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I. INTBODUCCI()N. LAS MODIFICACIONES ESTRUCTURALES COMO
SOLUCION AL CONCURSO DE UNA SOCIEDAD MERCANTIL

El elevado niumero de concursos que en el ambito empresarial encontramos en los ultimos
anos en nuestro pais, aconseja no subestimar ninguna soluciéon concursal que permita el
mantenimiento de la empresa en el mercado (1) . Los efectos negativos derivados de la
desaparicién de una empresa traspasan el ambito de sus titulares, alcanzando a otros intereses,
como los de los trabajadores e, incluso, al propio interés general.
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La finalidad del concurso es, conforme a la Exposicion de Motivos de la Ley 22/2003, de 9 de
julio, Concursal (en adelante, LC), la satisfaccion de los acreedores. No obstante, la Ley muestra
preferencia por las soluciones del concurso de caracter conservativo (2) , aludiendo al convenio
como la solucién normal del concurso (3) . Por otra parte, también se indica que la conservacién
de la actividad profesional o empresarial del concursado es uno de los objetivos que puede
cumplirse a través del convenio.

Con las modificaciones estructurales se opera un cambio fundamental en la estructura
organizativa de la sociedad que, como dice el Preambulo de la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre
modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles (LMESM), va mas alla de las
modificaciones estatutarias y que puede responder a diferentes finalidades, entre ellas, la de
superar una situacion de crisis de la empresa.

Las maneras de lograr los objetivos del concurso son diversas. Una de ellas podria ser a
través de la realizacidon de una operacién de modificacidn estructural traslativa por parte de la
sociedad concursada. Con ello, se posibilita su continuidad a través de la sucesién universal, lo
que contribuye a hacer efectivo el principio de la empresa en funcionamiento (4) . Permite, en
definitiva, la continuacidén de la empresa aunque sea bajo una organizacion diferente. La
modificacion estructural se presentaria, en estos casos, como un instrumento que permite
cumplir la finalidad del concurso (5) , satisfacer a los acreedores de la sociedad concursada de la
mejor manera posible (6) . Con lo cual, dos procedimientos auténomos y con normativa
especifica, el concursal y los de modificaciones estructurales, quedarian relacionados.

Este trabajo se va a centrar en el analisis del supuesto en que la sociedad concursada
intervenga en una operacion de modificacién estructural (7) , es decir, cuando se utiliza la
modificacién estructural como una solucidon al concurso, funcidén solutiva. En particular,
trataremos de ver si los procedimientos concursales y los de modificacién estructural son
compatibles (8) , limitando nuestra atencién a uno de los problemas que derivan de esa
compenetracion, el de en qué medida el reconocimiento de un derecho de oposicién a los
acreedores en los supuestos de modificacion estructural puede llegar a convertirse en un
obstaculo insalvable para esta solucién concursal (9) .

Las operaciones de modificacion estructural estarian, en estos supuestos, subordinadas al
interés del concurso (10) .

A pesar de que nos vayamos a ceiir a los supuestos en que la modificacion estructural se
plantea como una posibilidad a tener en cuenta para poner fin al procedimiento concursal, hay
gue sefalar que la relacién entre el procedimiento concursal y el de modificacién estructural se
puede manifestar de forma diferente. Asi, es posible que la declaracidon del concurso de una
sociedad tenga lugar cuando ésta se encuentre inmersa en un procedimiento de reestructuracion
empresarial, o que la declaracién del concurso sea posterior a la finalizacién de una modificacién
estructural (11) , supuestos a los que la LC no realiza ninguna referencia.

La LC en su art. 100.3 LC, al fijar el contenido del convenio, alude a la fusién, escisién o
cesion global de activo y pasivo de la persona juridica concursada (12) .

Por otra parte, el art. 190.2 LC, permite que el juez aplique el procedimiento abreviado
cuando el deudor presente una propuesta de convenio que incluya una modificacion estructural
por la que se transmita integramente su activo y pasivo (13) .

En lo que respecta al supuesto en que la forma de terminacién del concurso sea la liquidacion,
no encontramos en la LC una referencia como la prevista para los supuestos de convenio. No
obstante, los arts. 148, relativo al plan de liquidacién, y 149, que recoge las reglas legales de
liquidacién, muestran la preferencia por la enajenacién unitaria del conjunto de
establecimientos, explotaciones u otras unidades productivas de bienes y servicios del
concursado. Esa transmision unitaria podria llevarse a cabo a través de una modificacion
estructural traslativa dado que, en principio, nada impide que en el plan de liquidacién se incluya
una modificacidon de este tipo. Modificacion que tendria que ser aprobada por el juez, que es
quien aprueba el plan.
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De los distintos supuestos de modificacidon estructural regulados en la LMESM (14) , nos
vamos a centrar en aquellos que podriamos calificar como traslativos: la fusion, la escision y la
cesion global de activo y de pasivo (15) que son, como se ha dicho, los que presentan un mayor
interés concursal (16) y los que menciona expresamente la LC.

Todas estas operaciones implican una alteraciéon tanto en la composiciéon, como en la
titularidad del patrimonio de la sociedad (17) . En ellas se produce la transmisién universal del
patrimonio, total o parcialmente, de una sociedad a otra u otras. Es precisamente en esa
alteracién patrimonial, donde se trata de buscar una posible solucion a la situacién de concurso
en la que se pueda encontrar una sociedad mercantil, ya que esas alteraciones pueden afectar a
la solvencia de la sociedad.

II. LA REGULACION DEL DERECHO DE OPOSICION DE LOS ACREEDORES
SOCIALES TRAS LA LEY 1/2012, DE 22 DE JUNIO, DE SIMPLIFICACION
DE LAS OBLIGACIONES DE INFORMACION Y DOCUMENTACION DE
FUSIONES Y ESCISIONES DE SOCIEDADES DE CAPITAL

No es la finalidad de este apartado realizar un estudio detallado del derecho de oposicién de
los acreedores sociales en los supuestos de fusién, escisidon o cesidén global de activo y de pasivo
(18) . Simplemente realizaremos unas referencias genéricas al mismo, que consideramos
necesarias para el objetivo de este trabajo.

El derecho de oposicion constituye el principal instrumento de defensa de los acreedores
sociales (19) en aquellas operaciones de modificacién estructural en las que se les reconoce.

Este derecho, que esta regulado en el art. 44 LMESM para la operacién de fusién, resulta
aplicable también en las operaciones de escision y de cesién global de activo y de pasivo. En el
caso de esta ultima, el art. 88 LMESM reconoce expresamente este derecho a los acreedores vy,
en su parrafo segundo, aclara que el mismo se ejercita en las mismas condiciones y con los
mismos efectos que los previstos para el caso de fusidn. Respecto a la escisidn, no encontramos
un articulo en estos términos dentro de la ley, pero habria que entender que este derecho
resulta aplicable en base al art. 73 LMESM, que contiene una remisidon general a las normas
previstas para la fusidon, con las salvedades recogidas en el capitulo dedicado a la operacién de
escision.

