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Resumen: El arrastre de acreedores constituye un mecanismo muy eficaz
para alcanzar una reestructuracion forzosa de la deuda y sortear asi el concurso de
acreedores. La Directiva UE 2019/1023 contempla, ademas del tradicional arrastre
intra-clases, el arrastre entre clases a semejanza de otros ordenamientos de corte
anglosajon, lo que plantea ciertas novedades para la prictica espafiola. Por ello, se
hace necesario realizar un estudio de la institucién y analizar los distintos elementos
que componen el arrastre para observar como se han plasmado las directrices
europeas en el Proyecto de Ley de Reforma de la Ley Concursal con el objetivo de
detectar ineficiencias o, incluso, posibles problemas.

Palabras clave: Arrastre intra-clase; arrastre entre clases; prueba del interés
superior; regla de prioridad absoluta; valoracién.

Abstract: The cram-down of creditors constitutes a very effective mechanism
to achieve a forced restructuring of the debt and thus avoid insolvency proceedings.
The EU Directive 2019/1023 contemplates, in addition to the traditional intra-class
cram-down, the cross-class cram-down similar to other Anglo-Saxon legal systems,

! Este trabajo se enmarca en el proyecto de investigacién PID 2019-107487GB-100 que
lleva por titulo «Gobierno corporativo en la proximidad de la insolvencia», cuya IP es la Pro-
fesora Juana Pulgar Ezquerra.
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which poses certain novelties in the Spanish practice. Therefore, it is necessary
to carry out a study of the institution and analyze the different elements that make
up the cram-down in order to observe how the European guidelines have been
reflected in the Draft Bill for the Reform of the Insolvency Law in order to detect
inefficiencies or even possible problems.

Keywords: Intra-class cram-down; cross-class cram-down; best interest of
creditors test; absolute priority rule; valuation.
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I. Introduccion

El término «arrastre» o «cram-down» constituye un concepto muy uti-
lizado en la préctica de las reestructuraciones empresariales en el Derecho
anglosajon y europeo que la Directiva (UE) 2019/1023 del Parlamento Eu-
ropeo y del Consejo, de 20 de junio de 2019, sobre marcos de reestructu-
racién preventiva, exoneracion de deudas e inhabilitaciones, y sobre medi-
das para aumentar la eficiencia de los procedimientos de reestructuracion,
insolvencia y exoneracion de deudas, y por la que se modifica la Directiva
(UE) 2017/1132 (Directiva sobre reestructuracion e insolvencia) (DOUE de
26 de junio de 2019) (en adelante, la «Directiva de Reestructuraciones» o la
«Directiva») ha introducido para referirse al término mds amplio de las re-
estructuraciones empresariales forzosas, concepto que serd analizado en el
presente trabajo. En este tipo de reestructuraciones, los acreedores tendrdn
que negociar los términos de la operacién y, en caso de que no se alcance
un acuerdo y siempre sujeto a ciertos presupuestos y limites, podrdn verse
forzados o «arrastrados» a aceptar los términos aceptados por una amplia
mayoria de acreedores junto con el deudor.

En efecto, la Directiva ha sido emitida con la finalidad de garantizar
que las empresas viables que se encuentren en dificultades financieras ten-
gan acceso a marcos nacionales efectivos de reestructuracion preventiva
que les permitan continuar con su actividad empresarial, bien sea en su to-
talidad o en parte, modificando la composicion, condiciones o la estructura
del activo y del pasivo o de cualquier otra parte de su estructura de capital,
asi como realizando cambios operativos.?

Como se observa, el concepto de reestructuracion es tremendamente
amplio en tanto se permite no solo la tradicional reorganizacién del pasivo
o del activo, sino también del capital, fundamentalmente a través de las ca-
pitalizaciones de deuda, confluyendo consecuentemente multiples intereses
en funcién del alcance de la reestructuracion. A este respecto, hemos de ha-
cer notar que el concepto «estructura de capital» es mds amplio de lo que
parece, toda vez que para la literatura econémica consiste en la financiacién
permanente de la compafiia, representada por la deuda a largo plazo, capi-
tal y patrimonio. Por oposicidn, se encontraria la llamada «estructura finan-
ciera», dentro de la que se encontraria el pasivo a corto plazo, conformado
principalmente por los acreedores comerciales, laborales y ptblicos. Pues

2 Christoph Paulus, «Introduction», en European Preventive Restructuring, ed. por
Christoph Paulus/Reinhard Dammann (Munich: Beck/Hart/Nomos, 2021), 1 y ss.; Hidde
Volberda, «Crises, Creditors and Cramdowns: An evaluation of the protection of mino-
rity creditors under the WHOA in light of Directive (EU) 2019/1023», Utrecht Law Review,
vol. 17 (2021): 66.
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bien, la Directiva pretende centrar el 4mbito de la dindmica reestructura-
dora en la estructura de capital, representada por los inversores financieros,
esto es, socios, bancos y bonistas (inversores que financian el capital fijo a
largo plazo), aunque permite que sea el propio deudor el que decida sobre
el perimetro de la reestructuracién.’

Asfi las cosas, si bien es cierto que el Derecho Preconcursal espafiol ya
contiene muchas de las medidas establecidas en la Directiva de Reestructu-
raciones, toda vez que desde el Real Decreto-Ley 3/2009, de 27 de marzo
(BOE de 31 de marzo de 2009) nuestro Derecho Preconcursal se ha ido
construyendo a semejanza fundamentalmente de los schemes of arrange-
ment britdnicos, deberd adaptarse a los demds cambios sugeridos en la le-
gislacién europea, siendo uno de los mas fundamentales el tema del arras-
tre de acreedores, de inspiracién claramente norteamericana (Chapter 11
Bankruptcy Code).* En este sentido, el Proyecto de Ley de reforma del
Texto Refundido de la Ley Concursal para la transposicion a la legisla-
cion espafiola de la Directiva (UE) 2019/1023 (en adelante, el «Proyecto
de Ley»), publicado el 14 de enero de 2022 en el BOCG, ha venido a mo-
dificar el Libro II relativo al Derecho Preconcursal para introducir algunas
de las cuestiones mds importantes y, si se nos permite, polémicas de la Di-
rectiva, entre las que se encuentra el concepto de probabilidad de la insol-
vencia (presupuesto temporal de todos los marcos de reestructuracién pre-
ventiva); la responsabilidad de los administradores frente a los acreedores
y demds stakeholders durante ese periodo de probabilidad a la insolvencia;
la figura del experto en reestructuraciones; la creacién de un procedimiento
especial para las pequefias y medianas empresas; y, por supuesto, el tema
del arrastre de acreedores, que conecta con el procedimiento para la forma-
cién de las clases, la votacion de los planes de reestructuracion y el papel
que tendran los socios en dicho escenario.’

La consecucién de la reestructuracién y la salvacion de la empresa se
erige en valor principal del nuevo ordenamiento preconcursal europeo vy,
para ello, se orquesta un sistema de intervencién judicial minima y de adop-
cién mayoritaria de los planes de reestructuracién.® Seran los propios acree-

3 Adridn Thery, «Directiva de reestructuraciones, capitalizacién de créditos y gobierno
corporativo», Revista de Derecho Concursal y Paraconcursal,n.° 31 (2019): 57-58.

4 Juana Pulgar, Preconcursalidad y reestructuracion empresarial (Madrid: Wolters
Kluwer La Ley, 2021), 55. Para ahondar en la regulaciéon norteamericana del Chapter 11
véase Charles Jordan Tabb, Law of Bankruptcy (St. Paul: West Pub.,2014), 1023 y ss.

3 Véase con cardcter general Francisco Garcimartin, «Sobre el nuevo régimen aplicable
a los planes de reestructuracion del Libro II del Anteproyecto (y las novedades en el Libro
IV)», Revista General de Insolvencias & Reestructuraciones,n.’ 3 (2021): 47-84.

6 Stefania Pacchi, «Par Condicio e Relative Priority Rule. Molto da tempo & mutato ne-
1la disciplina della Crisi d’impresa», Ristrutturazioni Aziendali (6 de enero de 2022): 12 y ss.
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dores, junto al deudor y los socios, los que habrdn de pactar las medidas e
instrumentos que conduzcan a la empresa a la senda de la viabilidad, de-
biendo alcanzarse necesariamente una mayoria determinada dentro de cada
clase de acreedores. Si se consigue, se estard ante un plan de reestructura-
cién consensual, que desplegaré su eficacia entre las partes afectadas acep-
tantes y aquellas partes disidentes dentro de cada clase de acreedores en vir-
tud del arrastre horizontal o intra-clase.

Por su parte, la Directiva prevé como novedad la reestructuracién for-
zosa de la deuda en caso de que no sea posible la aprobacién de un plan
consensual y, para ello, se basa en el arrastre vertical o entre clases como
via de imposicion de la reestructuracion a las partes afectadas disidentes
siempre que se cumplan determinados requisitos. Sea como fuere, lo cierto
es que el mecanismo del arrastre plantea ciertos problemas en la practica,
como la excepcion del principio de relatividad de los contratos o el replan-
teamiento de la eficacia del sistema de garantias reales, siendo por ello ne-
cesario proceder a un andlisis de la cuestion desde el punto de vista europeo
y espailol, a propdsito de la transposicién de la Directiva con el Proyecto de
Ley.

Para ello, en el presente trabajo se abordard, en primer término, la con-
figuracion del arrastre desde el punto de vista de la Directiva, analizdndose
al fundamento y razén de ser de la institucion, los preliminares en los que
el arrastre se va a producir, el cual depende de la propia valoracién que se
dé a la empresa en fase de reestructuracion y de las reglas de formacion de
las clases de acreedores, asi como los limites o cautelas al arrastre de acree-
dores que constituyen medidas de proteccion frente a este colectivo. A con-
tinuacién, se tratard el arrastre de acreedores desde la perspectiva del De-
recho preconcursal espaiiol, con examen de las normas vigentes y de las
propuestas fruto de la futura y definitiva transposicion que se haga de la Di-
rectiva de Reestructuraciones.

