos de
capitalizacion de créditos (art. 399 bis.1 LSC)"".

En relacion con el procedimiento de “venta prenegociada”, por lo tanto,
cuando se trate de una sociedad, se habra de estar a la competencia para
la autorizacion de la venta. En este punto, la competencia para decidir sobre
la presentacion de la solicitud el érgano de administracion o de liquidacion
confronta con la competencia ya no implicita, sino reconocida legalmente a
la Junta general, acerca de la transmisién de activos esenciales, y, con ello,
de unidades productivas (cfr., art. 160.f TRLC). Sin embargo, la regulacion
no recoge la mayoria necesaria para la adopcién del acuerdo, si bien el
efecto que puede tener para la sociedad, requiere, al menos considerar una
mayoria reforzada relevante, en la linea de la requerida para la disolucion
de la sociedad por acuerdo de los socios’®.

Tal mayoria reforzada, singularmente en las sociedades limitadas, con-
fronta con las previsiones de los “planes de reestructuracion”, que, con el
objeto de facilitar estas operaciones, primero establecen la restriccion de
elevacioén de los quérums y las mayorias exigibles para los acuerdos ordina-
rios y, segundo, ante una situacién de insolvencia actual o inminente, permi-
ten excluir la necesidad de su voto favorable. En el caso del procedimiento
de “venta prenegociada”, a iniciativa del deudor, sin embargo, se presenta la
necesidad, desde la perspectiva del Derecho societario, de contar con la
anuencia de una mayoria reforzada del capital social, a falta de excepciones
o adaptaciones especificas que patrocinen esta opcién’®. Es igualmente
cierto que la operacion se ejecuta dentro del concurso con liquidacion del
patrimonio del deudor, lo cual puede excluir, al igual que en la homologacion
de los planes de reestructuracion, la debida aprobacién de la Junta general.
Pero también lo es que en los planes de reestructuracion tal posibilidad no
resulta aplicable a las pymes (vid. art. 4.8 de la directiva 2019/1023). Ademas,
nuestra regulacién, en la solicitud de concurso con presentacién de oferta de
adquisicion de una o varias unidades productivas todavia recoge la necesidad
de aprobacion de la Junta®0.

En todo este marco, el articulo 34 de la propuesta de directiva, desde la
posicioén el socio uti singuli, tan solo contempla que “los tenedores de parti-
cipaciones en la empresa del deudor tengan derecho a ser oidos por el 6r-
gano jurisdiccional antes de la autorizacion o la ejecucion de la venta de la

7 Previamente, reflexiond al respecto, GALLEGO CORCOLES, A. (2018), “;Existe un
deber de los socios de apoyar la adopcién de medidas de saneamiento en la proximidad a la
insolvencia de la sociedad?”, en Revista de derecho bancario y bursétil, 37 (151), pp. 61-96.

78 Asimismo, con base en el § 60.1.2 GmbHG, y en el § 262.1.2 AktG, BRINKMANN, RICH-
TER (2023), p. 71.

79 BRINKMANN, RICHTER (2023), p. 71, advierten el riesgo de que el administrador que
represente a la mayoria, en la negociacion, adopte formulas contractuales que protejan al socio
mayoritario y, sin embargo, dejen sin contenido los derechos econémicos de los socios minori-
tarios.

80 Criticamente, LATORRE CHINER, N. (2023), “Probabilidad de insolvencia, consentimien-
to del deudor y consentimiento de los socios”, en esta Revista, 11, pp. 15-45, que reclama
medidas alternativas en caso de oposicion de los socios.
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empresa del deudor o de parte de la misma” (art. 34.1 de la Propuesta)?®'. Al
igual que los acreedores, su posicion resulta soslayada a la de acreedores
residuales del precio obtenido con la venta de la empresa, lo cual permite
que los Estados miembros solo les autoricen a participar en el procedimien-
to, sin un derecho de oposicién, cuando hubieran de recibir algin pago o su
mantuvieran un interés de acuerdo con el orden normal de prelacion de la
liquidacién con arreglo a la legislacion nacional (cfr., art. 655.2.4.° TRLCo.)%.
No obstante, como es logico, ello dependera, en suma, del precio obtenido
por la venta. En cualquier caso, de esta forma su capacidad para influir en
la autorizacion o en la denegacion de su ejecucion reclama que el socio
disconforme acredite un interés legitimo que pueda ser explicitado en el
procedimiento a efectos de exigir la proteccion de sus derechos?®3,

1.3. La posicion de los administradores

El actual Derecho de la insolvencia confiere particular atencién a los
administradores y liquidadores de las personas juridicas, por su particular
posicion organica. Esto tiene incidencia en relacion con la legitimacién y la
competencia para la solicitud de la declaracién de concurso, que se ha de
completar con la exclusion del deber de convocatoria de la Junta para la
adopcién del acuerdo de disolucion y para el caso de comunicacion al juz-
gado competente de la existencia de negociaciones con los acreedores para
alcanzar un plan de reestructuracion del activo, del pasivo o de ambos (vid.

81 Véase que, sin embargo, en el caso de la homologacion del “plan de reestructuracion”,
la exposicién de motivos de la Ley 16/2022 determina Unicamente que “(I)a seccion 4.2, por su
parte, regula la via alternativa a la homologaciéon ex parte con impugnaciéon ante un érgano
superior. Si el interesado considera preferible ahorrarse los inconvenientes asociados a una
posible impugnacioén ante la Audiencia Provincial, podra, mediante una simple declaracién en la
solicitud de homologacion, requerir al juez que con caracter previo a esta se dé tramite a las
partes afectadas para que puedan oponerse a la homologaciéon del plan. La ley introduce un
procedimiento agil y abreviado para dar cauce a estas posibles oposiciones y aclara que, bajo
esta opcion, la sentencia que conceda o deniegue la homologacion no sera susceptible de re-
curso”. En tal sentido, el articulo 656 TRLCo. faculta a los socios a impugnar el auto de homo-
logacion del plan no aprobado por ellos, en relacion con el articulo 663, que les reconoce un
derecho de oposicion. En el caso de la propuesta de directiva, su articulo 29 tan solo prevé que
los recursos contra la autorizacién o ejecucion de la venta no retrasen la ejecucion del acuerdo
de venta, de modo que solo puedan tener un efecto suspensivo sobre la realizacion de la ven-
ta si la parte recurrente proporciona una garantia suficiente, que el érgano jurisdiccional puede
excluir en atencion a las circunstancias del caso concreto.

82 Como sefala la sentencia del Juzgado de lo Mercantil de Barcelona (nim. 26) de 4 de
septiembre de 2023, en el “caso Celsa”, en su fundamento de derecho tercero: “(e)l deudor
tiene la opcién, en su momento, de participar en la proposicion del plan, en la solicitud de ho-
mologacion y en el procedimiento de contradiccion previa si ejercita el derecho que el TRLC le
otorga al respecto”.

