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INTRODUCCION

Desde 2008, con el inicio de la crisis econémica, se sintid la necesidad de
reformar la Ley Concursal espafiola con el objeto de disefiar un modelo preconcursal
que facilitara y posibilitara a las sociedades, al margen del concurso de acreedores, la
solucién de las situaciones de insolvencia. La principal manifestacion de este propdsito
legislativo ha sido la figura de los acuerdos de refinanciacién de deudas, trabajosamente
elaborada a través de sucesivas reformas legislativas. Sin embargo, como este sistema
presenta carencias, importantes sociedades espaiiolas han acudido a la jurisdiccién
inglesa para tratar de conseguir una reestructuracién mds ventajosa. Asi ocurrid, por
ejemplo, con La Seda de Barcelona S.A. (2010), Metrovacesa S.A. (2011), Cortefiel
S.A. (2012) y Orizonia Destination Management S.L. (2013), entre otras, que
utilizaron el Scheme of arrangement del Derecho inglés para reestructurar su pasivo.

El Scheme of arrangement del Derecho inglés es un instrumento que ha
desarrollado el Derecho de las sociedades de capital, basado en un acuerdo del deudor
con los acreedores que estd sometido a la aprobacion de la autoridad judicial. Por lo
tanto, se trata de un "procedimiento” al margen del Derecho inglés de insolvencia, que
las sociedades pueden utilizar con independencia de que se encuentren o no en estado
de insolvencia o tengan meras dificultades econdmicas. Aunque sea un verdadero
"procedimiento” (es decir, un procedimiento judicial), no tiene naturaleza concursal ni
preconcursal, como lo confirma el hecho de que no se encuentre enumerado entre los
procedimientos relacionados en el Anexo A del Reglamento (UE) 2015/848 del
Parlamento Europeo y del Consejo (tampoco se encontraba recogido en el Anexo A del
Reglamento (CE) 1346/2000 del Consejo de 29 de mayo del 2000 sobre
procedimientos de insolvencia).

Uno de los mayores atractivos del Scheme, en comparacion con los acuerdos de
refinanciacién del Derecho espafiol, es su versatilidad y flexibilidad. Pero, sin duda, el
mejor atractivo que presentan los Schemes ingleses es que pueden llegar a ser impuestos
a cualquier minoria de acreedores disidentes (o a una clase de ellos), incluso a aquellos
dotados de garantia real; es decir, a través del Scheme se pueden llegar a comprometer
derechos de los acreedores a los que la sociedad no pueda hacer frente en una situacién
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cercana a la insolvencia o en dificultades financieras, obligando a pasar por el acuerdo a
una minoria de ellos que pudieran oponerse, siempre y cuando el acuerdo se apruebe
por una mayoria de acreedores que represente, al menos, el 75 por ciento del valor de
sus derechos en cada una de las clases en las que estén organizados. De este modo, no
es de extrafiar que las sociedades extranjeras acudan a los Schemes ingleses, como
alternativa a los procedimientos locales, que suelen ser mas rigidos y menos favorables.

Las bases del acuerdo de refinanciacién del Derecho espafiol descansan, en
cierto modo, en los Schemes ingleses. Estos acuerdos fueron introducidos en el afio
2009 por el Real Decreto-Ley 3/2009, de 27 de marzo, que modificé la Ley Concursal
para dar una respuesta a situaciones de muchas sociedades, cada vez mas frecuentes, de
reestructuracién preconcursal. Con la reforma llevada a cabo por la Ley 38/2011, de 10
de octubre, de reforma de la Ley Concursal, se introdujo por primera vez en Espaiia la
homologacién judicial del acuerdo de refinanciacion, como via para extender los efectos
de una refinanciaciéon acordada a los acreedores financieros disidentes o no
participantes o a aquellos que no habian participado. Los esfuerzos del legislador
espaiiol para acercarse al modelo inglés de los Schemes han sido importantes, y, de
hecho, los acuerdos de refinanciacion del Derecho espafiol presentan ciertas
similitudes con los Schemes ingleses, pero también existen diferencias relevantes entre
ambos que hacen de los acuerdos de refinanciacién un instrumento menos atractivo.

El propdsito principal de este trabajo serd el de realizar un andlisis de las
principales similitudes y diferencias entre el Scheme of Arrangement del Derecho inglés
y los acuerdos de refinanciacion del Derecho espafiol, prestando también atencién a los
problemas de reconocimiento de los Schemes anglosajones en Espafia, con unas breves
referencias a la propuesta de Directiva presentada por la Comisién Europea el 22 de
noviembre de 2016 sobre la armonizacién normativa de los Estados Miembros relativa
a los procedimientos de insolvencia, reestructuracién empresarial temprana y segunda
oportunidad. En la primera parte se realiza un estudio detallado sobre la figura de los
Schemes of Arrangement del Derecho inglés, con una minuciosa revision de los casos
mas significativos, para, después, en la segunda parte, llevar a cabo un andlisis de las
similitudes y de las diferencias de los acuerdos de refinanciacién del Derecho espafiol
con respecto a los Schemes ingleses. No se ha pretendido profundizar en los muchos y
delicados problemas que plantea la normativa espafiola, que se expone tinicamente en
la medida imprescindible para posibilitar el andlisis comparado con los Schemes.

Se pretende asi poner de manifiesto la utilidad practica del Scheme inglés en
operaciones de reestructuracion econdmica y financiera de las sociedades, sus ventajas,

su reconocimiento internacional por las sociedades extranjeras y, sobre todo, la enorme
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influencia que estd teniendo actualmente en el Derecho europeo, como puede
comprobarse en el Proyecto de Directiva sobre marcos de reestructuracién preventiva.
Ademas, el estudio comparativo del Scheme en relacién con los acuerdos de
refinanciacion del Derecho espafiol, también pondrd de manifiesto las diferencias con el
modelo espafiol, lo que permitird analizar con mayor claridad los aspectos mas
negativos del modelo actual.

Por ultimo, se confia en que este trabajo pueda aportar alguna luz a las posibles y
deseables reformas legislativas que deben llevarse a cabo en el futuro en torno a la
figura de los acuerdos de refinanciacion del Derecho espaiiol, con el objeto de mejorar
su régimen legal, su sistemdtica y su procedimiento, haciéndola un instrumento
atractivo para las sociedades espafiolas en situacion de dificultades econdmicas.
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PARTE 1

LOS "SCHEMES OF ARRANGEMENT"'
EN EL DERECHO INGLES

45






CAPITULO 1

HISTORIA, CLASES, RELEVANCIA,
DESARROLLO, LIMITACIONES Y VENTAJAS
DE LOS "SCHEMES OF ARRANGEMENT"

Desde el comienzo de la crisis econémica en el afio 2008, los Schemes of
arrangement del Derecho inglés se han convertido en un importante instrumento para
dar solucién a problemas empresariales causados como consecuencia de un excesivo
endeudamiento financiero. Desde entonces, los Schemes han sido utilizados, tanto por
sociedades o grupos empresariales britdnicos, como por sociedades o grupos
empresariales extranjeros que han podido acreditar una comexidn suficiente' con
Inglaterra y Gales®. Las sociedades fordneas recurrian a este procedimiento como
alternativa mds beneficiosa y eficiente que la que ofrecen sus legislaciones locales,
motivo por el cual los Schemes han llegado a convertirse para estas sociedades en una
herramienta ideal para llevar a cabo operaciones de reestructuracion financiera.

Las sociedades espaiiolas no han sido una excepcion a la hora de utilizar los
Schemes como herramienta de reestructuracion financiera, llegando en algunos casos a
conseguir porcentajes de reduccién de deuda cercano al 90%, lo que ha puesto de
manifiesto el enorme potencial que poseen estos instrumentos.