La regulacién del derecho de oposicion en la LMESM fue objeto de una importante
modificacion por la Ley 1/2012, de 22 de junio, de simplificacion de las obligaciones de
informacion y documentacion de fusiones y escisiones de sociedades de capital. Si hasta ese
momento se podia afirmar que la regulacidn del derecho de oposicién en la LMESM se situaba en
la misma linea que la establecida en el TRLSA, aunque con algunos cambios que no afectaban la
naturaleza del sistema de tutela, a partir de ahi hay que hablar de un cambio significativo que,
ahora si, afecta a la propia configuracion de ese sistema (20) .

El derecho de oposicidén es un derecho potestativo cuyo objeto es lograr la suspension del
procedimiento en tanto no se proceda, por parte de la sociedad deudora, a garantizar el crédito
en alguna de las formas legalmente establecidas: bien una garantia a satisfaccién del acreedor,
bien una fianza solidaria en favor de la sociedad por una entidad de crédito debidamente
habilitada para prestarla, por la cuantia del crédito de que fuera titular el acreedor y hasta tanto
no prescriba la accion para exigir su cumplimiento. Esto supone la caracterizacién del sistema de
tutela de los acreedores sociales como un sistema de proteccidn a priori, es decir, la operacion no
puede concluir sin garantizar al acreedor (21) .

Con la reforma de 2012, ya no resulta apropiado calificar al sistema de proteccién de los
acreedores sociales como un sistema de tutela a priori, 0 al menos no con caracter absoluto (22)
. Con la introduccién del apartado cuarto en el art. 44, se reconoce la posibilidad de que la
operacion de modificacidon estructural pueda concluir, resultar eficaz, a pesar de no haber sido
garantizados los acreedores oponentes en la forma legalmente establecida. Por eso, entendemos
que es mejor hablar de un sistema mixto de tutela de los acreedores en el que, el ejercicio del
derecho de oposicién conlleva la suspension de la operacion hasta garantizar a los acreedores.
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Pero si no se prestan las garantias y la operacion resulta eficaz, el acreedor tendra que acudir a
la via judicial para obtener las garantias correspondientes para su derecho de crédito.

El que se reconozca la eficacia de la operacién, a pesar de la ausencia de garantia a los
acreedores que se han ejercitado el derecho de oposicidén, creemos que no implica amparar una
conducta inadecuada de la sociedad. La ley establece un procedimiento para la realizacion de
modificaciones estructurales, procedimiento que resulta obligatorio. No tiene sentido su
regulacién detallada, si luego queda a la decision de la sociedad el respetarlo. Por eso,
entendemos que a lo que esta haciendo referencia el apartado cuarto del art. 44 LMESM es a
aquellos supuestos en los que se planteen problemas en materia de legitimacion o de adecuacién
de garantias, problemas que requieren la previa decision de un tercero, lo cual, retrasaria la
finalizacion del procedimiento.

Con la posibilidad incluida por el legislador, aunque lo ha hecho con una falta absoluta de
claridad, se pretende que la operacidon no resulte perjudicada por su dilacion en el tiempo v,
ademads, se permite que los acreedores no resulten perjudicados ya que pueden, a posteriori,
reclamar garantias en la via judicial. No obstante, si es cierto que para obtener el mismo
resultado, las garantias de su derecho de crédito, tienen que cumplir mayores requisitos.

Entendida asi, la modificacién introducida por la Ley 1/2012, creemos que ésta puede
calificarse de positiva, sobre todo, si tenemos en cuenta la amplitud con la que se otorga el
derecho de oposicidon en nuestro ordenamiento, que abarca a todos los acreedores, de todas las
sociedades participantes, con independencia de que la operacién suponga un peligro para la
satisfaccion de su derecho de crédito.

III. COMPATIBILIDAD DEL PROCEDIMIENTO CONCURSAL Y LOS
PROCEDIMIENTOS DE MODIFICACION ESTRUCTURAL

Conforme al texto de la LC, ya sabemos que es posible que una sociedad concursada participe
en una operacion de fusién, escisidon o cesion global de activo y de pasivo. Refuerza esta idea el
hecho de que la Ley 38/2011, de 10 de octubre, de reforma de la Ley 22/2003, de 9 de julio,
concursal, en el apartado V de su Preambulo, sefiale que uno de los vectores de la reforma
pretende favorecer la soluciéon conservativa del concurso, y se plasma en el reforzamiento de la
posibilidad de realizar modificaciones estructurales durante el concurso de acreedores.

Por otra parte, en la LMESM no se recogen obstaculos al respecto. Solo hay una prohibicién en
el art. 93.2, que impide el traslado del domicilio al extranjero a las sociedades que se encuentren
en estado de concurso. En consecuencia, si para el resto de supuestos de modificacion estructural
no se recoge ningun impedimento, se deduce que el legislador no ha pretendido eliminar esa
posibilidad.

Otro argumento a favor de la admisién en nuestro ordenamiento de las modificaciones
estructurales de las sociedades en concurso, lo encontramos en que en ninguna norma se hace
referencia a la posibilidad recogida en el derecho comunitario de excluir su aplicacién en los
supuestos en que las sociedades absorbidas o que desaparezcan sean objeto de un procedimiento
concursal (art. 1.3 Directiva 2011/35/UE, relativa a las fusiones de las sociedades andénimas)
(23) .

La tarea que tenemos por delante ahora, es la de ver cd6mo se puede articular la
compenetracién de ambos procedimientos, ya que el legislador no aclara cdmo pueden llevarse a
efecto estas actuaciones (24) .

Es criticable la falta de atencién que presta el legislador a la hora de armonizar las relaciones
entre ambos procedimientos (25) . No debemos olvidar que pueden ser varios los problemas que
plantea esa coordinaciéon como, por ejemplo, el de la determinacidn de los érganos competentes
para adoptar determinadas decisiones (26) .

La Profesora PULGAR EZQUERRA (27) sefiala que se plantean importantes problemas de
articulacidon y coordinacion entre el caracter cerrado del procedimiento organico legalmente
establecido, al que deben acogerse en nuestro Derecho las modificaciones estructurales para
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producir los efectos que le son tipicos, y el concurso de acreedores, regulado en la LC.

