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La necesidad del acuerdo de la junta general para llevar a cabo operaciones de
conversion de deuda en capital mediante el aumento de éste constituye uno de los
puntos capaces de generar conflictos durante los procesos de adopcidn y, sobre todo,
de cumplimiento de los acuerdos de refinanciacidn que prevean, precisamente, la
capitalizacién de créditos. La Directiva (UE) 2019/1023, del 20 de junio del 2019, sobre
reestructuracién e insolvencia, abre nuevas perspectivas de tratamiento de esta cuestion
(y de otras conexas) en el Derecho espanol.

1. Introduccién

1.1. El Diario Oficial de la Unién Europea ha publicado el 26 de junio del 2019 la Directi-
va (UE) 2019/1023 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de junio, sobre marcos de
reestructuracion preventiva, exoneracion de deudas e inhabilitaciones, y sobre medidas
para aumentar la eficiencia de los procedimientos de reestructuracién, insolvencia y exo-
neracién de deudas, y por la que se modifica la Directiva (UE) 2017/1132 («directiva sobre
reestructuracién e insolvencia»).

1.2. La referida directiva dedica su capitulo Il (arts. 8 a 16) a regular los denomina-
dos planes de restructuracién, que estdn llamados a constituir uno de los elementos

Advertencia legal: Este andlisis sélo contiene informacién general y no se refiere a un supuesto en particular. Su contenido no se puede
considerar en ningin caso recomendacidn o asesoramiento legal sobre cuestién alguna.

N. de la C.: En las citas literales se ha rectificado en lo posible —sin afectar al sentido— la grafia de ciertos elementos (acentos, mayusculas,
simbolos, abreviaturas, cursivas...) para adecuarlos a las normas tipogrdficas utilizadas en el resto del texto.
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1.3.

1.4.

bdsicos de los sistemas o marcos de reestructuracién preventiva. Bdsicamente, esta-
mos hablando de instrumentos en los que se plasmardn las medidas de reestructu-
racién de la empresa del deudor que se encuentre en dificultades econédmicas (en una
situacién de «cercania» a la insolvencia; de «insolvencia inminente» habla, aunque
con discutible acierto, la versién espafnola; —likelihood of insolvency es la expresién
inglesa—). Dichas medidas pueden tener diferente alcance. Asi, pueden consistir,
entre otras, en actuaciones dirigidas a la modificacién de la composicién, de las
condiciones o de la estructura de los activos y del pasivo o de cualquier otra parte
de la estructura del capital del deudor (tales como ventas de activos o de partes de
la empresa y, cuando asi lo disponga la normativa nacional, la venta de la empresa
como empresa en funcionamiento), asi como en cualquier cambio operativo necesario
o una combinacién de estos elementos (arts. 8.1g, apdo. i, y 2.1.1).

El propdsito de estas lineas se centra en ofrecer algunas ideas iniciales sobre cudl es el
papel que la directiva reserva a los socios en el proceso de aprobaciény, en su caso, con-
firmacién de los planes de reestructuracién de una compania deudora con dificultades
econdmicas que la acerquen a la insolvencia. Y, mds en concreto, con referencia al caso —no
infrecuente— de que los planes de reestructuracidn prevean operaciones de conversiéon
de deuda en capital.

En particular, nos detendremos seguidamente en el problema planteado por el hecho
de que nuestro vigente Derecho de sociedades exige que los aumentos de capital por
compensacion de créditos sean adoptados por la junta general de la sociedad deudora,
siendo asti, sin embargo, que los acuerdos de refinanciacién que contienen tal medida
son suscritos por el érgano de administracién de la compaiia (@ menudo sin que se haya
obtenido antes la autorizaciéon o la conformidad de la junta con respecto a tal operacion,
lo que posibilita y explica que, llegado el caso, los socios reunidos en la junta no adopten
finalmente el acuerdo necesario para el cumplimiento del acuerdo). Por supuesto, ade-
mds de la concurrencia de la voluntad colectiva de los socios expresada por medio de un
acuerdo de la junta (acuerdo de aumento), la ley requiere, para el buen fin de la operacién
en los términos acordados, el consentimiento individual de los acreedores cuyos créditos
se pretende capitalizar. Pero lo previsto en la directiva en cuanto a este Ultimo consen-
timiento (y a la medida y condiciones en que cabe prescindir de él) recibird, en el contexto
de estas pdginas, una atencién mds limitada.