1. Vid. Capitulo 3.

2. Inglaterra y Gales son paises constituyentes del Reino Unido, y comparten el mismo
sistema juridico, el Derecho inglés, integrando una unidad en cuestiones legales.
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TABLA I: SOCIEDADES ESPANOLAS QUE HAN UTILIZADO LOS SCHEMES

Sociedad Deuda antes del proceso de  Deuda después del proceso Porcentaje de
reestructuracion de reestructuracion reduccién de deuda
La Seda de Barcelona S.A. 610 460 24,5%
Re La Seda de Barcelona S.A. [2010] Millones de Euros Millones de Euros
EWHC 1364 (Ch)
Metrovacesa S.A. 5.725 4.525 21%
Re Metrovacesa S.A. [2011] Millones de Euros Millones de Euros
EWHC 1014 (Ch)
Cortefiel S.A. 1.385 1.110 19,85%
Cortefiel SA v MEP 11.8.a.r.1 [2012] Millones de Euros Millones de Euros
EWHLC 2998 (Ch)

El contrato de refinanciacion
firmado era de 1.385 millones
de Euros, de los que
finalmente se dispusieron de
1.110 millones, segun figura en

la Memoria de 2012.
Orizonia Destination Management S.L. 619 81 87%
Tberotravel Vacations v Orizonia Destination Millones de Euros Millones de Euros

Management [2013] EWHC 756 (Ch)

Datos obtenidos de informacién publica disponible.

La figura de los Schemes, y su procedimiento, se encuentran regulados en la
Parte 26 de la Companies Act 2006 del Derecho inglés, y pueden ser utilizados por
sociedades del todo solventes asi como por sociedades con dificultades econdmicas o
en situacion de insolvencia®. Ademads, esa normativa no sefiala con exactitud cuél ha de

3. Scottish Lion Insurance Co Ltd v. Goodrich Corp; Scottish Lion Insurance Co Ltd, Petitioner
[2010] CSIH 6; [2010] B .C.C. 650 en [43]. Se trataba de una compaiiia de seguros solvente que
tenfa un nimero considerable de poélizas cuyos riesgos (como consecuencia de la exposicion al
amianto) podian llegar a materializarse incluso después de que la poliza hubiera expirado. La
sociedad pretendia llegar a un acuerdo con sus acreedores (es decir, sus asegurados, que eran
principalmente sociedades que trabajaban con el amianto, cuyos trabajadores y empleados podian
encontrarse expuestos a esa sustancia) con el objeto de extinguirlas mediante una compensacion
economica.

En este caso se discuti6 si una empresa solvente podia hacer uso de los Schemes, y si el
tratamiento a recibir durante el procedimiento debia ser el mismo que recibiria una sociedad en
dificultades econdmicas o en situacién de insolvencia. A todas estas cuestiones, los magistrados en
sede de apelacién confirmaron que no existe nada en la legislacién que sugiera que un Scheme no
pueda ser celebrado por sociedades totalmente solventes, por lo que el trato en la utilizacion de
este instrumento por estas sociedades no debe de ser diferente del que recibiria una sociedad
insolvente o con dificultades econémicas:

«Section 2 of the 1870 Act, as enacted, applied only where the company in question was being
wound up, either voluntarily or by or under the supervision of the court. The jurisdiction to sanction
a compromise or arrangement was extended, by section 38 of the Companies Act 1907, to a company
which was not in the course of being wound up. The 1870 Act was to apply “in like manner as it
applies to a company which is in the course of being wound up>. There is nothing in that statute nor
in its descendents (down to and including Part 26 of the Companies Act 2006 ) to suggest that
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ser objeto de un Scheme, por lo que, en teoria, este instrumento podria ser utilizado
como un acuerdo o compromiso entre una sociedad y sus acreedores, o entre la
sociedad y sus accionistas, en relacion con cualquier tema o cuestion entre ellos*. Por lo
tanto, estos acuerdos pueden ser utilizados para una variedad de operaciones que
pueden incluir, desde reorganizaciones de deuda interna a diferentes reorganizaciones
de capital societario.

Aunque es cierto que, afios antes, la utilizacién de estos instrumentos resultaba
muy costosa y compleja para las partes intervinientes, los Schemes se han convertido en
la actualidad en unos instrumentos muy atractivos para las sociedades en dificultades
econdmicas que deseen llevar a cabo una reestructuracion de su pasivo’. De hecho,
muchas sociedades extranjeras han hecho uso de los Schemes con esos propositos, tal y
como se vera mas adelante en este trabajo. El auge de este instrumento se debe, en gran
medida, al desarrollo que ha experimentado la actividad interpretativa de los tribunales
en el Reino Unido desde el afio 2000, que se han encargado de destacar, no solo el
caricter pragmatico y flexible de los Schemes, sino su marcado aspecto comercial® .

applications for sanction of a “solvent scheme” are in principle to be dealt with differently from
those where the company is insolvent or on the verge of insolvency. That is not to say that the
circumstance that the company is solvent is irrelevant when the court comes to exercise its discretion.
But it does mean that it is only a factor which, with other factors, is to be taken into account for that
purposer

4. En la Seccién nim. 895 de la Companies Act 2006 se puede encontrar una definicion de los
Schemes cuando se refiere a ellos como: «a compromise or arrangement between a company and its
creditors, or any class of them, or its members, or any class of them».

5. Como se desprende del informe de Josnt DTI/Treasury Review of Company Rescue and
Business Reconstruction Mechanisms (2000) en su parrafo 43. También se puede apreciar en una
opinién algo anterior, pero en la misma direccién, en el informe del Imsolvency Law Review
Committee (Cork Committee), Insolvency Law and 8558, 1982) Ch. 7.

6. De hecho, las contribuciones de los tribunales a este aspecto se han hecho bastante visibles
en ocasiones, ya que han colaborado eficazmente para que los Schemes tengan éxito. En Re Marconi
Corp Plc [2013] EWHC 324 (Ch) en [41], el magistrado Mr. Justice Henderson manifesté que el
deber del tribunal es dar instrucciones que permitan la promocién del Scheme propuesto, teniendo
en cuenta su caracter y contexto comercial:

«In these circumstances, it seems to me that the task of the court is to give such directions as will best
promote the purpose of the Schemes, viewed in their commercial context, and will enable the
administration of the Schemes to be terminated without undue further delay »
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1. LA EVOLUCION HISTORICA DE LOS "SCHEMES"

Para poder realizar un estudio de la figura de los Schemes, es preciso atender
primero a sus antecedentes historicos para obtener una perspectiva amplia de estos
acuerdos en el Derecho inglés.

Como se comprobard seguidamente, el Scheme en el Derecho inglés es un
instrumento que data de finales del siglo XIX, y que aun perdura en nuestros dias con
renovado impulso. Este instrumento ha experimentando un desarrollo lineal que ha
dado lugar a los actuales Schemes of arrangement de la Companies Act 2006, lo que pone
de relieve su solidez y acreditada solvencia.

La regulacién y las disposiciones legales de los Schemes empezaron siendo
solamente aplicables cuando el acuerdo se propusiera entre la sociedad y sus
acreedores, siempre y cuando la sociedad estuviera en proceso de liquidacion;
posteriormente, esas disposiciones se extendieron a las sociedades solventes y a que la
sociedad también pudiera utilizar esta herramienta para llegar a un acuerdo con sus
accionistas. Cabe destacar, que los cambios y modificaciones llevadas a cabo en esta
legislacion han sido consecuencia, principalmente, de una intensa actividad judicial en
relacion con el control del desarrollo de los Schemes y su posterior aprobacién judicial.
Gracias a la inestimable actividad de los tribunales, los Schemes han llegado a
convertirse en un instrumento verdaderamente ttil y eficaz para dar solucién a

diferentes problemas entre la sociedad y sus acreedores, principalmente.