La sociedad concursada que participa en una operacién de modificacién estructural puede
encontrarse en distintas situaciones. En primer lugar, puede ser una de las sociedades que se
extingue como consecuencia de la modificacion estructural. Pero también puede ocurrir que de la
modificacion estructural solo deriven modificaciones en la misma, sin resultar afectada su
existencia. Esto ocurre cuando la sociedad recibe los patrimonios de otras sociedades
participantes, o bien en el caso de la escision parcial, si es la escindida ya que ni se extingue, ni
recibe el patrimonio de otras sociedades, al contrario, transmite a titulo universal parte del
propio.

En relacion al momento en que puede llevarse a cabo la modificacion estructural de la
sociedad concursada, en base al art. 43.4 LC, habria que entender que puede realizarse en la
fase comun ya que, en relacion con la conservacion y administracion de la masa activa, establece
gue no es precisa la autorizacién judicial en los supuestos de transmisién de unidades
productivas de bienes o servicios pertenecientes al concursado. Con lo cual, se esta admitiendo
esta transmisién ya en la fase comun (28) . No obstante, de acuerdo con el apartado primero del
mencionado art. 43 LC, habra que tener en cuenta el deber de conservacién de la masa activa
del modo mas conveniente para los intereses del concurso (29) . En este supuesto, la
administracion concursal deberia ser quien autorice o decida la realizacién de estas operaciones,
en virtud de la intervencidon o sustitucién de sus facultades a que se ve sometida la sociedad
concursada como consecuencia de la declaracion del concurso.

La modificaciéon estructural también puede ser, como sabemos, parte del contenido de un
convenio o puede realizarse en la fase de liquidacién.

Con independencia del momento (30) en que se lleve a cabo la modificacién estructural de la
sociedad concursada, estd claro que existen determinadas caracteristicas o exigencias propias de
las operaciones de modificacion estructural que pueden resultar un obstaculo para su tramitacion
de forma paralela a un procedimiento concursal. En particular, nos interesa comprobar en qué
medida el reconocimiento del derecho de oposicidon a los acreedores en las operaciones de
modificacion traslativas que estamos tratando, entorpece la solucion del concurso (31) .

En primer lugar, tenemos que tener en cuenta que el derecho de oposicidon se reconoce a los
acreedores de todas las sociedades que intervienen en la operacion. Los acreedores de la
sociedad concursada, presumiblemente estarian predispuestos a no hacer uso del derecho en la
confianza de que la posibilidad de satisfacer su derecho de crédito se incremente como
consecuencia de la realizacién de la operacidn. Para los acreedores del resto de las sociedades,
las expectativas son diferentes, ya que su sociedad deudora entra en relaciéon con una sociedad
con dificultades econdmicas.

Si a esto le unimos el hecho de que nuestro ordenamiento no exige la concurrencia de un
perjuicio para el reconocimiento del derecho de oposicidon, nos encontramos con que las
probabilidades de que el procedimiento se vea suspendido como consecuencia de su ejercicio son
muchas. Ademas, la sociedad concursada, si no llega a un acuerdo con sus acreedores respecto a
la garantia a prestar, es dificil que obtenga una garantia de una entidad de crédito dada su
situacion econdmica. Con lo cual, el procedimiento quedaria paralizado.

Ante esta situacién, creemos que es importante tener en cuenta la posibilidad introducida en
el parrafo cuarto del art. 44, que puede resultar de utilidad en estos casos. Asi, ante la existencia
de un derecho de oposicion, si la sociedad deudora estima que las garantias que puede ofrecer
son suficientes o podrian serlo una vez concluida la modificacion estructural, podria continuar
con la operacidn y, luego, seria el acreedor quien tendria que dirigirse a la sociedad resultante
reclamando garantias. Sociedad resultante que presumiblemente se encontraria en mejores
condiciones que la concursada, para prestar las garantias correspondientes para la satisfaccidon
del derecho de crédito.

Cuando la modificacion estructural es parte del contenido del convenio concursal (32) , nos
encontramos con que ese convenio debe ser aceptado por los acreedores de la sociedad
concursada, con las mayorias legalmente establecidas, y aprobado judicialmente. Dentro del
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contenido del convenio, se incluye la modificacién estructural en cuestién que, por tanto,
también habria sido aceptada por los mismos. En este ambito se plantea la cuestidén de
determinar si la aprobacion de la modificacién estructural debe de ser o no previa a la aprobacién
judicial del convenio, existiendo opiniones doctrinales apoyando ambas opciones (33) . El que se
apruebe el convenio concursal sin que se haya producido todavia el acuerdo de la junta de socios
(34) , implica que los acreedores de la sociedad estan decidiendo el destino de la modificacion
estructural antes de la decisidén de los socios, lo que altera el orden normal establecido para
estas operaciones, donde los acreedores sélo pueden intervenir una vez adoptada la decisién.
Alteracidon que no supondria ningun problema ya que la modificacidon estructural esta al servicio
del concurso (35) . En estos supuestos, el juez estaria aprobando el proyecto de la operacién
(36) . Si el acuerdo de los socios no llegara a producirse, estariamos ante un supuesto de
incumplimiento del convenio, que abriria la fase de liquidacidén del concurso. La otra posibilidad,
gue la junta de socios se haya pronunciado previamente a la aprobacion judicial del convenio,
presenta la dificultad de encontrar sociedades dispuestas a intervenir en la operacion de
modificacion estructural, cuando todavia no se ha pronunciado los acreedores de la sociedad
concursada.

En cuanto a la proteccién de los acreedores de la sociedad concursada en estos supuestos en
gue la modificacion estructural integre el contenido del convenio, hay que tener en cuenta que si
estos estos no estuvieran conformes con el mismo (37) , pueden oponerse a su aprobacion
judicial, art. 128 LC. Si no lo hacen, se entiende que es porque estan de acuerdo con su
contenido, y en este caso en particular, con la modificacidén estructural incluida en el mismo. Esto
implica la desactivaciéon del derecho de oposicién que la LMESM reconoce a los acreedores
sociales en estas operaciones de modificacidén estructural. Lo cual, insistimos no implica
desproteccion por la posibilidad que han tenido de oponerse al convenio que incluia la
modificacién estructural que entienden que les puede resultar perjudicial (38) .

El Profesor BELTRAN (39) propone solucionar los problemas planteados por el derecho de
oposicidon conforme a las reglas concursales. Ello implicaria diferenciar entre los acreedores
contra la masa y los acreedores concursales, ya que es muy diferente su posicion dentro del
concurso. Los acreedores contra la masa no resultan obligados por el convenio, con lo cual,
habria que entender que estan legitimados para oponerse a la modificacién estructural, siempre
gue reunan los requisitos de legitimacion establecidos por la LMESM.