83 Sobre la dificultad, en la practica, para los accionistas de acreditar la existencia de un
perjuicio por la venta de la empresa a un determinado precio, BRINKMANN, RICHTER (2023),
p. 71. En particular, para ARMOUR (2012), p. 65, su posicién resulta protegida cuando el pro-
ceso de venta sea abierto y el adquirente sea un tercero no especialmente relacionado con el
deudor.
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art. 3.1 TRLCo., en relacion con el art. 36 de la propuesta de directiva, y el
art. 365.3 TRLSC)?%.

En el ambito de las “ventas prenegociadas”, los administradores asumen
un papel central en su preparacion, en particular en la propuesta de super-
visor (art. 22.1 de la propuesta de directiva) y en lo relativo a la presentacion
de un “cuaderno de venta” y la negociacion con los potenciales adquirentes
de la empresa o de parte de ella®. De este modo, también en el marco de
la insolvencia inminente parece que los administradores hayan de tener
cierta independencia de los socios a la hora de adoptar las decisiones enca-
minadas a procurar la solucion mas satisfactoria para los intereses en pre-
sencia, lo cual plantea el decaimiento de la efectividad de la intervencion de
la junta general en asuntos de gestion (vid. art. 161 TRLSC)®8. Ello excusa-
ria su responsabilidad en caso de incumplimiento, pues, a la postre, como
sefala la directiva 2019/1023, en su articulo 19, los administradores se hallan
en la obligacidon de considerar los intereses de los acreedores, de los tene-
dores de participaciones y de otros interesados. Esto lleva, a su vez, a que,
en la vertiente positiva, hayan de tomar medidas para evitar la insolvencia v,
en la negativa, no hayan de adoptar decisiones dolosas o gravemente negli-
gentes que pongan en peligro la viabilidad de la empresa®’.

Ahora bien, en el procedimiento de “venta prenegociada” cabe tomar
igualmente en consideracion los posibles conflictos de intereses en los que
los administradores puedan incurrir. En particular, cuando se trate de una
transaccion cuyo valor no sea superior al diez por ciento de los activos so-
ciales, ante la falta de competencia a la Junta, todavia una cabria pensar si
también seria de aplicacién la exigencia de informacién y de la abstencién
cuando la decision pueda ser adoptada por otros miembros del érgano no
afectados por el conflicto (cfr., arts. 229.3 y 230.2 TRLSC). Para ello sera
ademas necesario, en la linea de lo reclamado para en términos de la “ven-
ta prenegociada” competitiva, transparente y equitativa, que la operacién

8 Tras la redaccion dada por Ley 16/2022, de 5 de septiembre, de reforma del texto refun-
dido de la Ley Concursal, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2020, de 5 de mayo, para
la transposicion de la directiva (UE) 2019/1023. Para una aproximacion, SALDANA VILLOLDO,
B. (2022), “La transposicion al ordenamiento espafiol de la directiva 2019/1023 y los deberes
de los administradores en situaciones de insolvencia inminente”, en EMBID IRUJO J. M., HER-
NANDO CEBRIA, L. (dirs.) Reformas y continuidad en la regulacién de las sociedades no coti-
zadas (Ley 5/2021, de 12 de abril, y Ley 16/2022, de 5 de septiembre), Granada, Comares,
pp. 151-183. Véase, en este punto, el articulo 36 de la propuesta de directiva respecto a que
“los administradores hayan tenido conocimiento o quepa razonablemente esperar que hayan
tenido conocimiento de que la entidad juridica es insolvente”.

85 Desde la perspectiva del Derecho inglés, por todos, ADEBOLA (2023), p. 164. Por otra
parte, la propuesta de convenio puede incluir una fusion, escisién o cesién global de activo o
pasivo de la persona juridica concursada, que habra de ser firmada por los representantes de
las entidades que participen en ella, lo que impone anticipar la fase de preparacion de la modi-
ficacién estructural. En todo caso y en previsién de que esta solucion permita superar el estado
de insolvencia, impide que las sociedades participantes puedan, como consecuencia de la
modificacién estructural, llegar a tener un patrimonio neto negativo (cfr., art. 317 bis TRLCo.).

86 En esta linea, a la luz del articulo 276a de la Insolvenzordnung, BRINKMANN, RICHTER
(2023), p. 71.

87 Acerca del cambio de rumbo, de la proteccién del interés de los socios al de los acree-
dores, y la proteccion que estos Ultimos reciben a través de la negociacion de la “venta prene-
gociada”, como forma de minimizar las eventuales pérdidas, ARMOUR (2012), pp. 65-6.
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autorizada sea inocua para el patrimonio social 0, en su caso, que se lleve
a cabo en condiciones de mercado y que la transparencia del proceso resul-
te garantizada®®. Fuera de lo anterior, y de la presencia de partes vinculadas
y especialmente relacionadas, la administracion concursal debiera adoptar
mayores precauciones en la informacién de la transmision a fin de evitar
maniobras abusivas, en perjuicio de los acreedores y, en su caso, también
de los socios minoritarios y los trabajadores (cfr. art. 32 de la propuesta de
directiva). En este aspecto, el interés propio de los administradores también
puede entrar en juego, en particular, cuando puedan mantener su posicion
o de otro modo continuar con otro cargo ejecutivo una vez transmitida la
empresa, a cuyo objeto patrocinen soluciones en detrimento injustificado de
los socios®.

1.4. El proceso de “diligencia debida” o “due diligence”

Las “ventas prenegociadas” vienen constituidas por dos fases: en la pri-
mera, de preparacion, el deudor, con participacién del supervisor, busca un
comprador adecuado para la empresa o parte de la misma; en la segunda,
de liquidacién, la aprobacion y la ejecucién de la venta de la empresa pre-
tende distribuir los ingresos entre los acreedores (art. 19 de la propuesta de
directiva). A tal efecto, la preparacion ha de dar lugar a un proceso de venta
competitivo, transparente y equitativo y ajustado a las normas del mercado,
si bien estos condicionantes pueden ser excluidos, y con ello la labor de
supervisiéon acerca de ellos, cuando en la fase de liquidacion del procedi-
miento concursal exista una subasta publica (art. 24 de la Propuesta). Cons-
tituyen, de este modo, formas alternativas para la obtenciéon del mejor valor
de mercado posible de la empresa o de la parte de la empresa objeto de la
“venta prenegociada”®,

La opcién de los Estados miembros de exigir normas estrictas en la fase
de preparacion, con intervencion de un “supervisor” y su verificacion de que
el proceso de venta sea competitivo, transparente y equitativo se ha de co-
honestar, por lo tanto, con el denominado “cumplimiento de las normas del
mercado” (market standards, en la version inglesa de la Propuesta). En este
este contexto, como una suerte de usos mercantiles, cabe igualmente tener
presentes las practicas de las negociaciones en el ambito de las “fusiones y
adquisiciones”®'. Esto exige, en definitiva, considerar distintos aspectos e
hitos en la negociacion. Entre ellos se encuentra la invitaciéon a negociar, en

88 En relacion con la adecuacion del precio y la comercializacion del proceso de venta,
ARMOUR (2012), p. 66.

89 Sobre el eventual abuso de representacion de los administradores, BRINKMANN, RICH-
TER (2023), p. 71.

% Segun el Considerando 25 de la propuesta de directiva, “(c)on el fin de garantizar que
la empresa se venda al mejor valor de mercado durante el procedimiento de pre-pack, los Es-
tados miembros deben garantizar unas normas estrictas en materia de competitividad, transpa-
rencia y equidad del proceso de venta llevado a cabo en la fase de preparacion, o disponer que
el érgano jurisdiccional organice una breve subasta publica tras la apertura de la fase de liqui-
dacion del procedimiento”.