1.1. LA COMPANIES ACT 1862

Los origenes de los Schemes en el Derecho inglés se remontan a la Companies Act
1862, concretamente en su Seccion 136. En este texto normativo se contemplaba la
posibilidad de llegar a un acuerdo entre una sociedad y sus acreedores’, siempre y
cuando la sociedad se encontrara a punto de, o en curso de, un proceso de liquidacién
de caracter voluntario. Las mayorias exigidas para que pudiera alcanzarse un acuerdo
de estas caracteristicas eran las siguientes:

7. La Seccion 136 de la Companies Act 1862 establecia lo siguiente:

«Any arrangement entered into between a cormpany about to be wound up voluntarily, or in the
course of being wound up voluntarily, and its creditors, shall be binding on the company if
sanctioned by an extraordinary resolution, and on the creditors if acceded to by three-fourths in
number and value of the creditors, subject to such right of appeal as is hereinafter mentioned»
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a) Que el acuerdo fuera aprobado por, al menos, el 75 % de sus accionistas.

b) Que el acuerdo fuera aprobado por, al menos, el 75 % de los acreedores
(presentes o representados), en valor y en nimero®.

La resolucion judicial aprobatoria del acuerdo recibia el nombre de extraordinary
resolution, ya que era necesario que, previamente, la mayoria de los acreedores hayan
votado a favor del mencionado acuerdo con las mayorias especiales mencionadas
anteriormente’.

Los acreedores disidentes tenian la opcién de recurrir ese acuerdo. La Seccién
137 de la normativa otorgaba a los acreedores un plazo de tres semanas desde la
aprobacion judicial del acuerdo, para recurrirlo ante los tribunales de justicia, en cuyo
foro el acuerdo podria llegar a ser modificado, variado o confirmado.

En los casos en los que la sociedad estuviera incursa en un procedimiento
judicial de liquidacién necesaria, o sujeta a supervision judicial, la Seccién 159 de la
normativa facultaba expresamente a los liquidadores (siempre que mediara la

8. Notese que hace referencia a que la aprobaciéon del acuerdo requiere, al menos, el 75 por
ciento de todos los accionistas o acreedores de la sociedad, no solamente el 75 por ciento de los
acreedores presentes y votantes, como ocurre hoy en dia con la Companies Act 2006 [Secciéon
899(1)].

9. La definicion de extraordinary resolution se encuentra en la Seccién 129 i fine de esa
normativa:

«For the purposes of this Act any resolution shall be deemed to be extraordinary which is passed in such
manner as would, if it had been confirmed by a subsequent meeting have constituted a special
resolution, as hereinbefore defined »

La aprobacion del acuerdo, tanto de los accionistas como de los acreedores, era considerada
como una speczal resolution, pues la normativa establecia una mayoria de, al menos, el 75 por ciento,
tanto de los accionistas de la sociedad proponente como de los acreedores (en valor y en ntimero).
Asi lo especificaba la Seccién 51 de esa normativa:

«A resolution passed by a company under this Act shall be deemed to be special whenever a reso-
lution has been passed by a majority of not less than three-fourths of such members of the company
for the time being entitled, according to the regulations of the company, to vote as may be present, in
person or by proxy (in cases where by the regulations of the company proxies are allowed), at any
general meeting of which notice specifying the intention to propose such resolution has been duly
gven, and such resolution has been confirmed by a majority of such members for the time being
entitled, according to the regulations of the company, to vote as may be present, in person or by
proxy, at a subsequent general meeting, of which notice has been duly given, and held at an interval
of not less than fourteen days, nor more than one month from the date of the meeting at which suc
resolution was first passed»
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correspondiente aprobacién judicial) a llegar a acuerdos con los acreedores de
conformidad con lo establecido en la Seccion 136 anterior. Por otro lado, en los casos en
los cuales la sociedad estuviera inmersa en un proceso de liquidacién voluntaria, la
Seccién 160 del texto legal facultaba a los liquidadores a llegar a esa clase de acuerdos
con los acreedores siempre que estos fueran aprobados por una mayoria cualificada de
los accionistas de la sociedad.

Es preciso tener en cuenta que se trata de acuerdos que la normativa posibilitaba
para facilitar una solucién a las sociedades con problemas econémicos o en situacién de
insolvencia, con la particularidad de que los acreedores disidentes no podian ser
obligados a pasar por ese acuerdo.

1.2. LA JOINT STOCK COMPANIES ARRANGEMENT ACT 1870

La regulacion anterior fue objeto de criticas por parte de los tribunales™, que
pusieron de manifiesto las dificultades de las sociedades para llegar a acuerdos con sus
acreedores, sobre todo si se tenia en cuenta que los acreedores minoritarios no
quedaban obligados por el acuerdo. De esta forma, la Joint Stock Companies Arragement
Act 1870 vino a abordar estas cuestiones y a dar una solucién a los problemas que
estaban experimentando las sociedades bajo la regulacion anterior. Asi, la Seccién 2 de
esa normativa ha sido considerada como el origen de las actuales Secciones 895-899 de
la actual Companies Act 2006.

Las disposiciones contenidas en la Seccién 2 de esa normativa hacian referencia
a los compromisos o acuerdos propuestos entre una sociedad que estuviera en proceso
de liquidacién (de caricter voluntario, obligatorio o bajo supervision judicial) y sus
acreedores (o alguna clase de ellos). Para que el acuerdo pudiera ser aprobado se
requeria el voto favorable de una mayoria de los acreedores (presentes o representados)
que alcanzaran, al menos, un 75 % del valor de los derechos afectados".

10.  Re Dominion of Canada Freehold Estate and Timber Co Ltd [1886] 55 LT 347 en [351]. El
magistrado Chitty J. manifest6 que:

«before the legislation of 1870, any particular individual could hold out against a scheme, however
meritorious and however beneficial it might be, in order that he might get, generally speaking, some
special advantage for himself, or because he was a person who did not even take a fair view of the
advantages to be gained. It was for the purpose of preventing that obstruction that the legislature
passed the Joint Stock Companies Arrangement Act 1870 »

11.  La Seccién 2 de la Joint Stock Companies Arrangement Act 1870 se establecia lo siguiente:
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La novedad que presentan estas disposiciones descansa en el hecho de que los
acreedores disidentes pueden quedar obligados por la decisién de la mayoria, lo que
constituye una innovacién importantisima con vistas a cdmo se desarrollaria la figura
de los Schemes en el futuro.

1.3. LA CoOMPANIES ACT 1900

Esta normativa vino en su Seccién 24 a extender las provisiones y efectos
establecidos en la Seccion 2 de la Joint Stock Companies Arrangement Act 1870, a los
acuerdos entre la sociedad y sus accionistas o acreedores (o0 alguna clase de ellos)".

Para alcanzar esos acuerdos, seguia siendo necesario que la sociedad se
encontrara en un proceso de liquidacion, aspecto que fue criticado en el informe del
Loreburn Law Amendment Committee ° de 1906 que recomendaba un cambio en la
legislacion para que esos acuerdos también se extendieran a sociedades solventes.

1.4. LA COMPANIES AcCT 1907

Siguiendo el proceso reformista, esta normativa vino en su Seccién 38 a
extender las provisiones y efectos establecidos en la Seccién 2 de la Joint Stock
Companies Arrangement Act 1870 a los acuerdos entre la sociedad y sus accionistas o

«2. Where compromise proposed Court of Chancery may order a meeting of creditors, &c. to decide
as to such compromise.