En cuanto a los acreedores concursales, hay que tener en cuenta las diferentes categorias que
caben dentro de los mismos. Los privilegiados no estan obligados por el convenio si no votan a
favor, por lo que al igual que los acreedores contra la masa podrian oponerse a la operacién. El
resto de los acreedores concursales, y los privilegiados si votan a favor del convenio, resultan
obligados por el mismo, no pudiendo ejercitar por ello el derecho de oposiciéon. Tampoco podria
ejercitarse por la parte del crédito que excede de la garantia, en los créditos privilegiados (40) .
Si estos acreedores han tenido la posibilidad de oponerse al convenio, y con ello a la modificacidon
estructural que integra su contenido, no procederia concederles de nuevo la posibilidad de
mostrar su falta de conformidad con la operacion. Es en la oposicidon al convenio cuando los
acreedores deben activar la defensa de su derecho, teniendo en cuenta los perjuicios que la
modificacion estructural de su sociedad deudora pudiera depararles. Esto supone el cambio de
una proteccion individual de oposicidn, a una proteccidén colectiva de los acreedores (41) .

En la linea de la exclusién del derecho de oposicion en los supuestos en que la modificacion
estructural forme parte del convenio, encontramos pronunciamientos judiciales al respecto. Es el
caso de la Sentencia del Juzgado de lo Mercantil nim. 4, de 7 de febrero de 2013 (42) , en el
caso de la Fusion de Fiesta. Esta sentencia muestra su conformidad con la doctrina que entiende
que el reconocimiento de un derecho de oposicién individual alteraria el principio de la pars
conditio creditorum, derogando el principio mayoritario al que los acreedores quedan sujetos en
caso de concurso. Por ello, en el supuesto en el que el convenio de acreedores prevea una
modificacién estructural, el derecho de oposicién de los acreedores de la sociedad concursada
objeto de la misma, queda subsumido en el derecho de oposicidén al convenio de acreedores que
prevea esa modificacion estructural.
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La modificacién estructural, como hemos apuntado, también puede llevarse a cabo durante la
fase de liquidacién. La liquidacién persigue la realizacion del patrimonio del deudor concursado
para poder satisfacer a los acreedores. Como ya vimos, tanto el art. 148.1 LC, en relacion al plan
de liquidacion, como el art. 149, que contiene las reglas legales de liquidacion, muestran
preferencia por la conservacion de la empresa (43) . Si la ley es favorable a la transmisién global
de la empresa en la fase de liquidacion, nada impide que esa transmisién se lleve a cabo a través
de una operacion de modificacién estructural (44) .

Desde el punto de vista legal, a diferencia de lo que ocurre en los supuestos de convenio, no
hay ninguna norma que admita expresamente esta posibilidad. Si existia esa norma con
anterioridad a la LMESM. En concreto, el art. 94.3 LSRL admitia que una sociedad de
responsabilidad limitada que se encontrara en liguidacién como consecuencia de una resolucion
judicial que hubiera declarado su quiebra, pudiera participar en una fusién. El art. 227.3 RRM
generalizé esa prevision a todo tipo de sociedades e incluyd la exigencia de autorizacién aunque
no se hubiera decidido la disolucidon de la sociedad deudora (45) . A partir de la LMESM, la
prevision contenida en la LSRL quedd derogada, aunque el articulo del RRM se mantiene. Esta
situacion puede plantear problemas, aunque lo mas correcto parece que es entender que este
articulo ha quedado tacitamente derogado (46) .

No obstante, pueden encontrase argumentos legales para admitir la modificacion estructural
de la sociedad en esta fase. Por ejemplo, el art. 28 LMESM permite la fusién de sociedades en
liquidacion, siempre que no haya comenzado la distribucidn de su patrimonio entre los socios.
Dado que no se distingue entre liquidacién concursal y liquidacién societaria, parece que habria
que admitirlo (47) .

No obstante, parece que es dificil que en esta fase del procedimiento se lleven a cabo estas
operaciones (48) , en la medida en que el patrimonio de la sociedad concursada sera
normalmente negativo. Hay que recordar que el art. 25 LMESM, regulador del tipo de canje de
las acciones o participaciones, establece que el mismo ha de fijarse sobre la base del valor real
del patrimonio de la sociedad. Si el patrimonio neto de la sociedad es negativo, resultaria
imposible la realizacion de la modificacion estructural. Ello ha llevado a afirmar que las
posibilidades de realizar la operacidén en esta fase, se reducen a los supuestos de escisién parcial
o a la segregacién (49) . Se liquidaria una parte de activo y pasivo que podria tener una
valoracion positiva, y se transmitiria una unidad econémica. No obstante, el patrimonio de la
sociedad concursada no necesariamente tiene que ser negativo, ni siquiera en los supuestos de
insolvencia actual y, ademas, lo que se valora son empresas en funcionamiento, con lo cual, no
seria suficiente con tener en cuenta el neto patrimonial que aparece en el balance (50) .

Respecto a la oposicién de los acreedores cuando la modificacion estructural se plantee en la
fase de liquidacidn, ha de tenerse en cuenta el art. 146 LC, que establece que la apertura de la
fase de liquidacidon produce el vencimiento anticipado de los créditos aplazados. Este dato afecta
a la legitimacidon para oponerse, ya que conforme al art. 44 LMESM ésta se restringe a los
acreedores titulares de créditos no vencidos. Con lo cual, los acreedores de la sociedad
concursada en fase de liquidacidon no estarian legitimados para oponerse a la modificacion
estructural.

Por ultimo, también merece una referencia la proteccién de los acreedores sociales cuando la
modificacién estructural se plantea en la fase comun del concurso (51) , posibilidad que hemos
visto se reconoce (52) . En este caso, habria que entender que todos los acreedores dispondrian
de un derecho de oposicion, en la medida en que, a diferencia de lo que ocurre cuando la
modificacién concursal forma parte del contenido del convenio, aqui los acreedores no han
mostrado su conformidad. Por tanto, no puede eliminar un derecho que corresponde a cualquier
acreedor que cumpla los requisitos legalmente establecidos. No obstante, hay quien sostiene que
la subordinacién de la operacién de modificacidon estructural al interés del concurso, limita el
ambito subjetivo del derecho de oposicidon en la sociedad concursada, ya que garantiza
suficientemente que dicha modificacién no puede empeorar el riesgo de impago (53) .

Por otra parte, hay que destacar que hasta ahora hemos hecho referencia al posible obstaculo
gue puede suponer la oposicion planteada por parte de los acreedores de la sociedad concursada
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en las distintas fases del concurso. Pero no debemos olvidar que en las operaciones de
modificacion estructural que estamos tratando interviene mas de una sociedad, salvo en el
supuesto de escisidon cuando las sociedades absorbentes son de nueva creacidn. Eso implica que
el derecho de oposicidén puede ser ejercitado por los acreedores de las otras sociedades. Con lo
cual, la actuacion de estos acreedores puede impedir la solucidn de crisis econdmica en la que se
encuentra una sociedad que le resulta totalmente ajena (54) .