91 En esta linea, THERY MARTI (2023), p. 107.
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su caso a través de las oportunas “cartas de intenciones”; la preparacion de
“cuadernos de venta”; la organizacion de reuniones y de “memorandos de
entendimiento” en la delimitacién de la empresa o parte de la misma como
objeto de “venta prenegociada”; la instrucciéon de due diligence o procesos
de comprobacidén en las distintas fases negociales; y la preparacion de un
proceso estructurado en la recepcion de ofertas y de aceptacion aquella que
sea considerada mas favorable®.

En la fase de preparacién convendria, pues, prestar atencion a los pro-
cesos habituales de venta en el marco de las adquisiciones de empresas.
Asi, la separacién de diferentes instancias entre la preparaciéon de un cua-
derno de venta o vendor due diligence daria lugar a un primer proceso de
revision y a la emision del documento de compromisos de compra por los
interesados . Aqui se podria considerar el otorgamiento de la financiacion
provisional que contempla el articulo 33 de la Propuesta como parte del
precio a cuenta®. En este punto, a su vez, tendria incidencia el aspecto de
las manifestaciones, declaraciones y garantias que prestara el vendedor, y
que habrian de estar bajo el filtro del supervisor, en la conformacion del
precio y la adopcion de formas de retencion en consideracion a los aspectos
contingentes, a través, en su caso, de un contrato de escrow, como depdsi-
to en garantia de su cumplimiento®. En la fase posterior, ya dentro del
concurso, cabria que el supervisor, devenido administrador concursal, pudie-

92 Segun el Considerando 26 de la propuesta de directiva “(s)i un Estado miembro opta por
exigir normas estrictas en la fase de preparacion, el supervisor (al que posteriormente debe
nombrarse administrador concursal en la fase de liquidacion) debe ser responsable de garanti-
zar que el proceso de venta sea competitivo, transparente y equitativo, y cumpla las normas del
mercado. El cumplimiento de las normas del mercado en este contexto debe exigir que el
proceso sea compatible con las normas y practicas estandar sobre concentraciones y adquisi-
ciones en el Estado miembro de que se trate, lo que incluye una invitacion a las partes poten-
cialmente interesadas para que participen en el proceso de venta, la divulgacion de la misma
informacién a los compradores potenciales, la capacitacion de los adquirentes interesados para
ejercer la diligencia debida y la obtencién de las ofertas de las partes interesadas a través de
un proceso estructurado”.

9 Para THERY MARTI (2023), pp. 101-2, los estandares de mercado que se siguen en los
procesos de “M&A” (fusiones y adquisiciones) de sociedades solventes consisten, basicamente,
en la realizacién de una prospeccion de mercado para identificar y contactar directamente a los
potenciales interesados en una empresa determinada, previa entrega de un paquete limitado
de informacion (“teaser”); la invitacion a participar en el proceso, previa firma de un compromi-
so de confidencialidad (“NDA”); la entrega a los interesados que han accedido al compromiso
de confidencialidad de un paquete ampliado de informacion (“cuaderno de venta” o “info-memo”),
a fin de que puedan formular una primera oferta no vinculante (“NBQO”); el acceso a los oferen-
tes con ofertas no vinculantes seleccionadas a la informacion completa (“data room”) para llevar
a cabo la “due diligence” necesaria para poder presentar una oferta vinculante; y un proceso de
subasta para articular la presentacion y seleccion de ofertas vinculantes que permita maximizar
el precio.

9 Asi lo recoge la sentencia del Juzgado de lo Mercantil de Barcelona (nim. 26) de 4 de
septiembre de 2023, en el “caso Celsa”, en su fundamento de derecho quinto, cuando alude a
que “en diferentes clausulas se estipula de manera minuciosa y detallada como y en qué plazo
se llevara a cabo una due diligence para confirmar si el Grupo Celsa puede hacer uso del Im-
porte integro de la Financiacion, por disponer de facturas suficientes”.

9 Sobre la funcionalidad de este contrato o de la inclusién de la clausula correspondiente
en el marco de la transmisiéon de empresas, HERNANDO CEBRIA, L. (2020), El escrow y las
cuentas bloqueadas en garantia, Madrid, Marcial Pons, p. 166 ss.
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ra comprobar las manifestaciones realizadas por el vendedor y su relevancia
en la fijacion de los precios definitivos®. Por ultimo, el auto judicial que au-
torice la transmision debiera servir de “documento de cierre”?”. Este esquema,
a la postre, ha de permitir a las partes implicadas obtener las garantias
oportunas, ante las incertidumbres que pueden presentarse en la transmision
de una empresa, o de una parte de ella, merced a la complejidad de sus
estructuras, componentes y relaciones.

2. La fase de liquidacién

2.1. La administracion concursal

La propuesta de directiva establece una fase de liquidacion de forma
diferenciada a la fase de preparacion, dirigida a la aprobacion y ejecucion la
venta de la empresa del deudor o parte de la misma y a distribuir los ingre-
sos entre los acreedores, y en la que, en defecto de sus previsiones, se
habran de aplicar las disposiciones nacionales sobre los procedimientos de
liquidacioén (art. 19 de la Propuesta). En esta instancia, cobra un papel nota-
ble la figura del administrador concursal. A tal efecto, la Propuesta establece
una regla de conversion del supervisor en administrador concursal al que
atribuye, también en su condicion de anterior supervisor, la responsabilidad
por los dafios frente a los acreedores y los terceros que resulte del incum-
plimiento de sus obligaciones (arts. 25 y 31)9%,

Junto a los aspectos anteriores, la Propuesta fija su atenciéon en dos
actuaciones relevantes para la administracion concursal en la fase de ejecu-
cion del procedimiento de “venta prenegociada”. En primer lugar, y en relacion
con la emisién de informes, cuando la oferta realizada por una parte estre-
chamente relacionada con el deudor sea la Unica oferta existente, le corres-

9% Al respecto, in extenso, HERNANDO CEBRIA, L. (2008), La revision legal (“Legal Due
Diligence”) en el Derecho mercantil. (Transparencia y control en operaciones de inversién y en
adquisiciones y fusiones de empresa), Granada, Comares, passim., y en particular, sobre las
manifestaciones y garantias convencionales presentadas por el vendedor, p. 225 ss.