II. La configuracion del arrastre de acreedores en la Directiva de
Reestructuraciones

1. Fundamento y razon de ser

Como se ha sefialado supra, la Directiva de Reestructuraciones plantea
un escenario en el que las empresas viables desde un punto de vista opera-
tivo, pero con dificultades financieras, puedan reestructurarse y adoptar un
plan con una serie de medidas que permita conservar el valor del negocio y
garantice a futuro la viabilidad empresarial. En efecto, la reestructuracién
entrafia en si misma la propia salvacién de la empresa frente al otro escena-
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rio posible, la liquidacién, constituyendo por ello un fin totalmente desea-
ble en el que la sociedad mercantil pueda adaptar su estructura y organiza-
cidn a las nuevas necesidades bajo un escenario de dificultades econémicas,
aprovechando el fondo de comercio y procediendo a separar lo rentable de
aquello que consume recursos sin una contraprestacion adecuada para el ne-
gocio.” Es mds, al igual que ocurre con las insolvencias, las reestructura-
ciones empresariales resultan transcendentales desde el punto de vista eco-
némico, toda vez que se podrian crear problemas de «accién colectiva» de
no procederse a las mismas o, incluso, si no se incentivasen por parte de los
poderes publicos.?

En este contexto de interés general de las reestructuraciones, la Direc-
tiva alienta a los Estados miembros a adoptar una serie de medidas para fa-
cilitar la consecucién de las mismas, siendo una de las més importantes el
arrastre de acreedores. En este sentido, la regulacién europea parte de que
en todo proceso de negociacion colectiva pueden existir intereses contra-
puestos que conduzcan a comportamientos oportunistas por parte de al-
gunos acreedores, razén por la que el arrastre intra e interclases permitird
neutralizar algunas de las conductas expropiatorias o de holdout que po-
dran concurrir en todo proceso de reestructuracion. En este sentido, el me-
canismo del arrastre de acreedores demuestra su eficacia e idoneidad en un
contexto de adopcién de planes de reestructuracion bajo la regla de la ma-
yorfia, siendo imprescindible en ciertos supuestos para garantizar el éxito de
la operacion.

La reestructuracién de la empresa en crisis debe realizarse, a priori,
de forma totalmente voluntaria, pudiendo iniciar las negociaciones tanto
el deudor, como los acreedores y los representantes de los trabajadores, tal

7 Pulgar, Preconcursalidad. .., 56-57.

8 Thomas H. Jackson, The logic and limits of Bankrupcy Law (Washington, D.C.:
BeardBooks, 2001), 7 y ss., sefiala que el Derecho Concursal es necesario para el manteni-
miento del sistema econémico al afectar la insolvencia de los deudores no solo a sus acree-
dores, sino también a sus trabajadores, proveedores, el Estado y, en general, la colectividad.
Todos estos stakeholders tienen derechos de crédito diferentes y, al ser muy dificil la coope-
racion entre ellos, se hace necesario, en aras de la eficiencia del sistema econémico, que exis-
tan una serie de normas que traten de forma colectiva el problema de la insolvencia. Si no
existieran dichas normas y cada acreedor ejercitase sus derechos de forma individual, sin con-
tar con los demds, entonces el patrimonio del deudor se repartiria en manos de unos pocos y
no habrfa posibilidad de reorganizar y conservar empresas econdmicamente viables. Por ello,
se considera que la insolvencia y los concursos de acreedores generan problemas de accién
colectiva, los cuales se podrian atajar a través del Derecho de las Crisis Empresariales. En el
mismo sentido, véase, Frank H. Easterbrook/Daniel R. Fischel, «The Corporate Contract»,
Columbia Law Review, vol. 89 (1989): 1416 y ss.; Thomas Donaldson/Lee E. Preston, «The
Stakeholder Theory of the Corporation: Concepts, Evidence and Implications», The Academy
of Management Review, vol. 20 (1995): 65y ss.
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y como sefiala el art. 4 de la Directiva. Asi, dichos legitimados podrén ini-
ciar las negociaciones acerca de las medidas de reestructuracion y presentar
planes con un contenido cierto y determinado que habrd de ser oportuna-
mente aprobado por las partes implicadas. Es decir, no todos los acreedores
pueden verse afectados por la reestructuracién en tanto seréd el deudor nor-
malmente quien demarcard el perimetro de afeccion, participando conse-
cuentemente todos o solo algunos de los acreedores. En el marco de dichas
actuaciones, cada parte tendrd sus propios intereses y, fruto de los mismos,
las propuestas y los pactos que se presenten diferirdn en tanto no todos ten-
drdn que responder a la consecucién del mejor interés de la reestructura-
cidén. El deudor querrd conservar su empresa con las minimas modificacio-
nes, por lo que buscard que sean los acreedores los que carguen con el peso
de la reestructuracién. Por su parte, los acreedores perseguirdn, cada uno de
ellos, las mejores condiciones para asegurarse el pago de sus créditos, si-
guiendo estrategias distintas los acreedores dotados de garantias reales, los
acreedores financieros, los bonistas, los acreedores de derecho publico, los
acreedores comerciales, los acreedores laborales, etc. Por iltimo, los socios,
en su caso, deseardn que su posicion no se vea en absoluto afectada, conser-
vando asi sus derechos politicos y econdémicos en una sociedad fuerte tras
la reestructuracién de la deuda.

Ademds de tener en cuenta ese climulo de intereses como generador de
potenciales conflictos, el procedimiento de adopcién de los planes de rees-
tructuracion exige que en cada categoria de partes afectadas se alcance una
mayoria determinada respecto del importe de los créditos, pudiendo los Es-
tados miembros prever, adicionalmente, una mayoria del nimero de par-
tes afectadas dentro de cada clase (art. 9 de la Directiva). Obsérvese cémo
el procedimiento de votacién y aprobacién del plan por mayoria, el cual
puede adoptar la forma de un proceso de votacién formal o de una consulta
con acuerdo con la mayoria necesaria de las partes afectadas, constituye un
caldo de cultivo para comportamientos oportunistas por parte de los distin-
tos afectados por la reestructuracion, en tanto cada uno tratard de que sus
intereses prevalezcan so pena de votar en contra de la adopcidén del plan y
la consecuente declaracién de concurso en el corto/medio plazo.’

Pues bien, este escenario es el que la Directiva de Reestructuraciones
tiene en cuenta a la hora de plantear la posibilidad del arrastre de acreedo-
res, tanto horizontal como vertical, constituyendo su fundamento el hecho
mismo de desactivar las estrategias y las actuaciones de ciertos acreedores
para alcanzar una reestructuracion forzosa que salve a la empresa que se
encuentra en situacién de dificultades financieras. El arrastre de acreedo-

° Pulgar, Preconcursalidad..., 189.
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res constituye en si mismo un mecanismo de resolucién de conflictos en
tanto hace prevalecer el interés de la reestructuracidn sobre los intereses
particulares de las partes implicadas, llevandose a cabo siempre sobre la
base de las debidas garantias y cautelas para evitar causar sacrificios des-
proporcionados al deudor, los acreedores, los trabajadores y, en su caso,
los socios.?

De esta forma, la Directiva contempla dos tipos de planes de reestruc-
turacion en los que cada modalidad de arrastre tendrd su propia virtualidad
préctica. De un lado, en los planes de reestructuracion denominados con-
sensuales (art. 9 de la Directiva), serd necesario para su adopcién por las
partes afectadas que, en cada categoria de acreedores, se alcance una ma-
yoria concreta en el importe de sus créditos o intereses, mayoria que en
ningun caso podré ser superior al 75% del importe de los créditos o intere-
ses en cada categoria o, cuando proceda, del nimero de partes afectadas en
cada categoria. En este plan consensual, todas las clases son iguales y votan
en las mismas condiciones, siendo precisa la adopcién undnime del plan por
las clases afectadas y por la mayorfa exigida. En la consecucién de dicha
mayoria es donde podrd jugar un papel clave el arrastre horizontal siempre
que cuente con el respaldo de la autoridad judicial o administrativa, toda
vez que, si dentro de cada clase se logra una mayoria determinada, pero in-
ferior a la necesaria para que el plan consensual se entienda aprobado, pro-
cederd el arrastre dentro de la clase de acreedores, computdndose la misma
como clase a favor del plan y confirmdndose el mismo por parte de la au-
toridad judicial.!' Piénsese, por ejemplo, que se requiere una mayoria del
75% del importe de los créditos dentro de cada categoria de acreedores
para el benepldcito a un plan consensual y que, ademds, se contempla que
si el 65% de los créditos votan a favor del plan, los acreedores disidentes o
no firmantes del acuerdo se verdn arrastrados, computdndose consecuen-
temente dicha clase como a favor del plan. Como se analizard, este tipo de
arrastre es el que actualmente existe en el Derecho Concursal espafiol fruto
de la influencia britdnica de los schemes of arrangement.

Por otro lado, en los supuestos en los que ni siquiera el arrastre horizon-
tal permita la reestructuracién sobre la base del plan consensual queda ex-
pedita la via de la reestructuracion forzosa, recogida en el art. 11 de la Di-

10 Sobre el arrastre en general en Derecho norteamericano véase Tabb, Law..., 1137
y ss.; Richard F. Broude, «Cramdown and Chapter 11 of the Bankruptcy Code: The Settle-
ment Imperative», The Business Lawyer, vol. 39 (1984): 441-454; Kenneth N. Klee, «Cram
Down II», American Bankruptcy Law Journal, vol. 64 (1990): 229-244.