Por todo ello, creo que debemos resaltar la importancia que tiene la reforma operada por la
ley de 2012, al permitir concluir la operacién. En este caso, sera el juez el que tendra que
decidir, concluida la reestructuracién, si procede o no la concesion de las garantias solicitadas por
el acreedor. Conforme a la situacion anterior, nosotros habiamos puesto de manifiesto (55) como
este es uno de los supuestos en los que se podia comprobar los efectos negativos derivados de la
regulacién del derecho de oposicidon en nuestro ordenamiento, que no se limita a los supuestos
en los que realmente resulte necesario, cuando la situacidn financiera de la sociedad asi lo
aconseje. Ahora, a través de esa posibilidad, la modificacién estructural puede concluir y, en
consecuencia, cumplirse la finalidad el concurso en cuyo interés se adoptd. No quedaria ya en
manos de los acreedores sociales la solucidon del concurso, acreedores que si son de una sociedad
distinta de la concursada, poco o ningun interés pueden tener en salvar esa situacién que, sin
embargo, si tendrian la facultad de entorpecer.

Por ultimo, desde el punto de vista de los acreedores, hay que hacer referencia a la situacion
que se produce cuando la sociedad concursada sea la sociedad absorbida o que desaparece como
consecuencia de la operacién (56) . En principio, no se plantean problemas particulares si la
sociedad resultante es solvente. Los problemas vendrian si esa sociedad entra en concurso, En
este caso, parece que su situacién empeoraria, ya que tendrian que concurrir con los de la
sociedad absorbente. Al respecto, se ha puesto de manifiesto que con la reforma del art. 44 LC,
la posibilidad que estos acreedores tenian de impedir ese perjuicio oponiéndose a la operacion
gueda diluida, en la medida en que la operacidon puede alcanzar eficacia no obstante su
oposicion. Por eso, se ha propuesto (57) considerar a estos acreedores como acreedores de
buena fe a efectos del art. 73.2 LC, por lo que procederia una indemnizacion de dafios y
perjuicios.

IV. REFLEXIONES FINALES

La combinacién del procedimiento concursal y del procedimiento de modificacién estructural,
no es tarea facil. Pero ello no debe traducirse en el abandono de esta opcién, que permite
cumplir el fin del concurso, satisfacer a los acreedores, conservando ademas la sociedad.

El derecho de oposicién, tal y como estaba regulado tradicionalmente, era uno de los
obstaculos que se presentaban a la realizacién de una operacién de modificacién estructural
dentro del concurso. Es cierto que cuando la modificacion se realiza dentro de un convenio, la
legitimacidén para oponerse no alcanza a todos los acreedores. Pero también lo es, que son
muchos los acreedores que potencialmente pueden ejercitar este derecho.

Tras la reforma operada en la LMESM con la Ley 1/2012, las cosas han cambiado de forma
considerable. En la actualidad, ese obstaculo puede dejar de serlo, ya que es posible concluir la
operacién de modificacidn estructural, a pesar de no haber prestado las garantias legalmente
establecidas a los acreedores oponentes.

El legislador no ha llevado a cabo la reforma de la manera mas adecuada, ya que el parrafo
cuarto del art. 44 presenta importantes problemas de interpretacion. Se recoge la posibilidad de
eliminar el efecto suspensivo de la oposicidon, pero no dice en qué supuestos procede. Por tanto,
sblo con un esfuerzo interpretativo podemos llegar a la conclusiéon de que no se estd amparando
un incumplimiento de las obligaciones legales de las sociedades que participan en una operacion
de modificacidn estructural, sino que se estd permitiendo que la oposicién de los acreedores no
se convierta en un impedimento para la realizacién de la operacién. Ademas, el acreedor no
resulta desprotegido ya que puede ejercitar su derecho a obtener garantias, pero a posteriori y
por via judicial, reclamando a la sociedad resultante de la operacién. Si tiene mas cargas para
conseguir el mismo resultado, pero esto se compensa por el hecho de permitir concluir

8/16



liLe galteca Revista de Derecho Concursal y Paraconcursal, N° 27, Julio de 2017, Editorial Wolters Kluwer

operaciones societarias que afectan a diversos intereses, incluido el interés general.

Esta posibilidad, traducida al tema que estamos tratando, tiene gran transcendencia, ya que
permite que se pueda resolver una situacién concursal sin necesidad de hacer desaparecer la
sociedad. Con lo cual, y a pesar de que la reforma del derecho de oposicidon no se ha realizado en
el sentido que hubiéramos deseado, de exigir la concurrencia de un perjuicio para estar
legitimado para su ejercicio, creemos que por esta via tiene entrada, en cierta medida, este
requisito. Esta claro que cuando se presente la demanda reclamando garantias, el juez no
actuara de forma automatica, concediéndolas en todo caso, sino que tratara de determinar la
necesidad de las mismas.

En definitiva, la reforma de la regulaciéon del derecho de oposicion favorece, de forma
indirecta, la realizacién de modificaciones estructurales dentro del procedimiento concursal.

(1)

Esta claro que el incremento de procesos concursales ha estado en consonancia con la situacién de crisis
econdmica que venimos padeciendo. Crisis que ha afectado tanto a consumidores como a empresas, y
gue ha supuesto un incremento considerable del nimero de procedimientos concursales, muchos de los
cuales han acabado con la liquidacidon de las empresas concursadas. Aunque es cierto que en la
actualidad se aprecia un cierto descenso en el nimero de concursos (véase, por ejemplo, la noticia
recientemente publicada en la edicién digital del Periédico Expansién de 16 de enero de 2017, donde se
anuncia que los concursos de acreedores bajan a cifras de 2008), eso no implica que no se deba seguir
atendiendo a la busqueda de soluciones al concurso que permitan la permanencia de la empresa en el
mercado.

Ver Texto

(2)

PULGAR EZQUERRA, J. «Las soluciones al concurso de acreedores: el convenio y la liquidacién», Derecho
Concursal. Estudio sistematico de la Ley 22/2003 y de la Ley 8/2003, Madrid, 2003, pags. 481 y ss.

Ver Texto

(3)

Cosa diferente es la realidad, donde se aprecia un elevado numero de liquidaciones como forma de
terminacién del concurso. Para comprobar esto, basta con ver la informacién proporcionada por el
Colegio de Registradores de la Propiedad, Bienes Muebles y Mercantiles de Espafia. .El Anuario de
Estadistica Concursal de 2015, alude a la preeminencia de la liquidacién, a pesar de que se ha
incrementado el nimero de convenios en relacion con el afio anterior.