De esta forma se actualiza (y por un lado se completa y por otro se resume) el documento
«La capitalizacién de créditos en la propuesta de directiva sobre marcos de reestruc-
turacion preventiva: iqué papel se reserva a los socios?» (disponible en https://www.ga-p.
com/publicaciones/la-capitalizacion-de-creditos-en-la-propuesta-de-directiva-sobre-
marcos-de-reestructuracion-preventiva-que-papel-se-reserva-a-los-socios), elaborado
en su momento a la vista de la propuesta de directiva del 2016 y del texto transac-
cional emanado del Consejo de la Unién Europea fechado el 1 de octubre del 2018.
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2,

El sistema previsto en la directiva sobre reestructuracion: principios generales

2.1

2.2.

En lo que hace referencia a los acreedores, la Directiva 2019/1023 establece que una vez
adoptado y confirmado (homologado) el correspondiente plan de reestructuracién, los
acreedores discrepantes afectados por él tendrdn que pasar por la conversién de sus créditos
en capital en los términos recogidos en dicho plan (arts. 9,10 y 11).Y ello con independencia
de que el plan sea «consensual» (es decir, que cuente con la conformidad de todas y cada
una de las «categorias» o clases de acreedores que se hayan conformado —art. 9.6—) o
«no consensual» (es decir, que sea homologado aun sin reunir el apoyo de todas las cate-
gorias de acreedores afectados —art. 11.1— produciéndose asi la llamada reestructuracion
forzosa de la deuda aplicable a todas las categorias —«cross-class cram-down»—). En conse-
cuencia, a los acreedores afectados por el plan asi homologado cuyos créditos se encuen-
tren comprendidos en el dmbito de la capitalizacidn prevista se les impondrd la conversidn
de tales créditos en capital. A estos efectos es irrelevante que hubieran votado a favor o
en contra del plan en el seno de la clase en la que se encuentren encuadrados, o, en este
Ultimo caso, que hayan sido arrastrados por el voto favorable de la mayoria precisa de
esa clase («arrastre intraclase», «arrastre horizontal» o «intra-class cram-down») o, incluso,
que hayan sido «arrastrados» junto con toda la clase que votd mayoritariamente en contra
del plan («arrastre interclases» o «arrastre vertical»).

El sistema de la directiva sobre reestructuracidn supone un cambio con respeto al que
rige actualmente en nuestro pais para los acuerdos de refinanciacién homologados.
De conformidad con la vigente legislacién espafiola, aun en un escenario preconcur-
sal, la conversién de la deuda en capital mediante una operacién de aumento de éste
por compensacién de créditos requiere el consentimiento individual de los acreedores
afectados, con independencia de que éstos sean, ademds, socios. Es cierto, desde lue-
go, que, en determinadas condiciones, los acuerdos de refinanciacién homologados
pueden afectar a los acreedores financieros que no hayan suscrito el acuerdo o que
hayan mostrado su disconformidad con él (disp. adic. 4.2 de la Ley Concursal —LC—,
apdos. 3y 4).Y, en concreto, se les puede «extender», entre otras medidas, la consistente
en la conversidén de sus créditos en acciones o participaciones de la sociedad deudora.
Pero debe recordarse —y éste es el extremo que ahora interesa destacar— que, en tales
circunstancias, los referidos acreedores disconformes (tantos los garantizados como los
no garantizados, aunque para los primeros esta posibilidad no se formula de manera
expresa en la ley) podrdn optar entre la capitalizacién prevista y acordada o soportar
una quita equivalente al importe del nominal de las acciones o participaciones que les
corresponderia suscribiry asumir (y, en su caso, de la correspondiente prima de emisién
o de asuncidn). Resulta evidente, por tanto, que en el sistema actualmente en vigor la
conversién de las deudas en capital no puede ser impuesta a los acreedores (aunque
resulta fuertemente «incentivada»). De hecho, a falta de eleccién expresa, se entenderd
que los acreedores afectados optan por la quita.

Andlisis | julio 2019 3



GA_P

2.3

Obsérvese, con todo, que la solucidn prevista por la Directiva 2019/1023 no resulta total-
mente extrana a nuestro sistema, puesto que, obviamente con un alcance diferente, viene
a coincidir con la que se impone en el concurso: si el convenio prevé la capitalizacién
de los créditos de los acreedores, es adoptado con las mayorias precisas (art. 124 LC) y
es aprobado judicialmente, dicha conversién se impondrd a los acreedores ordinarios
y subordinados, aun disconformes (salvo a los publicos y laborales, los cuales, sin ser
propiamente privilegiados, disfrutan asi de una «ventaja» —art. 124 LC— que deberia
llevar a considerar que pueden, si lo desean, sumarse a la operacién). Mds adn: el con-
venio podria incluso llegar a aplicarse a los acreedores privilegiados en la medida en
que se produzca el arrastre dentro de la clase correspondiente de privilegiados formada
a estos efectos (art. 134 LC; arrastre que —en relacién con la conversién de créditos en
capital— parece que no puede darse para las clases de laborales y pUblicos).