Where any compromise or arrangement shall be proposed between a company which s, at the time of
the passing of this Act or afterwards, in the course of being wound up, either voluntarily or by or
under the supervision of the Court, under the Companies Acts 1862 and 1867, or either of them,

and the creditors or such company, or any class of such credstors, it shall be lawful for the Court, in

addition to any other of its powers, on the application in a summary way of any creditor or the
liquidator, to order that a meeting of such creditors or class or creditors shall be summoned in such

manner as the Court shall direct, and if a majority in number, representing three-fourths in

value, of such creditors or class of creditors present either in person or by proxy at such meeting
shall agree to any arrangement or compromise, such arrangement or compromise shall, if
sanctioned by an order of the Court, be binding on all such creditors or class of creditors, as
the case may be, and also on the liqguidator and contributories of the said company »

12.  La Seccion 24 de la Companies Act 1900 establecia que:

«The provisions of section two of the Joint Stock Companies Arrangement Act, 1870, shall apply
not only as between the company and the creditors, or any class thereof, but as between the company
and the members, or any class thereof»

13.  Lorebum Committee, Report 1906 Cd. 3052 (London: HMSO, 1906).
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acreedores (o alguna clase de ellos), incluso en el caso en que la sociedad no se
encontrara en un proceso de liquidacidn, es decir, incluso en el caso en que la sociedad

fuera solvente™.

1.5. LA COMPANIES ACT (CONSOLIDATION) 1908

Esta normativa también marc6 un hito importante en el desarrollo legislativo de
los Schemes a lo largo del tiempo, ya que marco las bases de la regulacién de los Schemes
en la actualidad. La Seccién 120 pasaria a convertirse en el mas antiguo predecesor de
la Seccion 899(1) de la actual Companies Act 2006, ya que consolidé y armonizé en un
solo lugar las regulaciones contenidas en la Seccion 2 de la Join Stock Companies
Arrangement Act 1970, la Seccién 24 de la Companies Act 1900, y la Seccion 38 de la
Companies Act 1907 .

Para la aprobacion de un acuerdo®, esta nueva regulacién requeria una mayoria
en numero de los accionistas o de acreedores (o de una clase de ellos) que representara
al menos el 75 por ciento en valor de sus derechos. La tnica diferencia apreciable es

14.  La Seccién 38 de la Companies Act 1907 establecia que:

«The Joint Stock Companies Arrangement Act, 1870, shall apply to a company which is not in the
course of being wound up, in like manner as it applies to a company which is in the course of being
wound up, as if in that Act references to the court having jurisdiction to wind up the company were
substituted for references to the court, and references to the liquidator were omitted there from, and
references to the company were substituted for references to contributories of the company»

15.  La Seccién 120 de la Companies Act (Consolidation) 1908 establecia lo siguiente:
«Power to compromise with creditors and members

(1) Where a compromise or arrangement is proposed between a company and its creditors or any class
of them, or between the company and its members or any class of them, the court may, on the
application in a summary way of the company or of any creditor or member of the company or, in the
case of a company being wound up, of the liquidator, order a meeting of the creditors or class of
creditors, or of the members of the company or class of members, as the case may be, to be summoned
in such manner as the court directs.

(2) If a majority in number representing three-fourths in value of the creditors or class of creditors,
or members or class of members, as the case may be, present either in person or by proxy at the
meeting, agree to any compromise or arrangement, the compromise or arrangement shall, if
sanctioned by the court, be binding on all the creditors or the class of creditors, or on the members or
class of members, as the case may be, and also on the company or, in the case of a company in the
course of being wound up, on the liquidator and contributories of the company.

(3) In this section the expression "company" means any company liable to be wound up under this
Act»
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que en la Companies Act 1908 no se hacia mencion de que los accionistas o acreedores
presentes en las correspondientes reuniones tuvieran que votar obligatoriamente, por lo
que su abstencion se consideraba un voto efectivo contra la aprobacién del Scheme, tal y
como asi apreci6 en alguna ocasion la jurisprudencia’.

El contenido de esta harmonizacién legislativa se mantuvo sustancialmente igual
alo largo de los afios a través de la Seccion 153 de la Companies Act 1929, 1a Seccion 206
de la Companies Act 1948 y la Seccion 425 de la Companies Act 1985. Finalmente, las
Secciones 425 a 427 de la Companies Act 1985 fueron revocadas y sustituidas por la
Parte 26 de la actual Companies Act 2006, que ha venido conservando las caracteristicas
esenciales de los Schemes desde entonces.

1.6. LA COMPANIES AcT 1928 Y LA COMPANIES ACT 1929

La Seccion 53 de la Companies Act 1928 llevé a cabo una serie de reformas en la
Companies Act (Consolidation) 1908 que corregian una serie de deficiencias ":

a) Ampli6 el término arrangement contenido en Seccién 120 de la Companies Act
(Consolidation) 1908. A partir de ese momento, los acuerdos llevados a cabo por
una sociedad con sus accionistas o acreedores, podian extenderse a los acuerdos
de reorganizacién de capital social a través de la consolidacién o divisién de

acciones.

b) Establecié que la resolucion judicial que aprobara el Scheme no tendra efectos

16.  Re Savoy Hotel Ltd [1981] Ch 351 en [359]. El magistrado Mourse J. se manifest6 en ese
sentido:

«In the following year the Companies (Consolidation) Act 1908 was passed and in section 120 there
appeared for the first time a readily recognisable predecessor of section 206 (1) and (2), the only
difference being that the words "and voting" did not at that stage appear in subsection (2) afier the
word "present." In other words, as I understand it, at that stage an abstention was still effectively a
vote against»

17.  La Seccién 53 de la Companies Act 1928 vino a establecer respecto de la Companies Act
(Consolidation) 1908:

«(1) The expression “ arrangement ” in section one hundred and twenty of the principal Act [...]
shall be construed as extending to a re-organisation of the share capital of the company by the
consolidation of shares of different classes or by the division of shares into shares of different classes
or by both those methods.

(2) An order made under subsection (2) of the said section one hundred and twenty shall have no
effect until an office copy of the order has been filed with the registrar of companies [...].

(3) In the said subsection (2) the words  and voting ” shall be inserted afier the word « present. ”»
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vinculantes hasta que no haya sido depositada en el Registrar of Companies”.

c) Estableci6 que en la Seccion 120(2) de la Companies Act (Consolidation) 1908 se
introduciria la expresion "and voting". Es decir, se vino a suplir la deficiencia
contenida en esa seccion, por lo que los accionistas o acreedores presentes en las
correspondientes reuniones para aprobar el acuerdo deberian, obligatoriamente,
votar, para ser tenidos en cuenta.

Todo lo anterior fue mantenido posteriormente con la aprobacién de la
Companies Act 1929 a través de sus Secciones 153-154, que consideraba como valida la
regulacién inmediatamente anterior a ese respecto. Si merece destacar que esta
normativa delimita las sociedades que pueden acogerse a este tipo de acuerdos,
(sentando las bases de lo establecido posteriormente en la normativa actual), que son
aquellas que pueden ser objeto de un procedimiento de liquidacion de conformidad con

lo establecido en esa normativa®.

1.7. LA CoMPANIES AcCT 1947, LA COMPANIES ACT 1948 Y LA
COMPANIES ACT 1985

Lo expresado en las reformas inmediatamente anteriores, fue mantenido y
repetido en la Seccién 40 de la Companies Act 1947, en las Secciones 206-208 de la
Companies Act 1948 y en las Secciones 425-427 de la Companies Act 1985.