Ver Texto

(4)

PULGAR EZQUERRA, ]. «Modificaciones estructurales de sociedades en liquidacién y en situacién
concursal», Modificaciones Estructurales de las Sociedades Mercantiles, T 1I, Navarra, 2008, pags. 747-
748; LARGO GIL, R. «El convenio concursal mediante la modificaciéon estructural de la sociedad
concursada (algunas consideraciones a los cuatro afios de la entrada en vigor de la Ley Concursal)»,
RDCP, 9, 2008, pags. 87 y ss.

Ver Texto

(5)

PEREZ TROYA, A. «Las modificaciones estructurales y el concurso de acreedores», Las Modificaciones
Estructurales de las Sociedades Mercantiles, coor. A. Rojo; L]. Cortés; AB. Campuzano y A. Pérez Troya,
Navarra, 2015, pags. 586-587. Habla de la funcionalidad en interés del concurso de las modificaciones
estructurales.

Ver Texto
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(6)

ARANGUREN URRIZA, FJ]. «Modificaciones estructurales y concurso de acreedores, tras la reforma de la
Ley Concursal por Ley 38/2011, de 10 de octubre», Modificaciones estructurales y reestructuracion
empresarial, coor. VM. Garrido de Palma, Valencia, 2011, pag. 234. El mantenimiento de la empresa en
funcionamiento supone maximizar el valor de los elementos del activo empresarial, conservando el valor
organizativo y el fondo de comercio, lo cual, se aviene bien con los fines propios del concurso.

Ver Texto

7

7 Ello sin olvidar que las modificaciones estructurales pueden ser una via para evitar el concurso o una via
alternativa al mismo. Vid. GUTIERREZ GILSANZ, A. «Cesi6n global de activo y pasivo y concurso de
acreedores», RDCP, 14, 2011, version digital; PEREZ TROYA, A. «Las modificaciones estructurales como
técnicas de reestructuracion preventivas o alternativas del concurso. Consideraciones sobre su régimen
general y el régimen especial de las entidades de crédito», Los acuerdos de refinanciacion y de
reestructuracién de la empresa en crisis, Barcelona, 2013, pags. 426-428 y en «Las modificaciones
estructurales y el concurso de acreedores», cit.,, pags. 592-594: Critica que el legislador no haya
contemplado la funcién preventiva o la alternativa de las modificaciones estructurales en relacién con el
concurso; BELTRAN, E. «Modificaciones estructurales y concurso de acreedores»; Conferencia dictada en
la Academia Matritense del Notariado el 11 de febrero de 2010, disponible en http://www.elnotario.es/.
Entiende que si las cosas funcionaran razonablemente bien, la modificacidn estructural deberia constituir
siempre una alternativa al concurso y no una solucién del concurso.

Ver Texto

(8)

BELTRAN, E. cit., Las relaciones entre el concurso de acreedores de una sociedad insolvente y la
modificacion estructural en la que puede participar la propia sociedad, sélo pueden afrontarse partiendo
de la funcion que cumplen las dos instituciones.

Ver Texto

(9)

Sin olvidar que son multiples los problemas que esa situacién genera. Vid. ESTEBAN RAMQOS, LM,
«¢éConstituye el derecho de oposicion de los acreedores un obstaculo a la fusion de sociedades en estado
de concurso?», RdS, 37, 2011-2, pag. 167. Dentro de esos problemas se encuentra, por ejemplo, el de
determinar quiénes son los 6érganos competentes para adoptar la decision.

Ver Texto

(10)
PEREZ TROYA, A. «Las modificaciones estructurales y el concurso de acreedores», cit., pags. 588-589.
Esa subordinacion implica que deba descartarse la operacion si se contrapone al interés del concurso, lo
gue habra que determinarse en cada caso.

Ver Texto

(11)
PEREZ TROYA, A. «Las modificaciones estructurales y el concurso de acreedores», cit., pag. 584.
Concurso posterior a modificacién estructural en proceso y concurso sucesivo a modificacion estructural.

Ver Texto

12
(12) PEREZ TROYA, A. «Las modificaciones estructurales y el concurso de acreedores», cit., pags. 587-588.
Entiende que, aunque no se contemple expresamente, cabe que las sociedades concursadas puedan
transformarse en sociedades de otro tipo. Esta modalidad, al implicar a una sola sociedad, es menos
compleja. Pero entiende que es una operacién realizable por sociedades concursadas y es util a efectos
relacionados con el concurso.

No seria posible, por impedirlo asi el art. 93.2 LMESM el traslado a otro pais del domicilio de una

sociedad concursada espafiola. No obstante, la autora entiende que esto no impide que sociedades en
estado de concurso puedan participar en operaciones transfronterizas como sociedades absorbidas,
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escindidas o cesionarias, siempre que esta participacion no implique fraude de ley y sea beneficiosa para
el interés del concurso.

Ver Texto

13
(13) PEREZ TROYA, A. «Las modificaciones estructurales como técnicas...», cit., pag. 431. Critica la limitacién
de esta disposicion al excluir determinados casos que pueden resultar interesantes, como la escision
parcial, y al descartar la aplicaciéon del procedimiento abreviado en los casos en que la concursada sea la
sociedad absorbente o beneficiaria, ya que no existen razones que lo justifiquen.

Ver Texto

(14)
A partir de la promulgacidn de la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las
sociedades mercantiles (LMESM), podemos afirmar que en nuestro ordenamiento existe una regulacion
sistematica y unitaria de las diversas formas de modificacion estructural de sociedades mercantiles

Ver Texto

(15)
Las otras dos operaciones de modificacidon estructural contempladas en la LMESM son: la transformacién
y el traslado internacional del domicilio social, operaciones que no implican mas que a una sociedad.

Ver Texto

16

(16) Asi lo afirma, PEREZ TROYA, A. «Las modificaciones estructurales y el concurso de acreedores», cit, pag.
583 y 584. Estas operaciones pueden tener una relacion muy diversa con el concurso de acreedores. Su
realizacion puede poner en riesgo la solvencia de la sociedad y llegar a desencadenar el presupuesto del
concurso. Pero puede servir para lo contrario, mejorar la solvencia de la sociedad y remediar la situacion
gue amenazaba al cobro de los créditos de los acreedores; NAVARRO LERIDA, MS. «Modificaciones
estructurales como alternativa a la liquidacidon», Liquidacion de empresas en crisis: aspectos
mercantiles, laborales y fiscales, Barcelona, 2014, pag. 135. Considera que son estas tres operaciones,
las que resultan aptas para evitar la liquidacién o para formar parte de un plan de liquidacién societaria
o concursal.