I Reinhard Dammann, «Article 9. Adoption of restructuring plans», en European Pre-
ventive Restructuring, ed. por Christoph Paulus/Reinhard Dammann (Munich: Beck/Hart/No-
mos, 2021), 149 y ss.
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rectiva.'? En este caso, existen una o varias categorias de clases disidentes,
pudiendo confirmarse un plan de reestructuracién por parte de la autoridad
judicial siempre que haya sido aprobado por: (i) una mayoria de las catego-
rias de voto de las partes afectadas, siempre que al menos una de esas cate-
gorfas sea una categoria de acreedores garantizados o de rango superior a
la categoria de los acreedores ordinarios no garantizados, o, de no ser asf,
(ii) al menos una de las categorias de voto de las partes afectadas o, cuando
asf lo disponga la normativa nacional, los perjudicados, que no sean una ca-
tegoria de tenedores de participaciones o de cualquier otra categoria que, a
raiz de la valoracién del deudor como empresa en funcionamiento, no reci-
biria ningtin pago ni conservaria ningtn interés o, cuando asi lo disponga la
normativa nacional, de la que cabria razonablemente suponer que no recibe
ningdn pago ni conserva ningun interés, si se aplicase el orden normal de
prelacion de conformidad con la normativa nacional.

En este ultimo supuesto, el arrastre vertical o cross-class cram-down
acontecerd cuando exista al menos una categoria de acreedores in the mo-
ney que haya aprobado el plan de reestructuracion y se den otras cautelas
que trataremos mds adelante. Por ello, para evaluar la oportunidad y efica-
cia del arrastre, se ha de partir en todo caso del procedimiento de valoracién
de la empresa y del de la formacion de las distintas clases afectadas, presu-
puestos que pasamos a analizar a continuacion.

2. La valoracion de la empresa

La valoracion de la empresa constituye un asunto capital en todo el
tema de la regulacién europea de los marcos de reestructuracion preventiva,
toda vez que la misma es la que sostiene el propio concepto de reestructu-
racién. Es decir, la reestructuracion de la empresa que se encuentra en pro-
babilidad de la insolvencia serd posible y, por extension, tendrd visos de
prosperar cuando la misma tenga asignado un valor como empresa en fun-
cionamiento superior al valor de liquidacién, lo cual suele ocurrir en tanto
existe la presuncién de que la empresa sigue activa con una minima per-
turbacion, cuenta con la confianza de los acreedores financieros, accionis-
tas y clientes, sigue generando ingresos y limita las repercusiones sobre los
trabajadores.!® En este sentido, los acreedores afectados por la reestructu-
racion, principalmente acreedores bancarios, financieros y bonistas, tGnica-

12 Michael Veder, «Article 11. Cross-class cram-down», en European Preventive Res-
tructuring, ed. por Christoph Paulus/Reinhard Dammann (Munich: Beck/Hart/Nomos, 2021),
177y ss.

13 Véase el Considerando 49 de la Directiva de Reestructuraciones.
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mente se embarcardn en el procedimiento si creen que la empresa inviable
desde el punto de vista financiero, pero viable desde la perspectiva opera-
tiva, tiene un valor suficiente como para generar un retorno en el futuro,
pues solo asi estardn dispuestos a asumir las medidas que toda reestructura-
cién puede contemplar.

Ademds, la valoracién de la empresa resulta igualmente clave en el ins-
trumento del arrastre entre clases o vertical sefialado anteriormente, pues de
la valoracién dependerd no solo el que una clase de acreedores quede den-
tro del dinero (in the money) y pueda proponer y aprobar planes de rees-
tructuracion, sino igualmente arrastrar a otras clases superiores o inferiores
en el orden de prelacion.!* Esto es, de la valoracion que se haga de la em-
presa dependerd la determinacion de las clases de acreedores que estén inte-
resadas en la reestructuracion por recibir, al menos, lo mismo que en un es-
cenario de liquidacién concursal. Si un acreedor recibe, como poco, aquello
que le corresponderia bajo la liquidacién se encuentra dentro del dinero vy,
consecuentemente, tiene incentivos para negociar y participar en un marco
de reestructuracion preventiva.

Tradicionalmente, antes de la promulgacioén de la Directiva, el pano-
rama reestructurador era absolutamente diferente por existir el llamado mo-
nopolio bilateral en la reestructuracién, consistente en que, en funcién de la
valoracién de la empresa, tanto los acreedores como los socios podian vetar
la propia reestructuraciéon. Cuando el valor de la empresa fuese superior al
valor de la deuda, eran los socios los que podian vetar una reestructuracién
que les privase de sus derechos, mientras que en el escenario contrario en el
que la empresa valiese menos que la deuda eran los acreedores los que po-
dian ejercer sus derechos de veto."

Hoy en dia, fruto de la inspiracién norteamericana del Chapter 11 del
Bankruptcy Code, la Directiva no solo ha desmontado todo intento obs-
truccionista de la reestructuracién por parte de los socios o tenedores de
participaciones, sino que ha convertido a la valoracién de la empresa en
el presupuesto para proceder a la reestructuracién forzosa de un nego-
cio mediante el arrastre entre clases.!® Asi, toda clase que se encuentre in

14 Sobre la importancia de la valoracién de la empresa para que se cumplan las cautelas
del cram-down, véase Tabb, Law..., 1158-1160; Pulgar, Preconcursalidad..., 180 y ss.

15 Thery, «Directiva de reestructuraciones, capitalizacion de créditos y gobierno corpora-
tivo», 68-69; Pulgar, Preconcursalidad. .., 194-195.

16 Jackson, The logic..., 211 y ss., pone de manifiesto que la valoracién empresarial
en los casos de la Reorganization del Chapter 11 es muy importante porque la empresa se
«vende» a los acreedores, los cuales no obtienen partes de la empresa, sino nuevos créditos
en la misma empresa que se estd reestructurando. Por ello, la valoracion relativa de la em-
presa y de cada uno de los créditos deviene capital y resulta mds dificil que la misma valora-
cién en los casos de liquidacion.
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the money puede proponer y aprobar un plan de reestructuracién que po-
drd extenderse al resto de clases disidentes hacia arriba (cram-up) o hacia
abajo (cram-down), obligando coactivamente a las clases de acreedores si
se cumplen los requisitos del art. 11 de la Directiva, principalmente el test
de justicia o fairness test que se tratard infra. Desde este punto de vista,
si los socios se encuentran dentro del dinero, por ser el valor de la em-
presa mayor que el de la deuda, podran proponer un plan que arrastre ha-
cia arriba a las clases de acreedores que se encuentren por encima de ellos
siguiendo el orden de prelacién que corresponderia en el Derecho Con-
cursal, donde los titulares del capital son acreedores subordinados.!” Por
el contrario, cualquier clase de acreedores que se encuentre in the money
segun la valoracion empresarial podra barrer hacia arriba o hacia abajo a
los acreedores cuyos 6rdenes de prelacion sean superiores o inferiores a
los suyos. Asi, piénsese que una clase de acreedores no garantizados que
obtendria algtn tipo de retribucién conforme a la valoracion que se haga
de la empresa aprueba un plan de reestructuracién que finalmente se ex-
tiende hacia arriba, hacia los acreedores garantizados o hacia abajo, hacia
los socios.!?

Por dltimo, la valoracion empresarial también afectard al importante
tema de la impugnacién del plan de reestructuracion aprobado, toda vez
que si un acreedor demuestra que ha sufrido un perjuicio sobre la base de
que no se ha respetado el interés superior de los acreedores o el test de
justicia, podran las autoridades judiciales ordenar que se practique otra
valoracién de la empresa.!” Como se tratard seguidamente, los limites al
arrastre de acreedores parten de un valor de la empresa concreto, sobre
el cual se estructuran las medidas de proteccion frente al arrastre, de tal
suerte que si la valoracion se ha ejecutado de forma errénea, cabrd la im-
pugnacidén de la reestructuracién al haber sufrido los acreedores disiden-
tes un sacrificio desproporcionado consistente, por ejemplo, en la recep-
cién de una cantidad inferior a la que habrian obtenido en una liquidacién
concursal o en contraposicion a la percibida por una clase inferior en el
orden de prelacién.

En fin, tal y como se observa, la justicia y la eficiencia del sistema des-
cansa, por tanto, en la valoracién empresarial pues es esta la que convierte a
la reestructuracién en un juego de suma cero desde el punto de vista econd-
mico en el que no negocia mejor quien tiene menos que perder, algo propio
de los sistemas juridicos europeos hasta antes de la Directiva, sino quien

17 Véase Abel B. Veiga, La masa pasiva del concurso de acreedores (Cizur Menor:
Aranzadi, 2017), 1470 y ss.
18 Tabb, Law..., 1145y ss.
19 Véase el Considerando 63 y el art. 14 de la Directiva de Reestructuraciones.
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mds seguro estd del lugar que ocupa dentro de la pirdmide jerdrquica de cla-
ses ordenada conforme al criterio de la valoracién de la empresa.?”