En la Seccion 40 de la Companies Act 1947 se introdujo una novedad que se
mantendria en las reformas legislativas futuras, siguiendo una serie de
recomendaciones del Coken Committee”. Asi, se establecié que el sujeto juridico
proponente del acuerdo deberia de proveer un informe explicativo” que habria que

18.  El érgano equivalente al Registro Mercantil en Espafia.
19.  La Seccion 153 in fine de la Companies Act 1929 establece:

«In this section the expression “company” means any company liable to be wound up under this Act,
and the expression “arrangement” includes a re-organisation of the share capital of the company by
the consolidation of shares of different classes or by the division of shares into shares of different
classes or by both those methods »

20.  The Report of the Committee on Company Law Amendment (Cmnd. 6659, 1945) (Cohen
Report).

21.  LaSeccioén 40(1)(a) de la Companies Act 1947, establece que:

« Where a meeting of creditors or any class of creditors or of members or any class of members is
summoned under section one hundred and fifty -three of the principal Act of the purpose of agreeing
to a compromise or arrangement, there shall (a) with every notice summoning the meeting which is
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poner a disposicion de todas las partes afectadas®. Ese informe debera de contener,
entre otras cosas, los datos y la informacion necesaria en relacion con el acuerdo.

La necesidad del informe explicativo mencionado anteriormente fue adoptada
posteriormente en la Companies Act 19487, en la Companies Act 19857 'y,
posteriormente, en la actual Companies Act 2006™.

1.8. LA VIGENTE COMPANIES ACT 2006

La vigente Companies Act 2006 se ha convertido en la mds extensa revision del
derecho de sociedades que se haya realizado hasta la fecha en el Reino Unido, siendo
ese cuerpo normativo el que contiene, en su Parte 26, la regulacién vigente de los
Schemes.

1.8.1. EL. CompaNY LAW REVIEW Y LA COMPANIES AcCT 2006

La Companies Act 2006 es el resultado del extenso trabajo que llevd a cabo la
Company Law Review, que fue impulsado por el Departamento de Comercio e Industria
del Reino Unido en Marzo de 1998, y cuya version final fue realizada en junio del afio
2001%°. Los motivos que impulsaron la reforma fueron los siguientes®”:

a) Era necesario modernizar el Derecho de sociedades para que posibilitara un
marco legal mas sencillo, eficiente y menos costoso: (a) que permita una mayor

sent to a creditor or member, be sent also a statement explaining the effect of the compromise or
arrangement and in particular stating any material insterests of the directors of the company,

whether as directors or as members or as creditors of the company or otherwise, and the effect thereon

of the compromise or arrangement, in so far as it is different from the effect on the like interests of
other personsy

22.  Asise dejo constar por la jurisprudencia en varios casos, como por ejemplo: Kaye ». Croydon
Tramways Co [ 1898] 1 Ch 358; Re Dorman Long and Co Ltd [1934] 1Ch 635.

23.  Seccion 207(1)(a) de la Companies Act 1948.
24.  Seccion 426(2) de la Companies Act 1985.
25.  Seccion 897(1) de la Companies Act 2006.

26.  Modern Company Law for a Competitive Economy: Final Report (URN 01/942 y 01/943)
(London: DTI, 2001).

27.  FRENCH, D., MAYSON, S. & RYAN, C. (2015): Company Law, 32% Edicion, Oxford,
University Press, pags. 12-14.
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libertad y flexibilidad para los sujetos juridicos en el ambito mercantil; (b) que
proteja los intereses de los sujetos juridicos que despliegan su actividad en
torno a sociedad, incluyendo a los accionistas, acreedores y empleados; (c) y
que sus normas sean redactadas de una forma clara, concisa y sin
ambigiiedades, perfectamente comprensible para todos los operadores juridicos
que se desenvuelvan en el negocio empresarial.

b) Era necesario modernizar el derecho societario, asi como cualquier otra
normativa que tenga relacién directa con la actividad empresarial, con el
propdsito de proveer un marco legal adecuado a las sociedades.

¢) Se hacia verdaderamente necesario revisar la extension y aplicaciéon de esta
normativa a sociedades extranjeras que se encontraran operando en Gran
Bretaiia, con el objeto de regular y contemplar sus situaciones particulares bajo
el Derecho de sociedades inglés.

El proceso que se siguid hasta la aprobacién final de la Companies Act 2006 no
estuvo exento de movimientos reformistas. El 15 de Julio de 2002 el Gobierno public
un White Paper denominado Modernising Company Law™ en respuesta a la version final
del The Company Law Review que daria lugar a la vigente regulacién. Unos afios mas
tarde, en el afio 2005, el Gobierno publicé un segundo White Paper denominado
Company Law Reform™ que contenia nuevos borradores de cldusulas de la normativa.

El Gobierno introdujo un completo Proyecto de Ley en la House or Lords el 1 de
Noviembre de 2005, con el titulo de Company Law Reform Bill. El debate no estuvo
exento de polémica, ya que algunos argumentaban que la legislacion societaria se haria,
innecesariamente, demasiado compleja. Finalmente, el Gobierno accedi6 a realizar
algunas modificaciones, incluido el cambio de denominacién del Proyecto de Ley que
pas6 a denominarse Companies Bill, el cual, tras recibir sancién de la Corona el 8 de
Noviembre de 2006, se convirti6 en la actual Companies Act 2006.

1.8.2. Los SCHEMES OF ARRANGEMENT EN LA COMPANIES AcT 2006

Las previsiones legales que hacen referencia a los Schemes se encuentran
contenidas en la actualidad en la Parte 26 de la Companies Act 2006.

28.  Cm 5553-II, 2002

29.  Cm 6456, 2005
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Como se puntualiz6 en el apartado anterior, con anterioridad a la aprobaciéon de
la Companies Act 2006, el Gobierno del Reino Unido public6 en marzo del afio 2005 lo
que se denomina un White Paper denominado Company Law Reform, un documento a
través del cual el Gobierno realizaba una serie de proposiciones de reformas legales en
el dmbito mercantil y empresarial, con el propésito de adecuar la normativa a las
modernas necesidades empresariales y de negocio. En este documento se consideraron
necesarias la realizacion de una serie de reformas que afectaban a los Schemes™:

a) Dar alos tribunales, en la primera audiencia seguida para la aprobacién judicial
de los Schemes (preferiblemente a la segunda), el poder de dar instrucciones
precisas o realizar diligencias especificas en lo referente a la composicion de
las clases (de acreedores o de accionistas de la sociedad). Estas cuestiones ya
se recogieron con anterioridad en un Practice Statement’ en el afio 2002.

b) Dar alos tribunales la libertad de aprobar un Sckeme incluso en los casos en los
que se llegaran a apreciar defectos técnicos en el cumplimiento de los
requisitos establecidos en el procedimiento, siempre y cuando esos defectos no
afectaran de manera sustancial a la finalidad y al objeto del procedimiento.

¢) Incluir una definicion de clase (de acreedores o de accionistas de la sociedad), a
efectos de la tramitacion de los Schemes.

d) Dar autoridad a los tribunales para dirigir y establecer el modo en el que las
reuniones de los acreedores o de accionistas de la sociedad, han de llevarse a
cabo (convocatoria, mantenimiento y reglas sobre su desarrollo).

e) Eliminar el requisito de la mayoria en ntimero de los componentes de las clases
a la hora de contabilizar las mayorias requeridas para la aprobacién de los
Schemes.

A pesar de las indicaciones realizadas por el Gobierno para que se introdujeran
esas modificaciones, al final ninguna fue incluida en el texto definitivo de la Companies
Act 2006. No existe una explicacion oficial al respecto, pero todo parece indicar que las
reformas sugeridas no se introdujeron para evitar un posible impacto adverso a los

30.  Parliament by the Secretary of State for Trade and Industry (2005). White Paper: Company Law
Reform. Marzo 2005. Pérrafo 4.14

31.  Practice Statement (Ch: D: Schemes of Arragements with Creditors) [2002] 3 All ER 96, pags.
12-19. Se pretende reducir el riesgo de que las clases de accionistas o de acreedores no estuvieran
correctamente constituidas o identificadas, lo que podria implicar que, posteriormente, el Scheme
no fuera aprobado judicialmente.
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derechos de las minorias afectadas por esos acuerdos (accionistas o acreedores,
principalmente). De hecho, cuando se estaban debatiendo parte de esas reformas en
The House of Lords’s Grand Committee, el Fiscal General del Estado argument6, en
contra de la realizacion de esas reformas, que supondria una ventaja injustificada para
las sociedades, grandes acreedores e importantes accionistas de las sociedades, a costa
de sacrificar los intereses de los pequefios acreedores o accionistas societarios® El
resultado final se tradujo en el rechazo de esas reformas propuestas por el Gobierno.