97 Como sefiala ARMOUR (2012), p. 49, acerca de la “razén de ser” de la “venta prenego-
ciada™ “(s)e negocia una venta, se completa la revision y se acuerda un precio. Todos los do-
cumentos se preparan y se ponen en depdsito de garantia. Luego, en un momento preestable-
cido, se nombra formalmente al administrador y se ejecuta la venta de inmediato. En
consecuencia, el primer aviso publico anuncia que el procedimiento de insolvencia ha comen-
zado y finalizado, y que el negocio del deudor tiene ahora un futuro seguro en manos del
comprador. De este modo se evita la destruccion precipitada de la buena voluntad asociada con
los procedimientos formales (“A sale is negotiated, due diligence completed, and a price agreed.
All the documents are prepared and put in escrow. Then at a pre-arranged time, the administra-
tor is formally appointed, and executes the sale immediately. Consequently, the first public noti-
ce announces that insolvency proceedings have started and finished, and that the debtor’s bu-
siness now has a safe future in the hands of the purchaser. The precipitous destruction of
goodwill associated with formal proceedings is thereby avoided”).

9% Aqui, sin embargo, apunta HOEGEN (2023), p. 64, que la Propuesta no aclara si el
deudor ha de solicitar la declaracion concursal, aunque parece que asi se sobreentienda. Como
sefiala THERY MARTI (2023), p. 108, pese al régimen de recursos del articulo 29 de la Pro-
puesta, en ultima instancia, el sistema descansa en la responsabilidad ultima del supervisor
devenido administrador concursal.
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ponde la evaluacion y, en su caso, su rechazo cuando no supere la prueba
del interés superior de los acreedores (vid. art. 32.2 de la Propuesta). Por
otra parte, durante la fase intermedia entre la asuncién de tal condicién y
hasta la aprobacién o ejecucion de la venta, asume la adopcién de las me-
didas necesarias para obtener financiacion provisional al menor coste posible
(art. 33.1.a).

En el caso espafiol, sin embargo, se advierten ciertas discrepancias res-
pecto de las soluciones anteriores. De una parte, la solicitud de concurso con
presentacion de oferta de adquisicion de una o varias unidades productivas,
carente de previsiones en fases previas sobre la actuacion encomendada al
supervisor, lleva a que en esta fase posterior la administracion concursal haya
de emitirinforme de evaluacién de la oferta presentada (a tal efecto, el art. 224
bis.2 TRLCo. establece el reducido plazo de quince dias a contar desde el
auto de declaracion del concurso)®. Ademas, la administracion concursal se
enfrenta a la complejidad de emitir un “informe de evaluacién” ante la pre-
sentacion una o varias “propuestas alternativas de adquisicion” y de informar
sobre los efectos que tendria la resolucién de los contratos en las masas
activa y pasiva, segun el “interés del concurso” (para lo cual tan solo dispo-
ne del plazo de cinco dias que le concede el articulo 224 .bis.4). La regulacion
dificulta la calidad del informe, ante los reducidos plazos de los que el admi-
nistrador concursal dispone a tal efecto. La previsiéon de un supervisor que
intervenga, tanto en la fase previa de preparacién, como en la posterior de
liquidacién, facilita todo esta labor, que puede quedar anticipada, al menos
en parte, al tiempo de la declaracién del concurso (cfr., art. 28 TRLCo.).

El procedimiento previsto en los articulos 224 ter a septies, por otra par-
te, limita la funcién del experto a la de recabar ofertas de adquisicion de la
unidad productiva, si bien, a su vez, requiere que reuna las condiciones para
ser nombrado experto en reestructuraciones o administrador concursal (vid.
arts. 224 ter y quater 1 TRLCo). Sin embargo, respecto de las especialidades
del concurso posterior, en la declaracién del concurso el juez podra revocar
o ratificar el nombramiento del experto, por lo que puede que no asuma la
condicién de administrador concursal (cfr., art. 224 sexies. 2 TRLCo.). Esta
opcién no se compadece bien con la base que inspira el procedimiento de
“venta prenegociada” en la propuesta de directiva, en la que la fase de liqui-
dacion tiene lugar de manera acelerada, con venta de empresa y ejecucion
rapida, por lo que la incorporacion de un administrador concursal distinto del
supervisor comporta la imposibilidad de la obtencion de las ventajas de este
procedimiento para las partes implicadas. A tal objeto, el supervisor ha de
cumplir con los requisitos exigidos a los administradores concursales y, por
ello, ha de responder de igual forma en caso de un incumplimiento de su
cometido (cfr., art. 22.3 y 31de la Propuesta).

9 Sobre la excesiva brevedad del plazo concedido a estos efectos, GALLEGO CORCOLES
(2022), p. RR-2.5.
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2.2. La aprobacion y la ejecucion de la venta

La idea original de la “venta prenegociada” consiste en que la solicitud
de declaracion del concurso sea presentada junto con la mejor oferta a con-
sideracion del supervisor, de modo que la apertura de la fase de liquidacion
conlleve la autorizacién por el érgano jurisdiccional, que sera el que previa-
mente le haya designado (art. 22.1 de la Propuesta). Para ello, habra de
verificar la emision de un “informe de evaluacion” y de revision (o due dili-
gence) en torno a que el proceso de venta llevado a cabo durante la fase de
preparacion fue competitivo, transparente y equitativo, cumplié las normas
del mercado y que la oferta recomendada refleja, al menos, el precio de
mercado de la empresa y no constituye una violacién manifiesta del criterio
de la prueba del interés superior de los acreedores (art. 26.1 de la Propues-
ta, en relacion con los arts. 22.2 'y 3y 24.1 y 2). Con estos mimbres, el 6r-
gano jurisdiccional ha de autorizar la “venta prenegociada”, si bien, en su
defecto, dara continuidad al procedimiento de liquidacion concursal (art. 21
de la Propuesta) ',

No cabe pues, en este esquema procedimental, la organizacién de una
subasta judicial de la unidad productiva, pues la acreditacion del supervisor
del llamado “cumplimiento de las normas del mercado”, o estandares de las
operaciones fusiones y adquisiciones, y las exigencias de un proceso de
venta competitivo, transparente y equitativo colman el objetivo de conferir
una adecuada proteccion a los acreedores'°'. No obstante, esta posibilidad,
como alternativa, también queda abierta a los Estados miembros. Ello exclu-
ye que el supervisor, a la sazén administrador concursal en la fase de liqui-
dacién, se haya de manifestar acerca de si las ofertas presentadas constitu-
yen una violacion manifiesta del criterio de la prueba del interés superior de
los acreedores (art. 24.3 de la Propuesta) 92,

Sin embargo, de esta suerte también se dilatan los plazos de la ejecucion
de la venta de la empresa o parte de la empresa de que se trate. La orga-
nizacion de la subasta judicial requiere primero un plazo de dos semanas a
partir de la apertura de la fase de liquidacion y, en segundo lugar, cabe que
se desarrolle durante un plazo adicional de hasta cuatro semanas (art. 26.2
de la Propuesta). A tal efecto, la propuesta de directiva acude a la idea de
la “oferta inicial”, “oferta suelo” u “oferta pantalla”, como la seleccionada por
el supervisor, cuyo “precio de salida” puede que, como se ha indicado ante-
riormente, no supere el criterio de la prueba del interés superior de los

100 Aqui, con todo, cuando se trate de una parte de una empresa o incluso de un empresa
en su conjunto, todavia cabria considerar si la fase de liquidacion podria quedar limitada a este
patrimonio y a las relaciones contractuales resultantes de la actividad, y si, con ello, cabria al-
guna suerte de convenio respecto del resto de patrimonio, en su caso, con los acreedores.