3. La formacion de las clases de acreedores

El asunto de la formacién de las clases entronca con la delimitacién del
pasivo afectado por la reestructuracién en tanto para proceder a la configu-
racién de dicho perimetro serd necesario proceder a una correcta estratifi-
cacion del pasivo afectado mediante la composicién de las distintas cate-
gorias.?! Es decir, cuando se forman las clases de acreedores afectados se
desechan igualmente los no afectados, los cuales quedan excluidos de parti-
cipar en la reestructuracidn al no tener derecho de voto (art. 9.2 de la Direc-
tiva). La importancia, por tanto, de componer correctamente las clases de
acreedores es obvia, pues es en el marco de dichas categorias donde la rees-
tructuracion tiene lugar, donde se vota la misma o donde se producen los
efectos del arrastre horizontal o vertical 2

En la propuesta original de la Directiva se contenia una definicién de
formacion de clases en el art. 2 que rezaba: «la agrupacion de los acree-
dores y los socios afectados por un plan de reestructuracion de tal manera
que reflejen los derechos y el rango de los créditos y participaciones afec-
tados, teniendo en cuenta los posibles derechos contractuales existentes,
derechos reales o acuerdos entre acreedores, asi como su tratamiento bajo
el plan de reestructuracion». No obstante, la version definitiva eliminé este
concepto porque alguno de los Estados miembros lo considerd excesivo al
interferir con sus categorias concursales, estableciéndose en el Conside-
rando 44 de la Directiva una definicién més amplia que contempla que «la
clasificacion en categorias significa el agrupamiento de partes afectadas
con el propdsito de adoptar un plan de modo tal que refleje sus derechos y
la prelacion de sus créditos e intereses» 2

Sea como fuere, lo cierto es que la formacion de las clases reviste una
importancia extraordinaria en tanto tal proceder determinard el perimetro de
afectacion de la reestructuracion, por lo que no puede establecerse de forma

20 Thery, «Directiva de reestructuraciones, capitalizacién de créditos y gobierno corpo-
rativo», 70.

21 Pulgar, Preconcursalidad..., 190 y ss.; Adridn Thery, «Los marcos de reestructuracién
en la Propuesta de Directiva de la Comisién Europea de 22 de noviembre de 2016 (I)», Re-
vista de Derecho Concursal y Paraconcursal,n.° 27 (2017): 530 y ss.

22 Dammann, «Article 9. Adoption of restructuring plans», 156.

23 Volberda, «Crises, Creditors and Cramdowns: An evaluation of the protection of mi-
nority creditors under the WHOA in light of Directive (EU) 2019/1023», 69.
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arbitraria. Y es que para que unos derechos que son sustancialmente simi-
lares reciban el mismo trato y los planes de reestructuracién puedan adop-
tarse sin perjudicar injustamente los derechos de las partes afectadas, estas
deben ser tratadas en categorias separadas de acuerdo con los criterios para
clasificar las diferentes categorias fijados por la normativa nacional. Asi,
habran de seguirse unos criterios legales previamente establecidos en las le-
gislaciones de cada uno de los Estados miembros pues ello afectard al arras-
tre de acreedores y al éxito de la reestructuracion en general, tal y como he-
mos adelantado.

En este punto, la Directiva permite libertad a los Estados a la hora de
regular la formacion de las clases, si bien establece una serie de normas
minimas (art. 9.4 de la Directiva). En primer lugar, se habrd de velar por-
que las partes afectadas sean tratadas en categorias separadas que reflejen
una comunidad de intereses suficiente basada en criterios comprobables
con arreglo a la normativa nacional. Este requisito es fundamental, toda
vez que se tiene que tratar de igual forma a aquellos acreedores que tengan
derechos similares para que no exista un perjuicio bajo el plan de reestruc-
turacién. En el mismo sentido, la anterior conclusién conlleva igualmente
que los acreedores con derechos diferentes sean colocados en categorias
distintas pues no tiene razén de ser dispensar el mismo trato a quienes no
son iguales. Es decir, careceria de toda logica encasillar conjuntamente a
acreedores heterogéneos como, por ejemplo, un acreedor dotado de garan-
tia real con un acreedor subordinado o, incluso, un acreedor ptblico con
un socio del deudor. Las categorias de acreedores deben responder a cri-
terios de clasificacion racionales y, en todo caso, homogéneos para evitar
dafios innecesarios.

En segundo lugar, la Directiva también exige que, como minimo, los
acreedores garantizados y no garantizados sean tratados como categorias
separadas a efectos de adoptar un plan de reestructuracion. Esta norma, en
puridad, no seria necesaria sobre la base de la regla anterior, en tanto los in-
tereses de un acreedor garantizado y no garantizado son tangencialmente
opuestos dada la fuerza y eficacia del derecho de garantia. Es mds, den-
tro de los propios acreedores garantizados, tampoco tendria todo el sen-
tido tratar de la misma manera al acreedor titular de una garantia real y al
que ostenta una garantia personal por cuanto la proteccién dispensada por
una y otra presentan un alcance distinto.?* Por ello, la Directiva prevé en
el Considerando 44 la posibilidad de que los Estados miembros exijan que
se formen mds de dos categorias de acreedores, en particular categorias di-

24 Véase con cardcter general Abel B. Veiga, Funcion de la garantia real (Madrid: Reus,
2021).
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ferentes de acreedores con y sin garantia y categorias de acreedores subor-
dinados. Es mds, también podrdn separarse en categorias diferenciadas los
créditos garantizados sobre la base de la valoracion de las garantias, pu-
diendo distinguirse asi dentro de dichos créditos una parte garantizada y
otra no garantizada.?

Por dltimo, se establece que los Estados miembros podran disponer
que los créditos de los trabajadores se traten como una categoria propia, asi
como que se contemplen en clases separadas aquellos acreedores que carez-
can de comunidad de intereses suficiente, como las administraciones tribu-
tarias o de seguridad social, pudiendo igualmente regularse medidas ade-
cuadas para garantizar que la clasificacion en categorias se realiza de modo
que tenga en cuenta la proteccion de los acreedores vulnerables, como los
pequeiios proveedores.

Obsérvese como la formacion de las clases habrd de realizarse con-
forme a las legislaciones nacionales, separando en categorias diferentes a
los acreedores con derechos heterogéneos y, particularmente, diferenciando
a los acreedores garantizados de los no garantizados y subordinados. De lo
antedicho, se pueden establecer como clases o categorias diferenciadas, por
ejemplo, las siguientes: acreedores hipotecarios; acreedores pignoraticios;
acreedores con garantia personal; acreedores publicos; acreedores labora-
les; acreedores subordinados; proveedores, etc. No obstante, cada ordena-
miento nacional debe contemplar categorias de acreedores generales para
que sea la casuistica de cada reestructuraciéon la que concrete cada clase
adaptada a sus circunstancias particulares.

Lo importante en todo caso es que cada categoria de acreedores afec-
tados refleje un minimo comun y sean titulares de derechos o intereses si-
milares, pues solo asi tendrd sentido aplicar el principio mayoritario dentro
de cada clase para la aprobacién de un plan de reestructuraciéon. De no con-
figurarse bien dichas clases, se obtendrian deficiencias en la aplicacion del
principio de mayoria porque las partes heterogéneas dentro de una misma
clase partirfan de expectativas diferentes en lo que a su tratamiento bajo el
plan se refiere, pudiendo barrer injustamente, mds alld del arrastre, a cier-
tos acreedores.?® La aprobacién de los planes de reestructuracion ha de par-
tir en todo caso de unas clases de acreedores heterogéneas entre si, pero ho-
mogéneas dentro de cada una, que recojan los distintos intereses en juego y
permitan el arrastre en las condiciones previstas en la Directiva.

25 Dammann, «Article 9. Adoption of restructuring plans», 158-159. Sobre el valor de la
garantia y la problematica del mismo en el concurso, Veiga, La masa..., 1330y ss.
26 Thery, «Directiva de reestructuraciones, capitalizacién de créditos y gobierno corpora-
tivo», 76-77.
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En contraposicién a todo el sistema, la Directiva de Reestructuracio-
nes igualmente da margen a los Estados miembros para que los deudores
que sean microempresas y pequefias y medianas empresas (en adelante, las
«pymes») tengan la opcion de no tratar a las partes afectadas como catego-
rias separadas. En esos casos, todos los acreedores entrarian en una dnica
categoria de voto, debiendo obtenerse igualmente una mayoria en apoyo
del plan para que la reestructuracién pudiera llevarse a cabo. En caso de
que se votase en contra del plan, el deudor deberia poder presentar otro
plan en consonancia con los principios generales de la Directiva.?’ La de-
cisién que tome cada Estado miembro sobre este extremo serd trascenden-
tal en tanto las pymes suponen el 99% de las empresas de la Unién Euro-
pea y, ademds, el concepto de pyme varia de un Estado a otro, siendo este
un concepto que ha de entenderse con arreglo a cada normativa nacional
(art. 2.2 de la Directiva). Por nuestra parte, consideramos que las reglas de
formacién de las clases de acreedores afectados deberian seguirse en todo
caso, sea el deudor una pyme o no, por cuanto la categorizaciéon de los
acreedores para la aplicacion del principio de mayoria en las votaciones a
los planes de reestructuracién y del arrastre es beneficiosa en todo caso por
muy sencilla o compleja que resulte la estructura de la empresa a refinan-
ciar. No obstante, habra de ser cada Estado el que adopte la decision perti-
nente a este respecto.

En dltimo término, pero relacionado también con el proceso de forma-
cion de categorias de acreedores, hemos de hacer referencia al tratamiento
de los socios bajo la reestructuracion. La Directiva parte del valor superior
de la reestructuracién y de la experiencia en la gran mayoria de los Estados
miembros del poder de los socios a la hora de obstaculizar la consecucién
de ciertas medidas del plan de reestructuracién. Por ello, bajo la terminolo-
gia de «tenedores de participaciones», la regulacion europea establece dos
opciones posibles para dicho colectivo. De un lado, se considera a los so-
cios como una clase de acreedores con derecho de voto y se someten a las
mismas reglas de los planes consensuales y no consensuales, pudiendo 16-
gicamente ser arrastrados o, de otro lado, se les excluye completamente del
proceso de reestructuracion y se les impide obstaculizar injustificadamente
la adopcién, confirmacion o la ejecucion de un plan de reestructuracion
(art. 12 de la Directiva).