La Parte nim. 26 de la Companies Act 2006 vuelve a poner de relieve, con
pequeiias modificaciones, las Secciones 425-427 de la Companies Act 1985. Sin
embargo, en la regulacién vigente las Secciones han sido reordenadas con la intencién
de proveer al lector de una progresiéon mas logica y comprensible de la normativa a
través de las diferentes etapas en las que se desarrolla la aprobacion de un Schemes. Asi,
la vigente Secciéon 895 trata sobre el alcance de la Parte 26 y provee algunas
definiciones; la Seccidon 896 detalla el poder y las facultades de los tribunales para
convocar las correspondientes reuniones de los acreedores o accionistas de la sociedad;
las Secciones 897-898 tratan sobre la informacién que es necesario proporcionar por el
sujeto juridico proponente del acuerdo a los operadores juridicos afectados, antes de
que la celebracion de las reuniones de los accionistas o acreedores; la Seccién 899 se
refiere a la aprobacion judicial de los Sckemes; la Secciéon 900 proporciona informacién
sobre facultades adicionales que le son conferidas a los tribunales en la segunda
audiencia del procedimiento, en aquellos casos en los cuales el Scheme trate de
cuestiones referentes a la transmisién de activo patrimonial, asi como sus diferentes
pasivos, hacia otra sociedad, en procesos de reorganizaciéon empresarial; la Secciéon 901
trata sobre la obligacion de la sociedad de realizar ante el Registrar of Companies
cualquier modificacién de los articulos de los estatutos que pudieran darse como
consecuencia de la aprobacion del Scheme.

32.  Hansard, Company Law Reform Bill [HL], Column GC326 (28 March 2006) - Seccion 425
de la Companies Act 1985:

«Power of company to compromise with creditors and members. El Fiscal General del Estado se
expresa del siguiente modo: «So the changes proposed by the amendment, while I can see that they
would facilitate schemes for companies and large creditors and members, would do that at the
expense of the interests of small minority members and creditors».

Disponible en: http://www.publications.parliament.uk/pa/1d200506/1dhansrd/vo060328/text/
60328-44.htm [Consulta: 20/03/2018]
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Asimismo, después del afio 2006, y gracias a la Companies Act 2006, el uso de los
Schemes se extendié también a las sociedades de responsabilidad limitadas, mas
concretamente a las Limited Liability Partnership (LLP)>.

2. SOCIOLOGIA DE LOS SCHEMES

En la préctica se ha podido comprobar que los Schemes han sido ampliamente
utilizados en tres clases de reestructuraciones financieras, como se analizard
seguidamente.

2.1. Los DENOMINADOS TRANSFER SCHEMES (INCLUIDOS LOS PRE-
PACKAGED ADMINISTRATION SCHEMES)

Los denominados transfer schemes tienen, fundamentalmente, dos propositos
bien diferenciados. El primero hace referencia a la transmision del negocio y de los
activos de la sociedad a una sociedad de nueva creacién. Los acreedores con znterés
econdmico™ en la operacion, y por tanto los afectados por el Scheme (que normalmente
suelen ser los acreedores preferentes o privilegiados), suelen recibir ofertas para
adquirir deuda o capital de la nueva sociedad con el propésito de incentivar su
consentimiento y, por tanto, la aprobacién del acuerdo; en cambio, los acreedores sin
interés econdmico en la operacion, que no participan en el Scheme (que normalmente son
los acreedores ordinarios y los subordinados), estardn al margen de esa operacién y no
recibirin ofertas para adquirir deuda o capital de la nueva sociedad, quedando
expuestos al riesgo que supone la descapitalizacién e insolvencia de la sociedad

33.  Se trata de una forma societaria de responsabilidad limitada establecida por la Limited
Liability Partnerships (Application of the Companies Act 2006) Regulations 2009 [(SI 1804/2009), reg.
45], en Gran Bretafia. Disponible en: http://www.legislation.gov.uk/ukdsi/2009/9780111479612/
contents [Consulta: 20/02/2018]). Se caracteriza porque todos los participes tienen una
responsabilidad solidaria o colectiva en lo que se refiere a los acuerdos societarios en si, pero no en
lo que se refiere a las responsabilidades causadas como consecuencia de la accion individual de
alguno de sus socios, lo que constituye una diferencia importante respecto de la tradicional
sociedad de responsabilidad limitada regulada por la Partnership Act 1890 en donde se regula una
responsabilidad solidaria respecto de los socios. En estas formas societarias, la responsabilidad de
los participes se extiende solamente respecto de lo que cada uno de ellos ha invertido, siempre que
no exista fraude o administracion desleal.

34. Es decir, los acreedores cuyos derechos queden cubiertos por el valor de los activos
transmitidos se considerarin, a estos efectos, como acreedores con nterés econdmico en la
operacion de reestructuracion de deuda.
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transmitente tras el Scheme, que tendra muy poco valor tras ejecutarse. La sociedad de
nueva creacion estara asi en mejores condiciones de operar en el mercado y de obtener
beneficios, haciendo frente a sus obligaciones con sus nuevos acreedores.

El segundo de los propésitos de los transfer schemes se centra en evitar la
depreciacion de los derechos de crédito de los acreedores privilegiados con interés
econdmico en la operacion, pero disidentes, ya que el Scheme los vinculara igualmente®.

El uso de un procedimiento propio de la normativa de insolvencia inglesa, el pre-
packaged administration™, ha sido de gran importancia para el desarrollo de los transfer
schemes. El denominado pre-pack scheme, es un particular procedimiento de
administracion inglés que ha ganado cierta notoriedad en los tltimos afios, en el cual, la
sociedad en dificultades econdmicas pretende (con el consentimiento de los acreedores
principales y la participacién de un profesional denominado susolvency practitioner,
como futuro administrador en un posterior procedimiento de insolvencia) alcanzar un
acuerdo para la transferencia venta de su negocio o de todos sus bienes, transferencia
que se realizard en el marco del mencionado procedimiento de insolvencia denominado
administration”.

En el siguiente ejemplo grifico se expone de manera simplificada un tipico
transfer scheme realizado a través de un pre-packaged administration. En este ejemplo se
asume que la sociedad proponente del Sckeme tiene tres clases diferentes de acreedores
(los acreedores con privilegio especial, con privilegio general, y los acreedores

35.  Eslo que se denomina en inglés como cramdown. Ver Seccién 6.4. de este Capitulo.

36. GOODE, R. (2011): Principles of Corporate Insolvency Law, 42 edicién, London, Sweet &
Maxwell, pags. 33-35 y 412-416. Las ventajas de un pre-pack son evidentes en la legislacion inglesa:
la rapidez, la venta de activos sin publicidad adversa, la preservacion de los trabajos, la reduccion
de costos profesionales, la obtencién de un buen precio y rapido acceso a fondos monetarios para
realizar la operacion, entre otros. Sin embargo, estos procedimientos pueden generar una mala
publicidad debido a que los acreedores no garantizados de la sociedad no suelen participar en el
proceso, lo que puede suponer en algunos casos cierta falta de transparencia ya que a estas
personas no les es posible auditar el procedimiento para comprobar si se estd infravalorando la
venta de activos o si existen intereses particulares de ciertos acreedores garantizados que puedan
perjudicar al conjunto de la sociedad.