En cuanto a los socios de la compafiia deudora que se encuentre en una situacién de
probabilidad de insolvencia, el tratamiento previsto en la Directiva 2019/1023 resulta
«rompedor» (al menos desde el punto de vista de los principios bdsicos del Derecho de
sociedades actualmente vigente en Espafia).

El punto de partida «ideoldgico» se enuncia en las primeras frases de los consideran-
dos 57 y 96. El primero seiala que, si bien deben estar protegidos los intereses legitimos
de los socios, los Estados miembros deben garantizar que aquéllos «no puedan impedir
injustificadamente la adopcidén de planes de reestructuracién que permitirian que el
deudor recuperase su viabilidad». Por su parte, en el considerando 96 se indica que «la
eficacia del proceso de adopcidn y ejecucién del plan de reestructuracién no debe verse
comprometida por el Derecho de sociedades».

Desde estos presupuestos ha de leerse el articulo 12 de la directiva, precepto que lleva
por rUbrica «Tenedores de participaciones» y que resulta clave para entender qué papel
pretende reservarse a la voluntad de los socios en las operaciones de capitalizacion de
créditos. Su tenor es el siguiente:

1. Cuando los Estados miembros excluyan a los tenedores de participaciones de la
aplicacién de los articulos 9 a 11, garantizardn por otros medios que no se permita
a estos tenedores de participaciones impedir u obstaculizar injustificadamente la

adopcidn, la confirmacién o la ejecucion de un plan de reestructuracion.

2. Los Estados miembros también garantizardn que no se permita a los tenedores
de participaciones impedir u obstaculizar injustificadamente la aplicacién de un

plan de reestructuracién.
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3. Los Estados miembros podrdn adaptar el alcance del concepto de «impedir u obs-
taculizar injustificadamente» en el marco del presente articulo, a fin de tener en
cuenta, entre otros factores: si el deudor es una pyme o una gran empresa; si las
medidas de reestructuracién propuestas afectan a los derechos de los tenedores de
participaciones; el tipo de tenedores de participaciones; si el deudor es una per-
sona fisica o una persona juridica; o si los socios de una sociedad tienen respon-

sabilidad limitada o ilimitada.

La lectura de estas reglas permite entender que se ofrece al legislador nacional la posibi-

lidad de optar por uno de estos dos sistemas:

a)

b)

Tratar a los socios como una categoria o clase mds de acreedores (vide infra
apdo. 3), con la aplicacién a aquéllos, por tanto, de las reglas (arts. 9, 10 y 11) relativas
a la adopcidn, la homologaciény la eficacia de los planes de reestructuraciéon (lo que
incluye la posibilidad de que el contenido confirmado del plan sea impuesto a los
socios —art. 15.1— sin que sea preciso su consentimiento —ni individual ni colectivo—):
aunque desde el punto de vista estrictamente juridico los socios no son equiparables
a los acreedores, la asimilacién de su tratamiento en determinados escenarios pre-
concursales puede tener cierta légica econdmica, por cuanto desde esta dptica los
socios resultan finalmente acreedores «residuales», en el sentido de que tienen de-
recho a participar en el patrimonio resultante de la liquidacidén una vez satisfecho
el pasivo exigible; y, en definitiva, poseen una expectativa juridicamente protegida
sobre el patrimonio neto de la compafiia.

Excluir a los socios del procedimiento de aprobacién del plan (vide infra apdo. 4) v,
por tanto, de la aplicacién directa de los preceptos (arts. 9 a 11) que regulan su apro-
bacién, su confirmacién y la extensidn de sus efectos a las partes afectadas y a las
categorias discrepantes: el Estado miembro que elija esta via deberd establecer me-
didas que garanticen que los socios no puedan impedir u obstaculizar injustificada-
mente la adopcidén, la confirmacidn o la ejecucidn de un plan de reestructuracién.