La posibilidad de impedir la adopcién de un plan de reestructuracién
forma parte del monopolio bilateral antes comentado en tanto los socios,
como titulares del capital de la sociedad deudora, son los tinicos con capa-

27 Véase el Considerando 45 de la Directiva de Reestructuraciones. Volberda, «Crises,
Creditors and Cramdowns: An evaluation of the protection of minority creditors under the
WHOA in light of Directive (EU) 2019/1023», 67.
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cidad juridica para adoptar determinadas decisiones en sede de junta general
bajo el Derecho de Sociedades.?® Piénsese, por ejemplo, en la capitalizacion
de créditos, la cual requiere de un acuerdo de junta general aprobando la am-
pliacién de capital por compensacién de créditos, asi como la emisién de
obligaciones o de instrumentos convertibles y la venta de un activo esencial
como podria ser cierta unidad productiva. Bajo este prisma, y en el conoci-
miento de que el holdout accionarial era un hecho cierto en muchos paises
europeos, la Directiva decide desplazar la aplicacién del Derecho de Socie-
dades por parte del Derecho Preconcursal o de las Crisis Empresariales, es-
tableciendo el mandado de garantizar que los titulares de participaciones no
puedan impedir injustificadamente la adopcién de un plan de reestructura-
cién que permitiria que el deudor recuperase su viabilidad.? Es decir, para
la Directiva los socios son meros acreedores residuales pues inicamente son
vistos desde el punto de vista de los intereses estrictamente econémicos y no
como los titulares de los derechos de control de la sociedad.*

Asf las cosas, habrdn de ser los Estados miembros los que elijan de en-
tre las dos opciones ofrecidas por la Directiva. Si excluyen a los socios
como clase participante, los mismos no participardn de forma alguna en la
reestructuracion, no tendrdn voto y las medidas les serdn impuestas, no te-
niendo capacidad alguna de obstaculizacion. Es mds, como se analizard se-
guidamente, en caso de que los Estados opten por excluir a los socios de
las votaciones no estardn obligados a aplicar la regla de prioridad absoluta
en la relacion entre los acreedores y tenedores de participaciones (Conside-
rando 57 de la Directiva). No obstante, los socios no podrdn quedar expro-
piados en todos los supuestos y, en los casos en los que la valoracién de la
empresa en funcionamiento sea superior al pasivo exigible, los socios reci-
biran el exceso pues los acreedores no pueden recibir bajo ninguna circuns-
tancia mds de lo que les corresponde. Ademas, serd en este supuesto donde
los Estados habran de tomar las medidas necesarias para evitar que los so-

28 Véase ampliamente Daniele Vattermoli, «La posizione dei soci nelle ristrutturazioni.
Dal principio di neutralita organizzativa alla residual owner doctrine?» Rivista delle societa,
n.°4 (2018): 858 y ss.

2 En Espaiia ya se habifa emitido una norma para impedir la obstaculizacién a una capi-
talizacion de créditos y a una emision de obligaciones o instrumentos convertibles por parte
de los socios. Concretamente, se les podia hacer responsables en sede de calificacién concur-
sal y que fueran condenados a abonar la parte de masa pasiva no satisfecha tras la liquidacién
de la masa activa (déficit concursal), lo que suponia ya de por si el desplazamiento del Dere-
cho de Sociedades por parte del Derecho Concursal. Véase Alessandro Nigro, «Il «diritto so-
cietario della crisi»: nuovi orizzonti?», Rivista delle societa,n.° 5-6 (2018): 1207 y ss.

30 Alberto Diaz, «Socios, planes de reestructuracion y capitalizacién de créditos en la Di-
rectiva (EU) 2019/1023, sobre reestructuracion e insolvencia», Anuario de Derecho Concur-
sal,n.° 49 (2020): 16-17; Pulgar, Preconcursalidad...,201 y ss.
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cios, no pudiendo votar en la reestructuracion, obstaculicen la aplicacion de
la misma, para lo que habrdn de reformarse ciertas disposiciones de los or-
denamientos societarios nacionales.’!

Si consideran a los socios como una clase de acreedores, 16gicamente
habrén de prever normas para la formacién de dicha clase o clases si es que
deciden establecer algtin tipo de distincién en sede de ese colectivo (por
ejemplo, en caso de que existieran socios privilegiados en relacién con la
cuota de liquidacién). La clase o clases de socios Unicamente participardn
en la reestructuracién cuando se consideren parte afectada, no asi en caso
de que exclusivamente se decida reestructurar el pasivo y no el capital. En
caso de que efectivamente sean parte afectada, podrdn votar en un plan con-
sensual, computdndose su mayoria a efectos de la aprobacién de la reestruc-
turacién y pudiendo extenderse sus efectos siempre que se supere la prueba
del interés superior de los acreedores.*

Por su parte, los socios también podrdn ser parte en una reestructura-
cién forzosa o ver extendidos los efectos de la reestructuracién de forma
coactiva siempre que se den los presupuestos del art. 11 de la Directiva. En
estos casos, podrdn incluso ser ellos una de las clases que arrastre a los de-
mds acreedores (cram-up), pero no podrian ser la Unica que apruebe el plan
tal y como se deriva de la propia norma. Si se procediese a dicho arrastre
por encontrarse la categoria de socios in the money, ello implicaria que to-
das las clases superiores deberian recibir la totalidad de sus créditos en la
reestructuraciéon pues los socios cobrarian algo y en ultimo lugar en tanto
son la clase residual .33

4. Los limites al arrastre de acreedores

El arrastre de acreedores constituye un mecanismo de resolucion de
conflictos que permite ponderar el interés de la reestructuracién y ponerlo
por encima de los intereses particulares de cada categoria de acreedores

31 Puede tomarse como ejemplo a este respecto, para el caso de la capitalizacién de cré-
ditos, el modelo aleman, el cual permite sustituir la voluntad de los socios reunidos en junta
en orden a la adopcién de un acuerdo de capitalizacion, de tal suerte que si no se alcanza la
mayoria necesaria para la aprobacion de la medida, el juez podra sustituir la voluntad de los
socios e imponer la capitalizacion dictando una resolucion judicial a tal efecto (art. 245 Inso).
El fundamento ultimo de este sistema en Derecho aleman se sitda en la existencia de un de-
ber de lealtad de los socios entre si y con la propia sociedad, especialmente cuando esta se en-
cuentra en un contexto de dificultades econémicas.

32 Diaz, «Socios, planes de reestructuracion y capitalizacién de créditos en la Directiva (EU)
2019/1023, sobre reestructuracion e insolvencia», 23-38; Pulgar, Preconcursalidad. . .,205.

3 Diaz, «Socios, planes de reestructuracién y capitalizacién de créditos en la Directiva
(EU) 2019/1023, sobre reestructuracion e insolvencia», 42.
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afectados siempre que se cumplan una serie de presupuestos. En efecto,
el arrastre no puede suponer un instrumento de barrido absoluto de los de-
rechos de crédito pues ello daria al traste con todo el sistema financiero al
desincentivar la inversion a largo plazo en las empresas, razén por la que la
Directiva lo somete a una serie de controles para evitar que los acreedores
que efectivamente ven extendidos coactivamente los efectos de una rees-
tructuracion de la cual disienten no sufran un sacrificio desproporcionado
que les permitiria impugnar toda la reestructuracion.

Si bien los mecanismos de control son distintos en los casos de arras-
tre horizontal y vertical, existe uno comtin a ambos supuestos que es el de
la valoracién de la empresa.’* Sin dnimo de repetirnos, tinicamente recal-
caremos que la valoracién empresarial es clave para organizar la propia
reestructuracion y los diferentes arrastres, razén por la que una valoraciéon
determinada podria dar al traste con las intenciones reestructuradoras del
deudor y abrir directamente la via del Derecho Concursal. No obstante, més
alld de este presupuesto previo, como indicamos, los controles para proce-
der a un tipo de arrastre u otro varian en funcién de la clase de arrastre que
se tenga que realizar en tanto el vertical siempre tendrd un alcance mucho
mayor que el horizontal respecto al nimero y categoria de los acreedores
afectados. Esto es, por mucho que el efecto sea el mismo (extension coac-
tiva de los efectos de la reestructuracion), si se reputa diferente arrastrar a
acreedores dentro de su categoria cuando existe cierta mayoria a favor de la
reestructuracién y arrastrar a clases completas de acreedores que han disen-
tido firmemente, debiendo existir por ello salvaguardas para un tipo y otro.

4.1. Arrastre horizontal

En el caso del arrastre horizontal, los acreedores se veran arrastrados
dentro de cada clase si se alcanzan determinadas mayorias establecidas en
las normativas nacionales con la finalidad de que se alcance un plan de
reestructuracién consensual. Recuérdese que el art. 9.6 de la Directiva esta-
blece que un plan de reestructuracién quedard adoptado por las partes afec-
tadas a condicién de que, en cada categoria, se alcance una mayoria en el
importe de sus créditos o intereses, jugando el arrastre horizontal en el sen-
tido de considerar a una determinada clase como a favor del plan cuando,
no habiendo alcanzado la mayoria méxima, si que se consigue otra menor
que permita la extensién de efectos a las acreedores disidentes dentro de

3 Jonathan M. Seymour/Steven L. Schwarcz, «Corporate Restructuring under Relative
and Absolute Priority Default Rules: A Comparative Assessment», University of Illinois Law
Review, vol. 2021 (2021): 21 y ss.
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una clase (intra-class cram-down).>® En estos casos, el arrastre exigird ade-
mds la previa confirmacién por parte de la autoridad judicial o administra-
tiva ex art. 10.1.a) de la Directiva, pues en caso contrario, aun computadas
las mayorias, la extensién coactiva de efectos no tendra lugar.