Ver Texto

az) |
PEREZ TROYA, A. «Las modificaciones estructurales como técnicas...», cit., pag. 424.

Ver Texto

18
(18) Vid. sobre este derecho conforme a la regulacion vigente, entre otros, ESTEBAN RAMOS, LM. «El derecho
de oposicidon de los acreedores sociales en las operaciones de fusion de sociedades mercantiles. Estudio
comparativo de la regulacién portuguesa y espafnola»; Direito das Sociedades em Revista, outubro 2016,
ano 8, Vol. 16 pags. 174 y ss.

Ver Texto

19

(19) Existen otros instrumentos de tutela de los acreedores sociales, pero estan pensados en funcion del
derecho de oposicion, al que complementan o sirven de instrumento. Vid. ESTEBAN RAMOS, LM. Los
Acreedores Sociales ante los Procesos de Fusion y Escision de Sociedades Andnimas: Instrumentos de
Proteccién, Navarra, 2007, pags. 169 y ss.

Ver Texto

(20) .
DIAZ MORENO, A. y JUSTE MENCIA, J. «Apuntes de urgencia sobre la ley 1/2012, de 22 de junio, de
simplificacién de las obligaciones de informacién y documentacién de fusiones y escisiones de
sociedades de capital», RdS, 39, 2012-2, pag. 21. A pesar de que la Exposicion de Motivos de la Ley
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1/2012 afirma lo contrario, el nuevo art. 44 parece transformar sustancialmente el derecho de oposicidon
de los acreedores en Espafia; ESTEBAN RAMOS, LM., «El derecho de oposicidon de los acreedores
sociales...», cit., pag. 175.

Ver Texto

21

(21) Esto supone, evidentemente, conceder la posibilidad a un tercero, el acreedor, de obstaculizar la
operacion de su deudor. Se podria entender como una especie de compensacion por la no aplicacion del
art. 1205 CC a estas operaciones. Otra cosa, es que se considere o no adecuada esta posibilidad
reconocida por el legislador, en los términos en los que se lleva a cabo. Vid. ESTEBAN RAMOS, LM. Los
Acreedores Sociales..., cit., pags. 238 y ss. Sobre la justificacién de la concesion de este derecho.

Ver Texto

(22)
ESTEBAN RAMOS, LM. «El derecho de oposicidon de los acreedores sociales...», cit., pags. 175-176.

Ver Texto

23

(23) Vid, entre otros, BERCOVITZ, A. «La fusion de sociedades», La reforma del Derecho espafiol de
Sociedades de Capital, Madrid, 1997, pags 631 y ss; CERDA ALBERO, F. Escisiéon de la Sociedad
Andnima, Valencia, 1993, pag. 159 y en «Fusidn y escision de sociedades en liquidacion y de sociedades
en situaciones concursales»; RGD, julio-agosto, 1998, pag. 9342; RODRIGUEZ ARTIGAS, F. «Escision
(Arts. 252 a 259)», Transformacion, fusién y escision de la sociedad anénima. Comentario al régimen
legal de las Sociedades Mercantiles, TIX, vol. 3, Madrid, 1993, pags. 45-46; LARGO GIL, R. «La fusién y
la escision de sociedades como contenido del convenio concursal», Estudios de Derecho de Sociedades y
Derecho Concursal. Libro homenaje al Profesor Rafael Garcia Villaverde, T III, Barcelona, 2007, pag.
2140. Esta solucion de la Directiva propicia la falta de armonia entre los regimenes nacionales.

Ver Texto

(24) ]
BELTRAN, E. cit., El legislador parece considerar, de forma errénea, que la relacién entre las
modificaciones estructurales y el concurso habria de ser de lo mas natural.

Ver Texto

(25) ]
CERDA ALBERO, F. «Fusién vy escision...», cit., pag. 9332. Bajo la normativa anteriormente vigente en
materia de insolvencias, puso de manifiesto la necesidad de coordinar el derecho de insolvencia con el
derecho de sociedades.

Ver Texto

26

(26) GALLEGO LANAU, M. «La cesién global de activo y pasivo como medida de autocomposicién de una
situacidn de crisis empresarial», Los acuerdos de refinanciacion y de reestructuracion de la empresa en
crisis, Barcelona, 2013, pags. 405-407. Es necesaria la coordinaciéon de las normas que regulan las
modificaciones estructurales y las que regulan el concurso. Las primeras estan previstas para sociedades
in bonis, mientras que las segundas se refieren a sociedades insolventes inmersas en un procedimiento
concursal.

Ver Texto

(27)
PULGAR EZQUERRA, ]. «Modificaciones estructurales de sociedades en liquidacién y en situacién
concursal», Modificaciones Estructurales de las Sociedades Mercantiles, T 1I, Navarra, 2008, pags. 734-
735.

Ver Texto
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28

(28) Vid. BELTRAN, E. cit., En relacién con la redaccién del art. 43 LC vigente en la fecha en que publica el
trabajo, entendia que la modificacion estructural no se podia llevar a cabo en la fase comun, ya que
durante esa fase sélo se podian realizar enajenaciones aisladas de bienes. Por ello, en esa fase solo se
podia culminar la modificacién estructural si la sociedad concursada era la sociedad adquirente.

Ver Texto

(29)
PEREZ TROYA, A. «Las modificaciones estructurales y el concurso de acreedores», cit., pag. 589.

Ver Texto

30

(30) ARANGUREN URRIZA, FJ. op. cit., pags. 257-258. Lo normal serd que las negociaciones para la
modificacién estructural hayan comenzado antes de la solicitud de declaracién de concurso, de forma
que la sociedad pueda hacer uso de la posibilidad de presentar junto con la solicitud una propuesta
anticipada de convenio que incluya el proyecto de modificacion

Ver Texto

31

(31) PEREZ TROYA, A. «Las modificaciones estructurales y el concurso de acreedores», cit., pag. 590. Donde
recoge otros limites de las modificaciones estructurales, como el supuesto en que la operacién requiera
integrar a los socios de las sociedades que se extinguen y que precisen para fijar el correspondiente tipo
de canje un patrimonio positivo, que no siempre tienen las sociedades en concurso.

Ver Texto

32

(32) El convenio concursal es un negocio juridico que se celebra entre el deudor concursado y sus acreedores,
que precisa la aprobacion del juez del concurso. Con el convenio se pretende satisfacer a los acreedores
por una via distinta a la liquidacidn concursal. Su contenido no puede fijarse libremente. Vid. ESTEBAN
RAMOS, LM. «éConstituye el derecho de oposicién...», cit., pag. 168.

Ver Texto

(33) .
GUTIERREZ GILSANZ, A. op. cit. Para quien ninguna de las dos opciones es satisfactoria por completo ya
que no contemplan adecuadamente la proteccién de los acreedores concursales y sociales.