37.  El procedimiento denominado administration fue introducido por la Insolvency Act 1985,
seguido por la Insolvency Act 2000 y la Enterprise Act 2002. Es un procedimiento que versa,
fundamentalmente, en un procedimiento colectivo de insolvencia designado para promover la
cultura del rescate de la sociedad, para lo cual se designa un administrador al que se le
encomendaba la tarea de promover y administrar la sociedad buscando siempre el interés general
de los acreedores, tratando en primer lugar, de rescatar la sociedad y, en caso de que no fuera
posible, buscando siempre el mejor resultado para los acreedores en caso de que fuera necesario
liquidar la sociedad.
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ordinarios) y que la sociedad solo tiene suficientes activos para satisfacer a los
acreedores privilegiados:

FIGURA 1: ESTRUCTURA SIMPLIFICADA DE UN TRANSFER SCHEME
A TRAVES DE UN PRE-PACKAGED ADMINISTRATION38

Accionistas de la
sociedad
transmitente
100%
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activos

Acreedores

con Privilegio
General

Fuente: Elaboraci6n propia

Como puede apreciarse en el ejemplo, mediante el Scheme se acuerda la
transmision del negocio y los activos de la sociedad a una sociedad de nueva creacion.
Los acreedores con zuterés econdmico son, en este caso, los acreedores privilegiados, que
son los afectados por el Scheme, cuyos derechos de crédito han sido también
transmitidos a la nueva sociedad. La sociedad de nueva creacién, saneada y bien
posicionada, se encuentra asi en mejores condiciones que la sociedad transmitente para
operar en el mercado y para obtener beneficios, lo que posibilitard que pueda hacer
frente a sus nuevas deudas.

2.1.1. MECANISMO DE ACTUACION DE UN TRANSFER SCHEME A TRAVES DE UN
PRrRE-PACKAGED ADMINISTRATION

Se parte de la situacién en la que la sociedad en dificultades econdmicas, y
previamente al inicio del procedimiento de insolvencia denominado administration,
acuerda la aprobacion de un Scheme con sus acreedores mds importantes para facilitar,

38.  Estructura similar a la desarrollada en algunos Schemes como en: Re McCarthy & Stone
[2009] EWHC 71 2 (Ch).
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acuerda la aprobacion de un Scheme con sus acreedores mds importantes para facilitar,
no solo el desarrollo del administration posterior, sino la reestructuracién de su deuda.
Este Scheme se realiza previa solicitud de la sociedad y con el consentimiento de los
acreedores afectados, asi como con la participacién de un profesional denominado
insolvency practitioner como futuro administrador en un posterior procedimiento de
insolvencia®, que se encontrard vinculado por ese acuerdo.

En estos casos, la utilizacion de un Scheme posibilitara una mejor
reestructuracién de la deuda empresarial en un posterior procedimiento de insolvencia.
Una vez que el negocio y los activos de la sociedad sean transmitidos (ya en el marco
del procedimiento de insolvencia) a una nueva sociedad, sera esta la que asuma ciertas
obligaciones de pago de la sociedad transmitente. Como el nivel de responsabilidad que
asumird la nueva sociedad se correspondera con el valor de los activos transmitidos,
esta asumira los derechos de los acreedores que cubran dicho valor (en el caso del
ejemplo anterior, la sociedad de nueva creacién se hard cargo de los acreedores
privilegiados), y no se hard responsable de los derechos de los acreedores que no
queden cubiertos (en el caso del ejemplo anterior, la sociedad de nueva creaciéon no se
hara cargo de los acreedores ordinarios).

Los acreedores afectados por la operacion no tienen por qué poseer el cien por
cien del capital de la nueva sociedad, ya que, teniendo en cuenta que la nueva sociedad
necesitard liquidez (fresh money) para desarrollar su negocio, suele ser habitual que los
accionistas de la sociedad transmitente adquieran parte del capital de la nueva
sociedad.

Una de las principales ventajas que se obtienen a través de un transfer scheme es
la eliminacién del riesgo de pérdida de valor de los activos transmitido. Realizar esta
operacion sin el uso del Scheme si incrementaria el riesgo de desvalorizacién de los
activos empresariales, sobre todo en los casos en los que acreedores privilegiados no
participaran en el proceso ya que, entre otras cosas, podrian impugnarlo.

2.1.2. DIFERENCIAS CON EL DENOMINADO RECONSTRUCTION SCHEME

Es preciso diferenciar el pre-pack scheme del Scheme utilizado para operaciones de

39. RECAMAN GRANA, EVA (2016): Los deberes y responsabilidad de los administradores de
soctedades de capital en crisis, Edicion digital, Cizur Menor, Aranzadi Thomson Reuters. Hay que
recordar, como apunta la autora, que: «segin la legislacion britdnica, no constituye per se un ilicito, ni
penal ni civil, el mantener en funcionamiento una sociedad insolvente. La insolvencia solamente legitima
al acreedor para promover el inicio de un procedimiento concursaly
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reconstruccion empresarial (también denominado reconstruction Scheme), que se
encuentra regulado en la Seccién 900 de la Companies Act 2006.

Un reconstruction scheme requiere que los accionistas de la sociedad a la que se
han transmitido los activos sean los mismos (o sustancialmente los mismos) que los de
la sociedad transmitente. Este requisito, como es obvio, no podria ser satisfecho en una
operacion de reestructuracion de deudas empresariales, ya que, en el mejor de los
casos, los intereses de los acreedores de la sociedad transmitente (que, a la postre, es la
que se encuentra en dificultades financieras) quedarian pricticamente diluidos en los
términos del Scheme.

2.1.3. PRINCIPALES VENTAJAS DEL PROCEDIMIENTO

Como ya se ha apuntado anteriormente, la principal ventaja que presenta la
utilizacion del Scheme en este procedimiento es que los acreedores que no queden
cubiertos por el valor de los activos transmitidos, quedaran atrds al no presentar snterés
econdmico en la operacion de reestructuracion financiera, por lo que no serd necesario
consultarlos u obtener su aprobacién durante el procedimiento. Ademads, en estos casos
siempre sera mucho mas facil negociar los términos del Scheme con una o dos clases de
acreedores (por ejemplo, los acreedores privilegiados), que con mdltiples clases de
ellos (incluyendo, por ejemplo, a los acreedores ordinarios) con sus propios intereses.

Los transfer schemes presentan evidentes ventajas, aunque es posible que la
sociedad transmitente encuentre dificultades para poder refinanciarse en el futuro,
sobre todo cuando es considerable el volumen de los acreedores sin znterés econdmico en
la operacion.

También hay que tener en cuenta determinadas ventajas procedimentales, ya
que en un pre-pack scheme realizado en el marco de un administration, el riesgo de la
venta de los activos empresariales (y, por tanto, de las fluctuaciones de su valoracion)
son asumidos por el snsolvency practitioner (es decir, el administrator), y no por la
sociedad, quedando estos a salvo de cualesquiera irregularidades que se puedan
encontrar al respecto (como, por ejemplo, el no haber obtenido la mejor valoracién
razonable de los activos en la operacion®®). Asimismo, es preciso tener en cuenta que el

régimen normativo del procedimiento de administration prevé el establecimiento de una

40.  Ver Secciones 238-239 de la Insolvency Act 1986.
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moratoria en los créditos de los acreedores*, ofreciendo asi un marco de protecciéon
adicional que el Scheme no proporcionaria®.

2.1.4. PRINCIPALES DESVENTAJAS DEL PROCEDIMIENTO

Estos procedimientos tienen como consecuencia la transmision del negocio y de
los activos empresariales a la sociedad de nueva creacién. Sin embargo, es posible que
existan situaciones en los que determinados activos no puedan ser transmitidos, o bien
que determinados derechos de los acreedores desaparezcan como consecuencia de la
venta del negocio empresarial o la aprobacion del Scheme. Son desventajas que, llegado
el momento, pueden llegar a perjudicar a algn acreedor con snterés econémico en la
operacion.