3. Aplicacion a los socios de los articulos 9 a 11 de la directiva (adopcién, confirmacidén y

reestructuracion forzosa)

3.1. Como hemos apuntado, los Estados miembros pueden optar en primer término por es-

tablecer que los socios de la compafiia deudora deben formar una o varias categorias y

disponer de derecho de voto en el procedimiento de adopcidn de los planes de reestruc-

turacién. En efecto, segin dispone el articulo 9.2 de la directiva sobre reestructuracion,

la regla general serd que las «partes afectadas» tendrdn derecho de voto acerca de la

adopcién del plan de reestructuracidn. Y a los socios les corresponderd esta califi-

cacién en la medida en que sus intereses se vean afectados por el plan de reestructu-

racién (art. 2.1.2), lo cual sucederd en el caso de que se produzca un aumento de capital

por compensacién de créditos, dado el efecto diluente de dicha operacién. Con todo, el
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3.2.

3.3.

3.4.

articulo 9.3a de la Directiva 2019/1023 dispone que la legislacidn nacional podrd excluir del
derecho de voto a los tenedores de participaciones (quizd la regla esté pensada para los
supuestos en los que, en el escenario alternativo de una liquidacién, los socios no recibirian
nada —esto es, se encuentran out of the money—: vide el considerando 57).

El Estado miembro que opte por esta alternativa deberd velar por que, si es necesario, a
los efectos de la votacién del plan de reestructuraciéon los socios se integren en catego-
rias (clases) diferentes capaces de reflejar una comunidad de intereses con arreglo a la
normativa nacional (art. 9.4). Ello lleva a pensar que la eventual existencia de clases de
socios privilegiados en lo que respecta a la cuota de liquidacién deberia ser tenida en
cuenta a este propdsito.

Segun dispone el articulo 9.6 de la Directiva 2019/1023, un plan de reestructuracién queda-
rd adoptado (aprobado) cuando, en cada categoria formada, se alcance una mayoria de
créditos (claims) o, como sucede cuando se trata de socios, de intereses (interests). Este es
el supuesto de aprobacién de un «plan consensual»: todas y cada una de las clases o cate-
gorias (incluidas en su caso la o las de los socios) manifiestan su conformidad con el plan
propuesto (obsérvese que no es necesario el consentimiento individual de los afectados,
sino que éste es sustituido por el consentimiento «colectivo» de todas las categorias).

La determinacién de «qué» mayoria es precisa dentro de cada clase se encomienda a la
legislacién nacional, si bien nunca podrd establecerse en mds de las tres cuartas partes de
los intereses totales de los socios integrados en la categoria correspondiente. La directiva
permite que los Estados miembros puedan requerir, ademds de la mayoria de los intereses,
una mayoria de las cabezas (esto es, en nuestro caso, del nUmero de socios), si bien con una
limitacién andloga a la que se acaba de comentar: nunca podrd exigirse mds del 75 % de
los integrantes de cada clase.

En relacién con lo expuesto, cabe formular algunas observaciones:

a) En la medida en que el plan de reestructuracién afecte a los intereses de los socios
disidentes (como serd el caso cuando se prevea la conversidén de créditos en capital)
resultard necesario que el plan sea confirmado (homologado) por una autoridad judi-
cial o administrativa (art. 10.1a). Esto supondrd —dado que se parte de la hipdtesis de
que el plan es «consensual»— que tendrdn que cumplirse los requisitos sefialados en
los apartados 2 y 3 del articulo 10 de la Directiva 2019/1023. Cuando no todas las ca-
tegorias o clases formadas hayan prestado su conformidad colectiva, la confirmacién
u homologacién del plan quedard sometida a la verificacién de condiciones adicio-
nales (cfr. arts. 10y 11 de la directiva).

Entre las condiciones que deben cumplirse se encuentra la superacién de la llamada
«prueba de interés superior de los acreedores» (art. 10.2d, best-interest-of-creditors
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b)

test). Su concepto lo proporciona el articulo 2.1.6 de la directiva: ha de comprobarse
que ningUn acreedor disidente se verd perjudicado por el plan de reestructuracién
en comparacién con la situaciéon que tendria dicho acreedor si se aplicase el orden
normal de prelacién en la liquidacién de conformidad con lo establecido en la legis-
lacién interna (y ello tanto en el caso de liquidacién mediante una venta separada de
activos como mediante su venta como empresa en funcionamiento) o con la situacién
que tendria en el marco de la mejor solucidén alternativa si no se confirmara el plan.
Aungue el tenor de la definicién legal (art. 2.1.6) sélo hace referencia a los acreedo-
res (sin mencionar a los tenedores de participaciones), parece razonable enten-
der que, si la legislacién nacional opta (al amparo del articulo 12) por tratar a los
socios como una categoria mds de partes afectadas y, por tanto, por aplicarles
los articulos 9 a 11, debe entrar en juego también con respecto a ellos la previsién
del articulo 10.2d de la directiva. El contenido del pasaje inicial del consideran-
do (49) apunta en el mismo sentido.