Ademds de las mayorias y de la confirmacién judicial o administrativa,
el art. 10.2 de la Directiva exige una serie de presupuestos para que tal con-
firmacién pueda producirse y, con ella, la extension de efectos a los disi-
dentes: (i) el plan de reestructuracién debe adoptarse de conformidad con el
art. 9 de la Directiva (formacién de clases y mayorfas dentro de cada clase);
(ii) los acreedores con una comunidad de intereses suficiente en la misma
categoria deben ser tratados por igual y de manera proporcionada a su cré-
dito; (iii) el plan de reestructuracién tiene que notificarse de conformidad
con la normativa nacional a todas las partes afectadas; (iv) cuando haya
acreedores disidentes, el plan de reestructuraciéon ha de superar la prueba
del interés superior de los acreedores; y (v) en su caso, toda nueva finan-
ciacidn tiene que ser necesaria para cumplir el plan de reestructuracién y no
perjudicar injustamente los intereses de los acreedores.

De entre todos esos requisitos, el mds importante a efectos del arras-
tre horizontal es el que determina que el plan de reestructuracién supere la
prueba del interés superior de los acreedores en caso de que existan disiden-
tes.3® Esta prueba, copia del «best interest of creditors test» del Chapter 11
americano, se define en el art. 2.1.6 de la Directiva del siguiente modo: «una
prueba que se supera si se demuestra que ningiin acreedor disidente se veria
perjudicado por un plan de reestructuracion en comparacion con la situa-
cion de dicho acreedor si se aplicase el orden normal de prelacion en la li-
quidacion seguin la normativa nacional, tanto en el caso de liquidacion de la
empresa, ya sea mediante liquidacion por partes o venta de la empresa como
empresa en funcionamiento, como en el caso de la mejor solucion alternativa
si no se hubiese confirmado el plan de reestructuracion» 3’

En esencia, la prueba del interés superior de los acreedores trata de pro-
teger al acreedor disidente de una reestructuracioén en el sentido de garan-
tizarle que no va a recibir menos que si se aplicase el orden de pagos bajo
un escenario de liquidacién concursal. Es decir, la superacién de esa prueba

35 Dammann, «Article 9. Adoption of restructuring plans», 164.

36 Véase con carédcter general, Axel Krohn, «Rethinking priority: The dawn of the rela-
tive priority rule and the new «best interests of creditors» test in the European Union», Inter-
national Insolvency Review, vol. 30 (2021): 75 y ss.

37 La definicién de la Directiva procede del § 1129 (7) Bankruptcy Code. Véase Jack-
son, The logic..., 214-215; Pulgar, Preconcursalidad..., 196-197; Seymour/Schwarcz, «Cor-
porate Restructuring under Relative and Absolute Priority Default Rules: A Comparative
Assessment», 42 y ss.; Pacchi, «Par Condicio e Relative Priority Rule. Molto da tempo ¢ mu-
tato nella disciplina della Crisi d’impresa», 3.
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exige comparar la cuota que recibirfa el acreedor disidente bajo la reestruc-
turacion y la hipotética en caso de liquidacién, procediéndose al arrastre si
la primera es mayor que la segunda. Logicamente, si bien esta prueba debe
realizarse exclusivamente para los acreedores disidentes, es claro que la
misma ha de poder superarse para todos, pues en caso contrario la reestruc-
turacion no tendria lugar en tanto los acreedores analizardn de base que el
valor de la empresa reestructurada sea mayor que el valor de liquidacion de
la empresa.®®

En estos casos, el legislador europeo asume y acepta que la extension
coactiva de efectos al acreedor disidente o no aceptante de una refinancia-
cién constituye una suerte de sacrificio, una merma de los derechos que
el ordenamiento le atribuye con caricter general y una quiebra del princi-
pio de relatividad de los contratos, pero estd dispuesto a aceptarlo en aras
de la continuidad de la actividad del deudor que permita evitar el procedi-
miento concursal con la tinica exigencia de que, a la vista de las circunstan-
cias concurrentes, dicho sacrificio no sea desproporcionado para el acree-
dor disidente. Desde luego, serd desproporcionado el sacrificio del acreedor
disidente cuando no se respete este best interest of creditors test, esto es,
cuando la cuota resultante del arrastre de los acreedores disidentes en una
refinanciacion sea inferior a la que se obtendria o se previera obtener tras la
liquidacién concursal de la sociedad.®

Para el caso de los socios, dicha prueba también tiene que producirse
en tanto constituye un mecanismo de proteccién para todos los disidentes,
acreedores o socios. En este supuesto, lo que se tendrd que comparar serd la
cuota de reestructuracion con la cuota de liquidacién del socio como acree-
dor subordinado de tltimo grado y completamente residual, pues si la legis-
lacién nacional opta por considerarlo clase afectada y darle voto debe ser
oportunamente protegido.*® En todo caso, la prueba del interés superior de
los acreedores solo tendra que realizarse en el supuesto de impugnacién de

38 Véase las consideraciones de Tabb, Law..., 1122: «Chapter 11 is designed to maxi-
mize the value of a debtor’s assets fot the benefit of all interested constituencies. However, a
cardinal principle of chapter 11 is that this primary goal may not be achieved at the expense
of any entity with a direct financial interest in the debtor without their consent. Promoting the
«greater good» of the group as a whole does not justify treating any stakeholder worse tan
they would be treated in a liquidation. Thus, if any holder of a claim or interest would receive
more on its claim or interest in a chapter 7 liquidation tan under the proposed chapter 11
plan, and does not vote in favor the plan, that plan cannot be confirmed».

3 Fernando Azofra, La homologacion judicial de acuerdos de refinanciacion (Madrid:
Reus, 2017), 128-130; Pulgar, Preconcursalidad. .., 197.

40 Vattermoli, «La posizione dei soci nelle ristrutturazioni. Dal principio di neutralita or-
ganizzativa alla residual owner doctrine?», 884-885; Diaz, «Socios, planes de reestructura-
cién y capitalizacion de créditos en la Directiva (EU) 2019/1023, sobre reestructuracion e in-
solvencia», 36.
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la reestructuracion pues existe una presuncion general de que la misma estd
superada debido a la propia dindmica de la reestructuracién (art. 14.1.a) de
la Directiva). En caso contrario, la prueba tendria que hacerse individual-
mente para cada acreedor disidente, lo que restaria eficacia al sistema.

4.2. Arrastre vertical

Con respecto al arrastre vertical, hemos de recordar que el mismo acon-
tecerd con motivo de la reestructuracién forzosa de la deuda, cuando asi
sea aprobado por una autoridad judicial o administrativa a propuesta o con
el consentimiento del deudor y cuando se cumplan una serie de requisitos
(art. 11 de la Directiva). En primer término, no habiéndose obtenido la ma-
yoria en todas las clases de acreedores afectados, habra de ser aprobado por:
(1) una mayoria de las categorias de voto de las partes afectadas, siempre que
al menos una de esas categorias sea una categoria de acreedores garantizados
o de rango superior a la categoria de los acreedores ordinarios no garantiza-
dos; 0, de no ser asi, (ii) al menos una de las categorias de voto de las partes
afectadas o, cuando asi lo disponga la normativa nacional, los perjudicados,
que no sean una categoria de tenedores de participaciones o de cualquier otra
categoria que, a raiz de la valoracién del deudor como empresa en funciona-
miento, no recibiria ninglin pago ni conservaria ningtin interés o, cuando asi
lo disponga la normativa nacional, de la que cabria razonablemente suponer
que no recibe ninglin pago ni conserva ningun interés, si se aplicase el orden
normal de prelacién de conformidad con la normativa nacional.

En segundo lugar, habrd de cumplirse lo preceptuado en el art. 10, apar-
tados 2 y 3 de la Directiva, conjunto de requisitos que son los mismos que
para los planes consensuales y el arrastre horizontal ya comentados. En ter-
cer lugar, y mds importante, serd necesario que se garantice que las catego-
rias de voto disidentes de los acreedores afectados reciban un trato al menos
igual de favorable que el de cualquier otra categoria del mismo rango y mds
favorable que el de cualquier categoria de rango inferior, asi como que en el
marco del plan de reestructuracién ninguna categoria de las partes afectadas
pueda recibir o mantener mds del importe total de sus créditos o intereses.
Este tercer presupuesto, que en rigor encierra dos, es lo que se denomina el
test de justicia o fairness test, cuyos componentes son: la regla de la prio-
ridad absoluta, el corolario a dicha regla y la prohibicién de discriminacién
injusta entre clases con el mismo rango, que establece la necesidad de que
las clases con un rango idéntico sean tratadas pari-passu en el plan de rees-
tructuracion.*! Analicemos cada uno de estos elementos.

41 Veder, «Article 11. Cross-class cram-down», 184-185.
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La regla de la prioridad absoluta (absolute priority rule) es una norma
que prevé que la distribucién del valor de reestructuracién entre las clases
de acreedores, a falta de un acuerdo entre ellas, podrd acontecer siempre
que se cumpla el hecho de que una clase disidente de acreedores debe ser
integramente satisfecha antes de que una clase de menor rango pueda reci-
bir cualquier pago o mantener cualquier participacion en el capital bajo el
plan de reestructuracién.*? Es decir, tomado el orden de prelacién de cré-
ditos propio del Derecho Concursal, se obtiene que una clase superior a la
que apruebe el plan de reestructuracion habrd de recibir siempre mds y me-
jor que toda clase inferior a esta o, dicho de otro modo, ninguna categoria
de acreedores afectados disconforme deberd verse perjudicada si una clase
de rango inferior recibe algiin valor bajo la reestructuracién.*® Por ejem-
plo, imaginese un escenario en el que existen tres clases afectadas: una
clase de acreedores hipotecarios, otra de acreedores ordinarios y otra de
tenedores de participaciones. Si la clase de acreedores ordinarios aprueba
el plan, podra extender el mismo hacia los acreedores hipotecarios (cram-
up) y hacia los tenedores de participaciones (cram-down), siempre que los
acreedores hipotecarios reciban un trato mejor que el que dispense el plan
a los ordinarios y, por supuesto, a los socios. Ello implicara cobrar sus cré-
ditos antes y en mayor cantidad que las clases de acreedores con una pre-
lacién menor, aplicdndose dicha regla en cascada, esto es, los acreedores
hipotecarios obtendran mds y mejor satisfaccion que los acreedores ordina-
rios y estos a su vez disfrutardn de mejores condiciones que los tenedores
de participaciones.