101 Como sefiala THERY MARTI (2023), p. 102, la necesidad de un “proceso estructurado”,
que a su vez ha de ser adaptado a las circunstancias de la empresa, esta dirigido a que los
interesados presenten una oferta vinculante, mediante la concesion secuenciada de informacion
relevante; para ello, a fin de maximizar el precio, puede resultar oportuno organizar una subas-
ta ascendente o una subasta a sobre cerrado de segundo precio (o subasta de Vickrey).

102 Sobre la dilucién de la responsabilidad de los administradores en tal caso, THERY
MARTI (2023), p. 110, que aboga por el primero de los modelos.
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acreedores '3, Ademas, junto a la idea de no aceptar derechos preferentes
en la subasta, esta solucion normativa excluye que la superacion de la “ofer-
ta inicial” dé lugar a derechos de reembolso de gastos o a costes de ruptura
desproporcionados (art. 26.2 de la Propuesta, en alusién a los conocidos
como break-up fees)1%4.

Esta opcidn se haya igualmente latente en el articulo 224 bis. Sin embar-
go, el enfoque aqui es algo diferente. A tal efecto, concede a cualquier inte-
resado un plazo de quince dias desde el auto de declaraciéon de concurso
para que pueda presentar una “propuesta vinculante alternativa”. Posterior-
mente, de existir varias propuestas, establece un plazo simultaneo de tres
dias para mejorar las posturas presentadas. Finalmente, el juez procedera a
aprobar aquella que sea mas ventajosa para el interés del concurso, en re-
lacion con el precio y la continuidad de la actividad econdmica y la proteccion
de los puestos de trabajo (art. 224 bis. 2, 3 y 6 TRLCo.)05.

Por otra parte, cuando se trata de la solicitud de nombramiento de exper-
to para recabar ofertas de adquisicion de la unidad productiva, las especia-

103 También como “oferta liebre” o “stalking horse bid” para THERY MARTI (2023), p. 110;
u “oferta de acecho” para FLORES SEGURA, M. (2023), “La propuesta de directiva para armo-
nizar ciertos aspectos del Derecho de la insolvencia”, en Anuario de Derecho Concursal, 53,
2023. Asimismo, HOEGEN (2023), p. 65.

104 | as llamadas clausulas de “Lock-up”, en favor del oferente por ser el primero en mostrar
interés y comprometer su reputacion en el mercado, pueden dar lugar en la practica a clausulas
de exclusiva (non shop (sollicitation) clauses); de exclusividad en la negociacion (non talk clau-
ses), que obliguen al potencial vendedor a no atender ofertas de terceros o de preferencia del
oferente en la presentacion de una ultima oferta (matching rights), o incluso de trato directo con
los accionistas de referencia de la entidad (voting agreements). En el caso de la asuncién de
los gastos y honorarios de asesores e intermediarios en prevision de una eventual terminacion
de las negociaciones (Break-up fees y Bust of fees, dentro de las clausulas Fiduciary out, la
practica suele tomar como referencia alrededor de un 3% del valor de la transaccion. Acerca de
estas clausulas, en el marco de la compraventa de empresa, HERNANDO CEBRIA, L. (2005),
El contrato de compraventa de empresa (extension de su régimen juridico a las cesiones de
control y a las modificaciones estructurales de sociedades), Tirant lo Blanch, p. 352; y sobre la
evolucion, el incremento y la aceptacion, en la practica judicial norteamericana, hasta un 4-5%,
RESTREPO, F. y SUBRAMANIAN, G. (2017), “The New Look of Deal Protection”, en Stanford
Law Review, 69, pp. 1013-1074 (cfr., en todo caso, con el 1% que fija el art. 42.4 del Real
Decreto 1066/2007, dentro de las ofertas publicas de adquisicion de las sociedades cotizadas).
En tal sentido, el Considerando 27 también reclama que “los incentivos ofrecidos por los deu-
dores a los «licitadores pantalla» durante la fase de preparaciéon sean proporcionados y no di-
suadan a otros licitadores potencialmente interesados de participar en la subasta publica en la
fase de liquidacion”. Con ello, sin embargo, como sefialan, HOEGEN (2023), p. 65; y THERY
MARTI (2023), p. 109, se desincentiva que los eventuales postores presenten sus ofertas con
anterioridad al concurso, ante la posibilidad de reservarse para la subasta judicial. Asimismo,
esta reflexion puede verse en la Guia de buenas practicas, de caracter orientativo y no vincu-
lante, para el nombramiento de experto en fase preconcursal (“prepack”), aprobada por los
magistrados/as de los juzgados mercantiles de Madrid, en junta de 21 de febrero de 2023, p. 24.

05 Para la Guia de buenas practicas, de caracter orientativo y no vinculante, para el nom-
bramiento de experto en fase preconcursal (“prepack”),aprobada por los magistrados/as de los
juzgados mercantiles de Madrid en junta de 21 de febrero de 2023, p. 22, el art. 224 bis TRLC
“se refiere Unicamente a aquellos supuestos en los que la oferta de compra en firme de la
unidad o unidades productivas se ha obtenido por el deudor por sus propios medios, sin la
supervision de un tercero que haya garantizado la transparencia y publicidad del proceso. Por
tanto, es, en aquel supuesto de ausencia de supervision de un tercero, en el que cobra sentido
abrir licitacion una vez declarado el concurso, habida cuenta que, hasta ese momento, no cons-
ta que se haya realizado o, al menos, no con la supervision judicial ni control de un experto”.
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lidades procedimentales del articulo 226 sexies no entrafian la exclusion de
la fase de subasta prevista en el articulo 224 bis, ni el modo ordinario de
enajenacion de unidades productivas mediante subasta electronica del ar-
ticulo 215 TRLCo "%, Con ello, en definitiva, nuestra regulacién no contiene
las soluciones propias de estos procedimientos, sin subasta judicial, y desvia
sus soluciones a la alternativa, digamos impropia, prevista en la propuesta
de directiva, por lo que, de ver definitivamente la luz, también habra de ajus-
tarse a sus previsiones %7,