La decisién que adopten los socios en el marco de este procedimiento preconcursal
no constituird un acuerdo de la junta general de la sociedad deudora. De un lado
porque, como hemos visto, puede haber diversas clases de socios, cada una de las
cuales decidird por separado. De otro porque, para tomar el correspondiente acuerdo,
no se habrdn de respetar las reglas legales o estatutarias de funcionamiento de aquel
érgano (convocatoria —competencia, forma, plazo...—, constitucién, mayorias, desa-
rrollo de la reunidn...). Obsérvese, en relacién con lo dicho, que el articulo 9.7 de la di-
rectiva establece que puede no ser siquiera necesario un proceso de votacién formal;
las legislaciones nacionales pueden considerar suficiente que se alcance un acuerdo
de socios que representen la mayoria requerida; esto es, cabe entender que la clase
apoya mayoritariamente el plan de reestructuracion si socios que representen la pro-
porcién necesaria del capital prestan su consentimiento aun al margen de cualquier
reunién o deliberacién formal de la entera categoria. Adviértase, por lo demds, una
de las consecuencias relevantes de la idea expuesta: los socios disconformes con la de-
cisién de la clase o categoria en la que se integran no podrdn combatirla mediante el
cauce de la impugnacién de los acuerdos sociales, sino que habrdn de hacerlo en sede
de impugnacién de la homologacién del plan (lo que repercutird, entre otros muchos
extremos, sobre los motivos de impugnacién esgrimibles).

Debe también destacarse que los socios votardn en funcidn de sus«intereses» (sin
perjuicio de que ademds se pueda exigir, segin se ha visto, una «mayoria de cabe-
zas»). Esto significa que sélo se tendrd en cuenta, para determinar la potencia de
voto que les corresponde en relacién con el plan propuesto, su participacién en
el capital de la sociedad deudora. No se tomardn en consideracién, por tanto, las
normas legales o los preceptos estatutarios que de un modo u otro establezcan rup-
turas de la proporcionalidad entre el derecho de voto en la junta y la participacién
en el capital social. Esta conclusién parece légica si se tiene en cuenta que en estos
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3.5.

3.6.

procedimientos de adopcién de un plan de reestructuracion los socios votan en
atencién a su posicidén de acreedores de «Ultimo rango» y el derecho de voto que se
les atribuye en este contexto no es el medio de participar en el proceso de adopcién
de decisiones corporativas, sino la via para manifestar su conformidad o desconfor-
midad con el plan propuesto.

Como se ha apuntado previamente, el plan de reestructuracién puede ser confirmado aun
cuando no haya sido aprobado por todas las clases de acreedores o socios afectadas. Para
ello deben darse, ademds de las condiciones necesarias para la confirmacién de un plan
consensual, otras adicionales (art. 11), lo que es légico dado que han de salvaguardarse los
derechos de las categorias disidentes (a estos efectos se introduce una «regla de prioridad
relativa» —art. 11.1c—, si bien se permite a los Estados miembros sustituirla por una «regla
de prioridad absoluta» —art. 11.2— que, a su vez, podrd ser excepcionada para permitir
que los socios conserven de conformidad con el plan parte de sus intereses aun cuando
una categoria de acreedores —siempre, por tanto, de mayor rango— haya de soportar una
reduccién o merma en sus créditos: vide el considerando 56). Ddndose las condiciones enu-
meradas en el articulo 11 de la directiva sobre reestructuracién, el plan serd confirmado y
se aplicard a las partes afectadas, incluidos los socios; por tanto, si se prevé una conversidon
de créditos en capital, la operacién se llevard a cabo en los términos previstos en el plan
aun contra la voluntad de los tenedores de participaciones.