Obsérvese como la regla de la prioridad absoluta supone un paso mads
respecto de la prueba del interés superior de los acreedores, toda vez que ya
no se trata de que las clases disidentes reciban mds que en un escenario de
hipotética liquidacién concursal, sino que, ddndose por supuesto este presu-
puesto, recibirdn el valor de la empresa en funcionamiento (valor de la rees-
tructuracion) siguiéndose el mismo orden y reglas que rigen en liquidacién
concursal. Asi, el valor de la reestructuracion se distribuira entre las clases

42 Tabb, Law..., 1153-1154: «In very general terms, this means that a junior interest
may not be retained unless claims of senior interests are fully satisfied». Véase igualmente,
Jackson, The logic..., 213-214 y Krohn, «Rethinking priority: The dawn of the relative prio-
rity rule and the new «best interests of creditors» test in the European Union», 80 y ss. Por su
parte, véase Veder, «Article 11. Cross-class cram-down», 187-189.

43 Diaz, «Socios, planes de reestructuracion y capitalizacion de créditos en la Directiva
(EU) 2019/1023, sobre reestructuracion e insolvencia», 41; Pacchi, «Par Condicio e Relative
Priority Rule. Molto da tempo & mutato nella disciplina della Crisi d’impresa», 1-2; Volberda,
«Crises, Creditors and Cramdowns: An evaluation of the protection of minority creditors un-
der the WHOA in light of Directive (EU) 2019/1023», 71.

Tabb, Law..., 1154-1155; Pulgar, Preconcursalidad..., 198-199.

Cuadernos Europeos de Deusto

ISSN: 1130-8354 « ISSN-e: 2445-3587, No. 66/2022, Bilbao, pags. 133-162
154 doi: https://doi.org/10.18543/ced.2370 e http://ced.revistas.deusto.es



El arrastre de acreedores en la Directiva UE 2019/1023... Miguel Martinez Mufioz

afectadas disidentes en un escenario preconcursal como si se estuviera bajo
el Derecho Concursal, toda vez que las clases superiores recibirdn mds can-
tidad y en mejores condiciones que las clases inferiores.**

No obstante, el art. 11.2 de la Directiva permite a los Estados miembros
excepcionar o, cuando menos, modular el alcance de la regla de prioridad
absoluta cuando sea necesario para lograr los objetivos del plan de reestruc-
turacion y siempre que no se perjudiquen injustamente los derechos o inte-
reses de cualquier parte afectada.*> En este supuesto, los Estados miembros
pueden valorar la introduccién en sus ordenamientos nacionales de la re-
gla de prioridad relativa (relative priority rule), la cual consiste en que las
clases disidentes recibirdn un trato al menos igual de favorable que la de
cualquier otra categoria de rango inferior.*® Es decir, al amparo de la regla
de prioridad relativa, las clases inferiores o mds junior podrén recibir pa-
gos al mismo tiempo o en una cuantia similar que los que tomen las clases
mds senior, no siendo por ello necesario que estas hayan sido integramente
satisfechas con anterioridad.*’ Bajo esta regla, el valor de la reestructura-
cién podra distribuirse entre mds clases (socios incluidos), fomentdndose
asi el apoyo de las categorias inferiores aun a pesar de cierto sacrificio de
las clases disidentes superiores. Si retomamos el ejemplo anterior, la clase
de acreedores ordinarios podrd cobrar parte de sus créditos aun cuando los
acreedores hipotecarios no hayan percibido el 100% de sus derechos bajo
la reestructuracién. Ademds, los tenedores de participaciones podrin igual-
mente recolectar parte del valor de la reestructuracién sin que los acreedo-
res ordinarios se hayan visto satisfechos integramente.

4 Vattermoli, «La posizione dei soci nelle ristrutturazioni. Dal principio di neutralita or-
ganizzativa alla residual owner doctrine?», 868-869; Thery, «Los marcos de reestructuracion
en la Propuesta de Directiva de la Comision Europea de 22 de noviembre de 2016 (I)», 540 y
ss.; Pulgar, Preconcursalidad..., 199.

4 A este respecto, sefiala el Considerando 56 de la Directiva de Reestructuraciones:
«Los Estados miembros deben poder prever excepciones a la regla de prelacion absoluta,
por ejemplo cuando se considere justo que los tenedores de participaciones mantengan de-
terminados 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 bd-
sicos cubiertos por la disposicion relativa a la suspension de ejecuciones singulares reci-
ban su pago antes que categorias de acreedores de mayor prelacion. Los Estados miem-
bros deben poder escoger cudl de los mecanismos de proteccion anteriormente indicados
ponen en prdctica».

46 Krohn, «Rethinking priority: The dawn of the relative priority rule and the new «best
interests of creditors» test in the European Union», 80 y ss.; Seymour/Schwarcz, «Cor-
porate Restructuring under Relative and Absolute Priority Default Rules: A Comparative
Assessment», 6 y ss.; Veder, «Article 11. Cross-class cram-down», 185-187.

47 Véase las consideraciones sobre esta regla en el Derecho norteamericano en Tabb,
Law..., 1155y ss. Por su parte, Pulgar, Preconcursalidad..., 200-201.
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Con respecto al segundo de los elementos del test de justicia, este con-
siste en el corolario a la regla de la prioridad absoluta/relativa, el cual enun-
cia que es preciso que en el marco del plan de reestructuracion ninguna ca-
tegoria de acreedores pueda recibir o mantener mas del importe total de sus
créditos o intereses. El corolario de la regla parece una obviedad, pero pre-
tende evitar una aplicacion estricta de dicha regla que conduciria a que la
clase mds senior se apropiase de todo el valor de la reestructuracion sin que
se distribuyese nada al resto de clases mds junior. Desde el punto de vista
de los socios, el corolario constituye un instrumento de tutela extraordinario
pues supone un contrapeso a la regla de prioridad absoluta en el sentido de
que les asegura que si el valor de reestructuracion es superior al valor de la
deuda, el exceso les serd atribuidos a ellos mismos en tanto los acreedores
no participan del mayor valor de la empresa una vez han sido satisfechos
sus derechos.*®

Por dltimo, el tercer componente del test de justicia, presupuesto de
proteccién de los acreedores en los casos del arrastre vertical o cross-class
cram-down, es la prohibicién de discriminacion injusta entre clases con el
mismo rango. Ello implica que, si bien dentro de cada clase debe existir
igualdad, también debe regir esta entre las clases de rango idéntico pues no
cabe tratar desigual e injustamente a los que son iguales, salvo l6gicamente
que lo hayan aprobado en el marco de un plan consensual. Este elemento,
asf enunciado, protege la equidad horizontal impidiendo diferencias de trato
no justificadas.*

Asi, una vez analizados estos limites, podemos concluir que la Direc-
tiva pretende incentivar por encima de todo la reestructuracién empresarial,
salvando la empresa y evitando asi la destruccién de valor que se consigue
con la tramitacion de un concurso. No obstante, la reestructuracion forzosa
no puede imponerse a cualquier precio, constituyendo la prueba del interés
superior de los acreedores y el test de justicia los mayores defensores de los
intereses de los acreedores, los cuales se encontraran tensionados entre ac-
ceder a una reestructuracion del deudor y la conservacién del valor de su
crédito. Adicionalmente, la valoracién de la empresa y la formacién de las
clases serdn claves en las futuras reestructuraciones, toda vez que de ellas
dependerd la correcta aplicacion de los mecanismos de arrastre y el éxito
mismo de la operacion. Este espiritu de la Directiva se ha trasladado igual-

48 Diaz, «Socios, planes de reestructuracion y capitalizacion de créditos en la Directiva
(EU) 2019/1023, sobre reestructuracion e insolvencia», 48.

49 El origen de esta norma se encuentra en el § 1129 (b) Bankruptcy Code. A este res-
pecto, Tabb, Law..., 1154 sefala: «The confirmation cram down standard is spelled out in
§ 1129 (b)(1): from the perspective of the dissenting class, the plan may be confirmed if it
“does not discriminate unfairly, and is fair and equitable”».
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mente al Derecho espafiol, donde la transposicion estd ya en sede de trami-
tacion parlamentaria, extremo que analizamos seguidamente.

III. El arrastre de acreedores en el Derecho Preconcursal espafiol

El Derecho Preconcursal espafiol ha venido formandose desde el afio
2009, en concreto, desde la publicacién del Real Decreto-ley 3/2009, de 27
de marzo, y de ahi ha ido evolucionando hasta constituir, en nuestra opinién,
uno de los ordenamientos juridicos mds eficientes y relevantes de la Unién
Europea. En efecto, como ya hemos adelantado, el vigente Real Decreto Le-
gislativo 1/2020, de 5 de mayo, por el que se aprueba el Texto Refundido de
la Ley Concursal (BOE de 7 de mayo de 2020) (en adelante, el «<TRLC») ya
contiene ciertas de las medidas que la Directiva de Reestructuraciones trata
de implantar en los diferentes Estados miembros, lo que demuestra que nues-
tro ordenamiento preconcursal lleva afios de adelanto y que la incidencia de
la Directiva serd menor que en otros paises de nuestro entorno.