106 Acerca de estas divergencias en las soluciones normativas espafiolas, GALLEGO COR-
COLES (2022), p. RR-2.1. Al efecto, considera que la tramitacion aplicable seria la del articu-
lo 224 bis, por su especialidad, con presentacion de oferta de adquisicion, ALONSO SAURA, L.
F. (2022), “Nombramiento de experto para recabar ofertas de adquisicion de la unidad produc-
tiva”, en GALLEGO SANCHEZ, E. (Dir.), Derecho Concursal y Preconcursal, Valencia, Tirant lo
Blanch, p. 1243; sin embargo, BUIL ALDANA, |., BASTUS VILANOVA, R., VIDIELLA SAGALES,
M., “Chapter 7. Spain”, en INGRAM, J., ODETOLA, D. (Eds.), The art of the Pre-pack, Global
Restructuring Review, Londres, 2023, pp. 125-136, p. 231, remiten a los articulos 215 y siguien-
tes del Texto refundido. Al respecto, el “protocolo pre-pack” de los jueces de lo mercantil de
Sevilla de fecha 25 de octubre de 2022 concluye que el proceso de subastilla post-concursal
(articulo 224 bis TRLC) no resulta aplicable cuando durante el proceso competitivo pre-concur-
sal se hayan seguido los articulos 224-ter a 224-septies (es decir, cuando se haya nombrado a
un supervisor de dicho proceso competitivo): “(c)uando junto a la solicitud de concurso se
presente la oferta obtenida en base a los art. 224 ter-224 septies, el juez comprobara que en
la busqueda de ofertas por el experto se han dado los requisitos de publicidad, contradiccién y
posibilidad de mejora sucesiva. Si el juez entiende que en la recoleccion de ofertas no se han
dado dichos requisitos se dara a la oferta la tramitacion prevista en el art. 224 bis. Si la valora-
cién judicial es positiva, se dara a la solicitud el tramite prevenido en el art. 518 TRLC, sin que
se admitan ofertas nuevas. Finalmente, el juez autorizara la oferta presentada, si fuera de inte-
rés para el concurso. En otro caso, denegara la autorizacion”. Con un esfuerzo integrador y a
fin de superar las previsiones del texto legislativo, para la Guia de buenas practicas, de carac-
ter orientativo y no vinculante, para el nombramiento de experto en fase preconcursal (“prepack”),
aprobada por los magistrados/as de los juzgados mercantiles de Madrid en junta de 21 de fe-
brero de 2023, pp. 23-5, “(p)or el contrario, si el informe del experto independiente es desfavo-
rable a dicha operacion, por ejemplo: porque la oferta no es acorde al valor de mercado; porque
el valor que se obtiene con la venta de la UPA es inferior a lo que se obtendria con la venta
fragmentada de los activos o; porque el deudor no ha seguido un proceso concurrencial, abier-
to y transparente, desoyendo, a tal efecto, las sugerencias efectuadas por el experto, durante
el proceso de busqueda de interesados. En estos casos, se inadmitira directamente la operacion
pues, conforme al art. 518 TRLC en relacion con los arts. 204 y ss del TRLC, el unico legitima-
do para solicitar dicha autorizacion judicial de venta es la administracién concursal (anteriormen-
te, el experto) por lo que, si éste se opone a la peticion, careceria el deudor de legitimacion
activa para promoverla, sin perjuicio de volver a iniciar, en su caso, un proceso concurrente de
VUP, en el seno del concurso, con las debidas garantias”.

107 THERY MARTI (2023), pp. 108-9, se refiere asi a esta procedimiento con “subastilla
postconcursal”, incorporada a la directiva por la influencia del Estado francés e inspirado en las
“section 363 sales” norteamericana, como un “modelo pre-pack imperfecto”, frente al “modelo
pre-pack puro”. ALONSO, A., MARTINEZ, L. (2021), “Improving spanish pre-packs: in the pursuit
of time savings”, en Insolvency and Restructuring International, 15(1), pp. 15-18, p. 16, advierten
ciertos riesgos para el caso de la falta de una posterior subasta, ante el estado de la regulacion,
como la comprobacion de que el precio ofrecido es el mejor posible, la forma de actuacion del
experto para recabar ofertas de adquisicion de la unidad productiva, la transparencia del proce-
so y la asimetria informativa de los interesados con respecto del oferente especialmente rela-
cionado con el deudor.
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2.3. La exigencia de viabilidad versus el deber de continuacion

En este marco de la “venta prenegociada impropia”, en legislador espafiol,
tanto en la autorizacion para la solicitud de concurso con presentaciéon de
oferta de adquisicién de una o varias unidades productivas, como en la pre-
sentacion de ofertas tras el nombramiento de experto para recabar ofertas
de adquisicion de la unidad productiva, exige que el oferente asuma la obli-
gacion de continuar la actividad econémica. La dualidad de formas de actua-
cion, ademas se evidencia cuando en la solicitud de concurso con presenta-
cién de oferta requiere el mantenimiento de la actividad durante un minimo
de tres afos y en el caso de la intervencién de experto lo circunscribe a los
dos afios (art. 224 bis 1 y 224 septies TRLco.)'%,

No obstante la falta de justificacion de la concordancia de la duracién de
este deber del “sucesor” del mantenimiento de la actividad econdémica, en
ambos supuestos la infraccion determina la imposicion de una indemnizacion
por los dafos y perjuicios causados que cualquier afectado puede reclamar
frente al adquirente’. Pese a la loable intencion del legislador patrio de
proteger, singularmente, a los trabajadores, bien parece que, frente a los
acreedores, se haya de entender que el precio satisfecho haya de ser el li-
mite con que el comprador haya de responder de las deudas anteriores,
fuera de otras previsiones legales o de su asuncion voluntaria®?. Por otra
parte, respecto de los trabajadores que mantengan su relacién con el adqui-
rente, sera de aplicacion el régimen que resulte de su estatuto juridico.

Quiza asi se pretenda cubrir la financiacién provisional y patrocinar la
continuidad de las relaciones contractuales anteriores, pero esta medida, que
no se contempla en la propuesta de directiva, evidentemente desincentiva la
solucion de la insolvencia a través de la “venta prenegociada”'''. Cabria
reflexionar pues, en si con ello, el escaso atractivo de este expediente, fren-
te a las formas liquidativas tradicionales, resulta todavia mas opacado. Es
mas, cabe pensar, incluso, si con ello el potencial adquirente no aplicaria al
precio ofertado una prima de descuento ante el riesgo de la posterior cese
de la actividad dentro del plazo de continuacién legalmente impuesto y la
eventual indemnizacién a la que podria quedar sometido. Si asi fuera, no
harian falta tantas alforjas para tan corto viaje.