Esta es, precisamente, una de las consecuencias mds significativas de integrar a los
socios en clases y de someterlos al régimen general de adopcidén del plan previsto en
la directiva: la posibilidad de entrada en juego de la reestructuracién forzada de la
deuda aplicable a todas las categorias (cross-class cram-down). Esto significa —hay que
insistir en ello— que, aun cuando los socios no hubieran dado su apoyo mayoritario
al plan, éste podria ser confirmado (homologado) y vincularlos (a pesar de su discre-
pancia). De esta manera se puede llegar a producir un desplazamiento de algunos
principios bdsicos del Derecho de sociedades de la Unién Europea. De ahique el articu
lo 32 de la Directiva 2019/1023 modifique el texto de la Directiva (UE) 2017/1132 para
imponer a los Estados miembros el establecimiento de excepciones a lo previsto en
esta Ultima en cuanto, principalmente, a la competencia exclusiva de la junta para la
adopcidén de determinados acuerdos de modificacién del capital y al reconocimien-
to en ciertos casos del derecho de preferencia (aunque también en cuanto a algin
otro extremo).

4. Exclusion de los socios de la aplicacién de los articulos 9 a 11 de la directiva

41.

Como se apuntd mds arriba, los Estados miembros pueden optar por excluir a los socios
del procedimiento de aprobacién y confirmacién del plan de reestructuracién (y, por
tanto, del mecanismo de reestructuracién forzada). Ahora bien, en tal caso deberdn tomar
medidas que aseguren que los socios no puedan impedir, sin justificacién adecuada, la
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4.2.

adopcidén, la confirmacién o la ejecucién del plan (esto es, en definitiva, que no puedan
bloquear la operacién de capitalizacidn de créditos que forme parte del contenido del
plan). Piénsese en expedientes como la imposicidn a los socios de la enajenacién de las
acciones o de las participaciones a favor de terceros dispuestos a llevar a efecto el plan; o
en la atribucién a un sujeto designado por un tribunal de la facultad de convocar la juntay
de votar en ella una modificacidn estatutaria en sustitucién de los socios... (la aplicacién de
este tipo de mecanismos resulta especialmente adecuada cuando los socios se encuentran
out of the money, esto es, cuando, atendiendo al valor de la empresa social, no recibirian
pago alguno de aplicarse las reglas de prelacién propias de la liguidacidén concursal: vide
el considerando 57).

La vigente legislacidén espanola recoge un muy peculiar sistema de incentivacién de los
socios para que, llegado el caso, adopten efectivamente el acuerdo de aumento de ca-
pital eventualmente previsto en un acuerdo de refinanciacién homologado (a saber, el
eventual concurso posterior a dicho acuerdo se presumird iuris tantum culpable cuando
los socios se hubiesen negado sin causa razonable a la capitalizacién de créditos y ello
hubiera frustrado la «consecucidn» del acuerdo —art. 165.2 LC—; a ello ha de anadirse la
consecuente posibilidad de que tales socios sean considerados personas afectadas por
la calificacién —art. 172.2.1.2 LC— o, incluso, de que resulten condenados a la cobertura
total o parcial del déficit, en los términos del articulo 172 bis de la Ley Concursal).

Pues bien, resulta dudoso si las medidas enumeradas cumplirian con la exigencia co-
munitaria antes referida (puesto que el acuerdo de la junta general —aun «incentiva-
do» mediante dichas medidas— sigue siendo necesario para que se puedan cumplir
y ejecutar las medidas de conversidon de deudas previstas en el acuerdo de refinan-
ciacidén y no se prevé, de lege data, mecanismo alguno que permita eludir o superar
tal exigencia). El hecho de que la directiva (art. 12.3) remita a los Estados miembros
la tarea de concretar el significado de «impedir u obstaculizar injustificadamente» la
ejecucién o aplicacién de un plan de reestructuracidén parece apoyar la idea de que el
margen de libertad del legislador nacional para elegir los medios dirigidos a impedir
esa obstaculizacién es grande.

En todo caso, parece légico pensar que, si se adoptan medidas que, de una forma u
otra, permitan imponer a los socios la capitalizacién prevista en un plan de reestruc-
turacién a cuya adopcidn son ajenos, deberian respetarse, al menos, las garantias
minimas previstas para la reestructuracidn forzada regulada en el articulo 11 de la
directiva. Especialmente en el terreno de la proteccién individual, deberia asegurarse
que se supera el test del interés superior de los acreedores (en este caso, de los socios)
al que se hizo referencia supra 3.4.Y, en el dmbito de la proteccién colectiva, que nin-
guna categoria o clase recibird de acuerdo con el plan mds de lo que corresponde en
atencién al importe de sus créditos (art. 11.1d).

Para mads informacién, consulte nuestra web www.ga-p.com o dirfjase al siguiente e-mail de contacto: info@ga-p.com.
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