Desde esta perspectiva, el Derecho Preconcursal espafiol contemplaba
la homologacién judicial de los acuerdos de refinanciacion y ofrece la po-
sibilidad del arrastre horizontal o intra-class cram-down si se cumplen de-
terminadas mayorias dentro de cada clase. Asi, los arts. 623 y 626 TRLC
establecen determinadas mayorias en funcion de la clase de acreedores fi-
nancieros afectada (acreedores garantizados o no garantizados) y de las me-
didas a extender coactivamente a los disidentes o no aceptantes. Es decir,
una vez planteado un acuerdo de refinanciacion, si este es homologado ju-
dicialmente por cumplir los requisitos del art. 606 TRLC (entre ellos, que
al menos una mayoria del 51% del pasivo financiero lo apruebe), podran
extenderse coactivamente las medidas del acuerdo de refinanciacion a los
acreedores disidentes o no aceptantes si se dan ciertas mayorias en funcién
de la categoria de acreedores financieros.”® Asi configurado, el arrastre bajo

30 En este sentido, para los acreedores no dotados de garantias reales o por la parte del crédito
que exceda el valor de la garantia real se precisard un 60% para extender las esperas por un plazo
no superior a cinco afios y la conversion de los créditos en créditos participativos durante el mismo
plazo; o un 65% para las esperas por un plazo superior a cinco afios (y no superior a diez), las qui-
tas, la conversion de los créditos en acciones o participaciones de la sociedad deudora o de otra so-
ciedad, la conversion en créditos participativos por periodo superior a cinco afios y no superior
a diez, en obligaciones convertibles, en créditos subordinados, en créditos con intereses capitaliza-
bles o en cualquier otro instrumento financiero con caracteristicas, rango o vencimiento distintos
de aquellos que tuvieran los créditos originarios, y la cesién de bienes o derechos a los acreedores
en pago o para pago de la totalidad o parte de la deuda. Estas mayorfas se elevan al 65% y al 80%
para los acreedores dotados de garantias reales, siendo mayores dada la proteccion dispensada por
el ordenamiento a los derechos de garantia. Véase Pulgar, Preconcursalidad. .., 713-722.
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el Derecho espafiol comporta el incumplimiento del principio de relatividad
de los contratos bajo el art. 1257 CC, si bien el mismo se ve compensado
por las cautelas previstas en el ordenamiento, esto es, la propia homologa-
cidn judicial, el hecho de que se tengan que conseguir determinadas mayo-
rias de aceptacién y que se trate de acreedores profesionales, asi como la
siempre posibilidad de impugnacién de la refinanciacién sobre la base del
sacrificio desproporcionado.’!

Llegados a este punto, se ha de decir que la transposicion de la Direc-
tiva ha venido a reformar el régimen vigente y que actualmente se encuen-
tra en tramitacion parlamentaria el Proyecto de Ley, publicado en el mes
de enero de 2022, que introduce alguna de las novedades de la regulacién
europea. Asi, la reestructuracion se permite en fase de probabilidad de la
insolvencia, de insolvencia inminente o de insolvencia actual, sin hacer
distincion alguna entre dichos presupuestos temporales. Logicamente, el
Proyecto de Ley parte de que la reestructuracion es preferible en todo caso
a la declaracion del concurso, por eso se permite incluso cuando dicha de-
claracién fuese obligatoria (insolvencia actual). Dicho esto, el estadio tem-
poral tipico en el que se habrd de proceder a la reestructuracion serd en fase
de probabilidad de la insolvencia, la cual existird cuando sea objetivamente
previsible que, de no alcanzarse un plan de reestructuracion, el deudor no
podra cumplir regularmente sus obligaciones a la fecha de sus vencimientos
(art. 584 del Proyecto de Ley).>?

Por otro lado, y centrando nuestra reflexion en el tema que nos ocupa,
el arrastre de acreedores constituye un instrumento fundamental en la con-
figuraciéon de los nuevos marcos de reestructuracién preventiva y, expre-
samente en el caso del Proyecto de Ley, influye decisivamente en algo, en
apariencia tan nimio, como es la denominacién del Libro II, toda vez que
los antiguos acuerdos de refinanciacion y extrajudiciales de pago desapa-
recen ante el surgimiento del «plan de reestructuracién». Ya no hay maés
acuerdos, sino que hay planes en tanto el acuerdo no constituye un requi-
sito para alcanzar la reestructuracién al ser posible el arrastre entre clases y
la imposicién forzosa o coactiva del plan.>> Ademds, la refinanciacién deja
paso al concepto mds amplio de la reestructuracion en tanto dejan de ser ex-
clusivamente subsumibles en la misma los pasivos financieros para abrirse
a todo tipo de pasivo (salvo los excluidos en virtud del art. 616.2 del Pro-
yecto de Ley) y de activo.

3t Azofra, La homologacion..., 39.
32 Garcimartin, «Sobre el nuevo régimen aplicable a los planes de reestructuracién del
Libro II del Anteproyecto (y las novedades en el Libro IV)», 52-53.
33 Garcimartin, «Sobre el nuevo régimen aplicable a los planes de reestructuracién del
Libro II del Anteproyecto (y las novedades en el Libro IV)», 55.
Cuadernos Europeos de Deusto

ISSN: 1130-8354 « ISSN-e: 2445-3587, No. 66/2022, Bilbao, pags. 133-162
158 doi: https://doi.org/10.18543/ced.2370 e http://ced.revistas.deusto.es



El arrastre de acreedores en la Directiva UE 2019/1023... Miguel Martinez Mufioz

Se regula igualmente el relevante tema de la formacién de las clases
(arts. 623 y ss. del Proyecto de Ley), estableciéndose la necesidad de que
exista un interés comun a los integrantes de cada clase fijado conforme a
criterios objetivos, lo que se presume en el supuesto de créditos de igual
rango determinado por el orden de pago en el concurso de acreedores. A su
vez, los créditos de un mismo rango concursal podrdn separarse en distintas
clases cuando haya razones suficientes que lo justifiquen y los créditos con
garantia real, en principio, serdn tratados como una clase tinica, salvo que la
heterogeneidad de los derechos o bienes gravados justifique su separacion.
Igualmente, el Proyecto de Ley opta por considerar a los socios como una
clase de acreedores mds, por lo que podran interactuar en la reestructura-
cidn, pero sin poder obstaculizar la misma. Obsérvese a este respecto cémo
se contempla lo previsto en la Directiva y se deja cierta libertad en la con-
figuracion de las clases, lo cual es 16gico al depender fundamentalmente de
las caracteristicas de cada reestructuracion concreta.

El plan consensual se alcanzard cuando sea aprobado por una mayoria
superior a los dos tercios del importe del pasivo dentro de cada clase, pu-
diendo darse el arrastre horizontal y vertical solo cuando el plan de rees-
tructuracion sea homologado conforme a lo previsto en los arts. 635 y ss.
del Proyecto de Ley. Asi, la reestructuracién forzosa o el cross-class cram-
down serd posible cuando el plan no haya sido aprobado por todas las cla-
ses afectadas, pero si por: (i) una mayoria simple de las clases, siempre que
al menos una de ellas sea una clase de créditos que en el concurso habrian
sido calificados como créditos con privilegio especial o general o; (ii) al
menos una clase que, de acuerdo con la clasificacién de créditos prevista
por esta ley, puede razonablemente presumirse que hubiese recibido algin
pago tras una valoracién de la deudora como empresa en funcionamiento.
Ademads, serd preciso que se cumpla con la regla de prioridad y su corolario
pues, de no hacerse, los acreedores afectados podran impugnar la reestruc-
turacion sobre la base del art. 655 del Proyecto de Ley.

Nétese como el Proyecto de Ley opta por implantar la regla de priori-
dad relativa en lugar de la absoluta para fomentar que las clases inferiores
cobren una cantidad, aunque las clases superiores no se hayan visto satisfe-
chas en su totalidad. Ello, no obstante, se complementa con una proteccién,
necesaria en nuestra opinion, a los titulares de los créditos dotados de ga-
rantias reales. Asi, prevé el art. 651 del Proyecto de Ley que los acreedores
titulares de derechos de garantia real que hayan votado en contra del plan y
pertenezcan a una clase en la que el voto favorable hubiera sido inferior al
voto disidente, tendran derecho a instar la realizacion de los bienes o dere-
chos gravados en el plazo de un mes a contar desde la publicacién del auto
de homologacion en el Registro piblico concursal, derecho que podra ser
sustituido por la opcién de cobrar en efectivo la parte cubierta por el valor

Cuadernos Europeos de Deusto

ISSN: 1130-8354  ISSN-e: 2445-3587, No. 66/2022, Bilbao, pags. 133-162
doi: https://doi.org/10.18543/ced.2370 e http://ced.revistas.deusto.es 159



El arrastre de acreedores en la Directiva UE 2019/1023... Miguel Martinez Mufioz

de la garantia. Por nuestra parte, consideramos que esta regla es muy nece-
saria para salvaguardar la eficacia del sistema de garantias reales, toda vez
que, si el acreedor garantizado pudiese ser arrastrado obligatoriamente en
una reestructuracion, ;de qué le serviria negociar provisto de una garan-
tia real? La posibilidad del cross-class cram-down/cram-up configurado
de una forma absoluta podria dar al traste con la funcién de la garantia real
bajo el ordenamiento juridico espafiol, razén por la que nueva norma pre-
vista tutela un derecho que merece ser respetado so pena de una caida gene-
ralizada de la inversién en proyectos y de la concesién de créditos.

En conclusidn, la transposicién que realiza el Proyecto de Ley de la Di-
rectiva debe reputarse correcta, toda vez que contiene buena parte de las
medidas para garantizar el éxito de la reestructuracién, como es la posibili-
dad del arrastre vertical, asi como la formacién de las clases y las medidas
de proteccion frente a los acreedores, ademds de un procedimiento especial
para microempresas. Habrd de esperarse al resultado de la futura tramita-
cion parlamentaria y al resultado final de un Proyecto de Ley que, pese a
su cardcter necesario, no surge en el momento temporal mas oportuno dada
la existencia de la legislacion de emergencia causada por la COVID-19, lo
que hace que el espiritu refundidor y la conveniencia de tener en un tnico
texto todas las normas concursales y preconcursales se vea muy limitada.
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