Adicionalmente, tanto en la solicitud de concurso con presentacion de
oferta de adquisicion, como en el caso de la intervencion de experto apare-
ce una singular obligacién de reiniciar la actividad, entiéndase paralizada,
junto con el compromiso de su mantenimiento durante un tiempo relevante.
En este punto, el articulo 224 ter resulta todavia mas explicito cuando auto-
riza tal posibilidad aunque el deudor hubiera cesado en la actividad de la
unidad productiva. En este caso, todavia resulta mas gravoso que el adqui-

108 Acerca de esta doble via, a disposicion de los deudores, como forma de reestructuracion,
COHEN BENCHETRIT (2023), pp. 142-3.

109 Criticamente, COHEN BENCHETRIT (2023), pp. 141-2.

0 En general, sobre la finalidad de las “venta prenegociadas” de proteger mejor a los
trabajadores y generar un mayor valor en favor de los acreedores que otras alternativas en el
concurso, ARMOUR (2012), p. 51.

M Asimismo, GALLEGO CORCOLES (2022), p. RR 2-5.
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rente, cuando tan solo adquiera la organizacién como un “establecimiento
mercantil” inoperativo que ha de reiniciar su actividad, aunque existan unas
expectativas de ganancias, haya de asumir tal deber en un entorno compe-
titivo que pueda presentar incertidumbres relevantes. Cuestion distinta seria
que el oferente pudiera presentar tales compromisos y que estos puedan ser
considerados por el juez en “interés del concurso” y la “continuidad de la
empresa’. En los términos en los que se presenta, tal imposicion legal pare-
ce excesiva y la dualidad de plazo, ademas, injustificada, a mayor razén
cuando no sea una empresa en funcionamiento, sino un establecimiento
mercantil 112,

2.4. La venta prenegociada de pequefias y medianas empresas

Para afiadir mas confusion a este régimen dual e imperfecto de “venta
prenegociada”, el articulo 710 del Texto Refundido, dentro del procedimiento
especial para microempresas, en su apartado segundo, también permite la
presentaciéon de una oferta de adquisicién de empresa o de unidad produc-
tiva junto con la solicitud de procedimiento especial de liquidacion3. La re-
mision general de las reglas de los articulos 224 bis a 224 quater permite
desplazar el régimen aplicable al caso previsto en el articulo 224 bis. Pero
cuando se trate del procedimiento precedido de la solicitud de nombramien-
to de experto para recabar ofertas, la regulacién tampoco aclara si posterior-
mente se habra de seguir el mismo procedimiento que el previsto en el ar-
ticulo 224 bis; el general, contenido en el articulo 215; o, por su especialidad,
el que recoge el apartado primero del articulo 710. Si la remision fuera a este
ultimo, las especialidades alli contenidas permiten la preferencia por la ven-
ta directa, en favor del tercero que ofrezca como minimo un quince por
ciento mas del valor acordado, siempre y cuando mantenga el resto de
condiciones 4.

12 Dentro de los “planes de reestructuracion” también puede verse el numeral 10 del ar-
ticulo 66 TRLCo. cuando indica que, a efectos de su aprobacién, habran de contener “(l)a ex-
posicion de las condiciones necesarias para el éxito del plan de reestructuracion y de las razo-
nes 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”. En este ambito, la sentencia del Juz-
gado de lo Mercantil de Barcelona (num. 26) de 4 de septiembre de 2023, en el “caso Celsa”,
en su fundamento de derecho séptimo, ha declarado que “(e)l articulo 633.10 del TRLC no
exige que el PDR garantice la capacidad del deudor de atender la totalidad de la deuda refinan-
ciada a su vencimiento, asegurando 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,
condicion de posibilidad de la viabilidad del deudor a corto y medio plazo con independencia de
cual sea la deuda de la compania”.

113 Sobre la polifuncionalidad del procedimiento de pre-pack en la orbita del Common Law,
tanto para grandes como para pequefias empresas, si bien con mayor significacién para estas
Gltimas, GURREA MARTINEZ (2023), pp. 101 y 107.

14 También sobre el cuestionamiento acerca de si el derecho de tanteo para la mejora de
la postura que prevé el apartado primero resulta de aplicacion al supuesto del apartado segun-
do del articulo 710, GALLEGO CORCOLES (2022), pp. 83-4.
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En todo caso, la venta directa, que no parece suponer mayores ventajas
que la subasta electronica en este punto 5, habra de cumplir los principios
de concurrencia y transparencia, y cubrir, al menos, la suma del valor de los
bienes y derechos del deudor incluidos en el inventario. Tal exigencia, a la
postre, lleva a la necesidad de intervencion de un experto o, al menos, de
un administrador concursal en este sede, la cual, por otra parte, acrecienta
los costes inherentes la proceso vy dificulta la posibilidad de la “venta prene-
gociada” como solucién mas provechosa ante la insolvencia 8. Por otro lado,
la exclusion de la remision a los articulos 224 quinquies a 224 septies, sobre
el deber de solicitar el concurso, las especialidades del concurso posterior,
y entre ellas, la ratificacion del experto, y las reglas de presentacion de ofer-
tas, no se compadecen con lo anterior'”.

Ademas, son varios a los aspectos a tomar en consideracion. De una
parte, la mayor dificultad para la cesién de los contratos empresariales, en
mayor medida caracterizados por un intuitu personae del empresario insol-
vente, cuya resolucion por parte del contratante cedido puede incidir en la
conformacion de la organizacién empresarial, cuando tengan caracter esen-
cial para la continuidad de la actividad econémica en sus rasgos configura-
dores. Esto que puede ser soslayadocon acuerdos de continuidad del em-
presario en la organizacion durante el tiempo necesario; ademas, puede
llevar al reconocimiento de la existencia de una empresa en funcionamiento,
que no resulte circunscrita a un “establecimiento mercantil”, como el conjun-
to de bienes organizados para servir instrumentalmente al ejercicio de una
actividad econdmica.

Otro problema que se plantea, con particular intensidad, en esta instancia,
atafie a la afectacion del socio de control o del socio unico en las pequenas
sociedades por las deudas sociales a través de la imposicién de garantias
personales en la concesion de créditos, ante la reducida capitalizacion de
estas entidades (cfr., art. 687 TRLCo., de aplicacion a las personas juridicas).
Esto debiera requerir el tratamiento coordinado de ambos concursos (vid.
art. 57 de la propuesta de directiva)''®. En tal supuesto, deberia poderse
plantear la coordinaciéon o la acumulacion del procedimiento de la “venta
prenegociada” de la empresa o empresas articuladas a través de la forma
de la sociedad, esto es la llamada “microempresa de responsabilidad ilimita-
da”, con los pactos de continuacion y de quita y espera con los acreedores
por las deudas personales asumidas en tal contexto (vid. art. 694 bis TRLCo,
sobre los efectos de la apertura del procedimiento de continuacion y del
procedimiento de liquidacion con transmision de la empresa en funcionamien-
to). Esto ultimo, ademas, se puede poner en conexion con la posibilidad de

5 Cfr., art. 50 de la propuesta de directiva y los sistemas de subasta electronica para la
venta de los activos del deudor en el marco de los procedimientos de liquidacion simplificados,
que pueden alcanzar a la compra de la empresa del deudor como empresa en funcionamiento.