Ver Texto

34

(34) GALLEGO LANAU, M. op. cit. pag. 412. Considera que el acuerdo de cesién global adoptado por la junta
de socios debe ser posterior a la aprobacion judicial del convenio, después de que haya sido aceptado
por los acreedores; THERY, A y FERNANDEZ, A. «Primera exclusion concursal del derecho individual de
oposicidn de los acreedores. (Convenio de Fusion de "Fiesta")», La Ley 5131/2013, version digital. No es
necesario que los socios aprueben la fusion con anterioridad a los acreedores.

Ver Texto

(35)
PULGAR EZQUERRA, J. «Modificaciones estructurales...», cit., pags. 757-760; RAMOS, LM. «¢{Constituye
el derecho de oposicion...», cit., pag. 169.

Ver Texto

(36)
ESTEBAN RAMOS, LM. «¢éConstituye el derecho de oposicidn...», cit., pag. 169.

Ver Texto
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(37)
Los acreedores no asistentes, los ilegitimamente privados del derecho de voto y los que votaron en
contra.

Ver Texto

(38)
PULGAR EZQUERRA, J. «Modificaciones estructurales...», cit., pags. 760-762.

Ver Texto

(39) h .
BELTRAN, E. cit,; Orientacién seguida por otros autores como, por ejemplo, PEREZ TROYA, A. «Las
modificaciones estructurales y el concurso de acreedores», cit., pags. 616-617.

Ver Texto

(40) ,
Asi lo entienden THERY, A y FERNANDEZ, A. cit., No hay razones para que el acreedor que ha negociado
mal su garantia, se le conceda la posibilidad de mejorarla atribuyéndole el derecho de oposicién en el
ambito de la operacién de modificacién estructural.

Ver Texto

41

(41) PULGAR EZQUERRA, J. «Modificaciones estructurales y concurso de acreedores en el marco de la Ley
3/2009, de 3 de abril», Diario La Ley, n.° 7265, 20 de octubre de 2009, version digital. Cuando el
convenio se acepta por los acreedores, se desactiva el derecho de oposicion a la modificacién estructural,
pero no lo elimina. Se altera su composicion y se desdobla en un derecho colectivo de oposicidon y un
derecho individual, en conexion con la aceptacion y eventual oposicion al convenio concursal;
ARANGUREN URRIZA, FJ. op. cit., pags. 267-268.

Ver Texto

(42) ,
Sentencia que ha servido de base al trabajo ya citado de THERY, A y FERNANDEZ, A.

Ver Texto

(43)
PULGAR EZQUERRA, J. «Modificaciones estructurales...», cit., pag. 765. Con la LC se rompe el axioma
liguidacion-fin de la actividad.

Ver Texto

(44) .
BELTRAN, E. cit.,

Ver Texto

(45)
LARGO GIL, R. «Reflexiones sobre el régimen de la fusidén y de la escision en la Ley de Sociedades de
Responsabilidad Limitada», Derecho de Sociedades de Responsabilidad Limitada Estudio sistematico de
la Ley 2/1995, 11, Madrid, 1996, pag. 986. Duda de la legalidad de la prevision contenida en el RRM.

Ver Texto

(46)
PULGAR EZQUERRA, J. «Modificaciones estructurales...», cit., pags. 749-750 y en «Modificaciones
estructurales y concurso de acreedores en el marco de la Ley 3/2009, de 3 de abril», cit.; ESTEBAN
RAMOS, LM. «éConstituye el derecho de oposicién...», cit., pag. 171.

Ver Texto
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(47)
En este sentido, PULGAR EZQUERRA, J. «Modificaciones estructurales...», cit.,, pag. 750 y en y en
«Modificaciones estructurales y concurso de acreedores en el marco de la Ley 3/2009, de 3 de abril», cit.
En contra, LARGO GIL, R. «El convenio concursal...», cit., pags. 67 y ss.

Ver Texto

(48)
ARANGUREN URRIZA, FJ. op. cit., pag. 257

Ver Texto

(49) ] .
BELTRAN, E. cit.; GUTIERREZ GILSANZ, A. op. cit, Para quien la realizacién de la modificacion en esta
fase es poco realista. Quiza sélo cabria en los supuestos en que la liquidacion sea la opcién elegida por la
sociedad deudora desde el momento inicial del concurso y exista un patrimonio relativamente atractivo-

Ver Texto

(50)
LARGO GIL, R. «La fase previa y el proyecto de fusion», Modificaciones estructurales de las sociedades
mercantiles, T I, Navarra, 2008, pags. 459-460.

Ver Texto

(51) ,
NAVARRO LERIDA, MS. cit., pags. 148-149. No resulta facil encontrar un supuesto en que la sociedad
pretenda realizar una modificacidn estructural en esta fase del procedimiento.

Ver Texto

(52) |
PEREZ TROYA, A. «Las modificaciones estructurales y el concurso de acreedores», cit., pag. 610-611.
Menciona algunos de los problemas que se suscitarian de plantearse la modificacidn estructural en esta
fase.

Ver Texto

(53) ,
Asi lo entiende, PEREZ TROYA, A. «Las modificaciones estructurales y el concurso de acreedores», cit.,
pags. 611-612.

Ver Texto

(54)
VELASCO SAN PEDRO, L. «Art. 100. Contenido de la propuesta de convenio», Comentarios a la
Legislacién Concursal, Tomo II, Valladolid, 2004, pag. 2166. Nos advertia del peligro que para la
operacion puede suponer la oposicidn de los acreedores de las sociedades distintas de la concursada.

Ver Texto

(55)
ESTEBAN RAMOS, LM. «éConstituye el derecho de oposicién...», cit., pag. 170. Hablabamos de la pérdida
de oportunidad que se produjo con la LMESM. Hoy dia, no tenemos una reforma en ese sentido, pero si
podemos encajar la posibilidad de concluir la operacién.

Ver Texto

(56)
El ya citado art. 1.3 Directiva 2011/35/UE, cuando recoge la posibilidad de excluir su aplicacion en los
supuestos de sociedades en concurso, se refiere concretamente, a que el concurso afecte a las
sociedades absorbidas o a las que desaparecen como consecuencia de la operacion.
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Ver Texto

57
(57) NAVARRO LERIDA, MS. cit., p4gs.156-157. Esa indemnizacién, en el caso de fusién, supondria
establecer un derecho preferente de los acreedores de la perjudicada frente a los de la beneficiada por la
fusion en el cobro de los créditos. En la escisidén, supondria que las sociedades obligadas a indemnizar
serian las sociedades beneficiarias, y a través de esta via indirecta podria conseguirse la responsabilidad

de las beneficiarias.

Ver Texto
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