116 Asimismo, RIVAS URBINA (2022), pp. 144-5. En esta linea, manifiesta sus dudas al
respecto, GALLEGO CORCOLES (2022), pp. 83-4.

7 Sobre la participacion del supervisor solamente cuando su labor pueda afadir valor al
precio, en relacion con los costes que suponga su intervenciéon, GURREA MARTINEZ (2023),
p. 109.

18 Cfr. Considerando 34 de la propuesta de directiva.
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la aplicacion al socio garante de la exoneracion del pasivo insatisfecho como
consecuencia de la conclusion de un procedimiento de liquidacion simplifica-
do (vid. arts. 55.2 y 56 de la propuesta de directiva).

IV. CONCLUSIONES PROVISIONALES A LA LUZ DE LA
PROPUESTA DE DIRECTIVA

La Ley 16/2022, de 5 de septiembre, de reforma del texto refundido de
la Ley Concursal, motivada por la directiva (UE) 2019/1023, ha introducido
en Espana los planes de reestructuracion, entre cuyo contenido cabe la
modificacién de la composicion, de las condiciones o de la estructura del
activo y del pasivo del deudor, o de sus fondos propios, lo cual da cabida a
las transmisiones de activos, unidades productivas o de la totalidad de la
empresa en funcionamiento. Ahora, estos planes de reestructuracion conce-
den una singular posicion al acreedor para instar las medidas de reestructu-
racion en estados de insolvencia probable y en particular cuando devenga
inminente o actual, frente a administradores y socios pasivos en la adopcion
de tales medidas. Sin embargo, en el régimen de “venta prenegociada” que
recoge la propuesta de directiva los derechos de los acreedores, en principio,
quedan reducidos a un “derecho de audiencia” con anterioridad a la venta
de la empresa, tras la intervencion del supervisor y de la autoridad judicial.
Se advierte con ello un mecanismo para escapar del control de los acreedo-
res, en contraste con las medidas garantistas que se les reconoce en otros
ambitos de la reestructuracion empresarial, si bien supeditado a la «prueba
del interés superior de los acreedores» frente a la liquidacién en caso de li-
quidacion fragmentaria, al que se han de afiadir los criterios de competitividad,
transparencia y equidad. Todo ello sin perjuicio de las cautelas adoptadas en
el caso de que el adquirente sea una persona especialmente relacionada con
el deudor, situacidon que merecera la oportuna adaptacion de nuestro régimen
interno.

Por otro lado, en la labor de supervisién y de preparacién de la “venta
prenegociada” resultan relevantes las negociaciones con terceros, singular-
mente con el “personal clave” y con los contratantes la cesion de cuyos
contratos sean necesarios para la continuacién de la actividad econémica en
sus rasgos caracterizadores. En contraste, la propuesta de directiva permite
la exclusién del régimen laboral de la “sucesion de empresa” en el caso de
la “venta prenegociada”, lo cual puede tener tiene un efecto contrario al pre-
dicado de este expediente técnico como medio para el mantenimiento de los
puestos de trabajo. Ademas, junto a la constatacién de la competitividad,
transparencia y equidad vy la identificacién de la mejor oferta y su respecto
al “interés superior de los acreedores”, mediante la exigencia del cumplimien-
to de las normas del mercado, o mejor, de los estandares de negociacion,
confiere un papel fundamental a las practicas de due diligence y a la inclusion
de clausulas de confidencialidad para los potenciales adquirentes que parti-
cipen en este procedimiento de “venta prenegociada”. Lo anterior se habra
de plasmar en “cartas de intenciones”; en la preparacion de “cuadernos de
venta”; en la organizacion de reuniones y de “memorandos de entendimien-
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to” en la delimitacion de la empresa o parte de la misma como objeto de
“venta prenegociada”; en la instruccién de procesos de comprobacién en las
distintas fases negociales; y en la preparaciéon de un proceso estructurado
en la recepcion de ofertas y de la aceptacion de la que sea considerada mas
favorable.

Por otra parte, en relacion con la posicion de los socios y de los admi-
nistradores sociales, si la sociedad estuviera en situacion de insolvencia
actual o inminente, el plan de reestructuracién puede ser homologado aunque
no hubiera sido aprobado por los socios. Al igual que los acreedores, su
posicion resulta soslayada a la de acreedores residuales del precio obtenido
con la venta de la empresa, lo cual permite que los Estados miembros solo
autoricen su participacion en el procedimiento, sin un derecho de oposicion,
cuando hubieran de recibir algun pago o si mantuvieran un interés econémi-
co segun el orden normal de prelacion de la liquidacion con arreglo a la le-
gislacién nacional. Por otra parte, también conviene tener presente que la
posicion de los administradores en la preparacion de la venta puede entrafar
eventuales conflictos de intereses que requieran la oportuna revision por los
6rganos del concurso.

De la regulacion espafiola actual cabe colegir un sistema dual de “venta
prenegociada impropia” mediante la autorizacion para la solicitud de concur-
so con presentacion de oferta de adquisicion de una o varias unidades pro-
ductivas y con la presentacion de ofertas tras el nombramiento de experto
para recabar ofertas de adquisicion de la unidad productiva. Con todo, la
exigencia de que el oferente asuma la obligacion de continuar la actividad,
sin perjuicio de que el oferente pueda presentar tales compromisos y que
estos puedan ser considerados por el juez en “interés del concurso” y la
“continuidad de la empresa”, parece excesiva e injustificada. La propuesta
de directiva, de ver la luz, por lo tanto, ha de servir para integrar, siquiera en
parte, las distintas cuestiones que nuestro régimen interno todavia deja
abiertas y que han sido objeto de tratamiento, de nuevo, por las Guias de
los distintos decanatos de los juzgados de lo mercantil, como otrora ocurrie-
ra con el recurso a las “venta prevengociadas”, sin sustento legal, a través
del recurso a los “expertos en reestructuraciones” y a la figura del “buscador
de ofertas”. Asi ocurre respecto a su intervencién en el procedimiento espe-
cial para microempresas Yy, en particular, en las “microempresas de respon-
sabilidad ilimitada” en las que la insolvencia alcance a los socios garantes,
respecto de las posibilidades de pactos respecto de las deudas personales
asumidas en tal contexto y de la aplicacién del beneficio de la exoneracion
de sus deudas personales. Aun asi, convendria alcanzar una cierta unificacion
sistematica de los acuerdos de “venta prenegociada” dentro de los “planes
de reestructuracién”, en particular a efectos de gozar de los beneficios que
supone su “homologacion” o, a estos efectos, la aprobacién o ejecucion de
la venta, con las particularidades que les sean aplicables.
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