Asimismo, es preciso puntualizar que estos procedimientos se utilizan
habitualmente con sociedades o grupos empresariales que presentan un alto grado de
endeudamiento; mucho menos frecuente es encontrar sociedades plenamente
operacionales y sin problemas de endeudamiento que hagan uso de este procedimiento
en concreto. También es necesario tener en cuenta que, en las operaciones de
transmision del negocio empresarial o de los activos financieros de un grupo
empresarial, la sociedad de nueva creacion puede llegar a adquirir el control del grupo
como consecuencia de la adquisicién de contratos comerciales clave, lo que, en algunos
casos, puede no ser lo deseable en esta clase de operaciones.

Por otro lado, es preciso tener en cuenta que la utilizacion de un pre-packaged
administration lleva consigo varias cuestiones a tener en cuenta:

a) Requiere que la sociedad tenga su COMI en el Reino Unido para que esta
pueda hacer uso del procedimiento de insolvencia denominado administrator.
Por lo que para una sociedad foranea cuyo COMI se encuentre fuera del Reino
Unido no sera posible acceder a este procedimiento, independientemente de

que exista o no conexion suficiente con el Reino Unido a efectos de la aprobacién
del Scheme®.

b) La participacion en el procedimiento de otros profesionales (como el

41.  Ver Sch. Bl (pérrafos 42 y 43) de la Insolvency Act 1986.
42.  Ver Seccidn 3.3. del Capitulo 4.

43.  Ver Seccén 4 del Capitulo 4, en donde se desarrolla con mas profundidad el aspecto de la
conexion suficiente de las sociedades extranjeras que pretendan hacer uso de los Schemes ingleses.
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administrator y sus consejeros) puede acarrear una serie de gastos adicionales.
En cada caso se debera valorar si son necesarios, sobre todo en las operaciones
de reestructuracion complejas.

¢) No es menos cierto que los procedimientos de pre-packaged administration son
vistos a menudo con cierto recelo, ya que, tal y como establece la normativa, el
administrador debe ejercitar sus funciones con el objeto de facilitar el rescate
de la sociedad*. Sin embargo, en los casos en los que se procede a la
transferencia del negocio de una sociedad a una nueva sociedad puede ser
considerado, por definicién, una actuacién contraria a facilitar el rescate de
aquella, incluso en el caso de que con esa operacién se haya preservado la
continuidad del negocio empresarial.

2.2. LoS DENOMINADOS CRAM-DOWN SCHEMES

En un cram down scheme la estructura de la sociedad permanece intacta, y no se
produce transmision de activos como en el caso de los transfer schemes. El contenido de
estos acuerdos afectard, con caracter general, a los acuerdos comerciales y financieros
alcanzados por la sociedad, sus accionistas y a los acreedores de la sociedad o del
grupo.

Normalmente, esta clase de Schemes afectarin a los derechos de crédito de
ciertos acreedores de la sociedad, ya que facilitardn la realizacién de operaciones de
canje de deuda por capital (en inglés, debt-for-equity swap), asi como operaciones de
reducciéon y subordinacién de deuda, e incluso la modificacién de los acuerdos
financieros con los acreedores; también se suele facilitar la adquisicién de liquidez
(fresh money), por lo que no sera infrecuente que a través de un Scheme se pacte una
ampliacion de capital social.

En el siguiente ejemplo grafico se expone de manera simplificada el tipico cram-
down scheme en el que el acuerdo afecta a los acreedores senior (es decir, acreedores
preferentes o privilegiados) y a los acreedores mezzanine (acreedores intermedios)®,

44.  Insolvency Act 1986 Sch. B1, parrafos 3(1)(a) y (3). Se constata que el administrador «must
perform his functions with the objective of rescuing the company as a going concerny

45.  GULLIFER, L. & PAYNE, J. (2011): Corporate Finance Law. Principles and Policy, 12 edicién,
Oxford, Hart Publishing Ltd. pag. 670. Se refiere a los denominados: mezzanine creditors. El capital
mezzanine o deuda mezzanine, en espaiiol deuda intermedia, se encuentra por debajo de la senior
debt (deuda privilegiada) en cuanto al ranking de deuda de una sociedad, y por lo tanto subordinada
a esta. Pero tendra preferencia sobre la deuda ordinaria. Habida cuenta que el riesgo que soportan
estos acreedores es mayor, suelen recibir una mayor tasa de interés que los semior lenders
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cuyos créditos son canjeados por capital social*:

FIGURA 2: CRAM DOWN SCHEME"
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Fuente: Elaboracién propia

Normalmente, esta operacion se llevarda a cabo con los acreedores mas
importantes o significativos de la sociedad. Como puede apreciarse en el ejemplo,
mediante el Scheme la sociedad acuerda con algunos acreedores privilegiados e
intermedios un canje de parte de su deuda por capital de la sociedad. Mediante la
ampliacion del capital social, esos acreedores acceden al canje y pasan a ser también
nuevos accionistas. De esta forma, la sociedad reduce su presion financiera y crediticia,

(acreedores privilegiados). Por lo tanto, la deuda mezzanine hace referencia una clase de deuda
intermedia o subordinada, como término financiero para designar la deuda de mayor riesgo, cuya
devolucioén esta sujeta a la deuda senior, por lo que este tipo de deuda es mas arriesgado y asi més
lucrativo. La deuda senior (o senior debt en inglés) es una deuda de caricter preferencial o
privilegiada (como la de los bonos o las lineas de crédito revolving, por ejemplo), que gozan de un
orden de prioridad més elevada en caso de que la sociedad tuviera que satisfacer sus deudas en una
situacion de insolvencia.

46.  Por regla general, los acreedores del Scheme no tienen por qué hacerse con el cien por cien
del capital social de la sociedad.

47.  Esta clase de Schemes han sido utilizados con cierta frecuencia. Se pueden seiialar, en lineas
generales, algunos casos como en: Primacom Holdings GmbH v Credit Agricole [2011] EWHC 3746
(Ch); Re La Seda de Barcelona S.A. [2010] EWHC 1364 (Ch).
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lo que posibilitara que pueda estar mejor saneada y posicionada para llevar a cabo su
actividad comercial y, por tanto, para poder hacer frente a sus deudas.

2.2.1. PRINCIPALES VENTAJAS DEL PROCEDIMIENTO

Una de las principales ventajas de los cram down schemes es que su tramitacién
mantiene la estructura y el negocio de la sociedad a la que afecta, sin que se produzca
transmision del negocio o de activos a una sociedad diferente (como si ocurre en los
transfer schemes), lo que puede ser muy practico cuando existan obligaciones financieras
o contratos cuya novacion o transmisiéon no sea posible o sea muy complicado de

realizar.

Asimismo, a través de esos acuerdos se pueden llegar a comprometer derechos
de los acreedores a los que la sociedad no pueda hacer frente en una situacion cercana a
la insolvencia o en dificultades financieras, por lo que las sociedades podrian evitar
tener que iniciar un procedimiento formal de insolvencia, con los perjuicios y costes
que una situacién asi podria llegar a ocasionarle. Ademds, cuando en estos Schemes se
prevea el canje de deuda por capital social, el nuevo cuerpo accionarial (compuesto
también por acreedores de la sociedad) puede que modifique la posicién de los
accionistas originales, por lo que es posible que se produzcan cambios en el control de
la sociedad.

Por otro lado, la modificacion de aspectos claves de la documentacion financiera
de la sociedad suele requerir una mayoria reforzada en condiciones normales (a
menudo una mayoria cualificada del noventa por ciento, o del cien por cien), por lo que
los acreedores disidentes que muestren resistencia a realizar las modificaciones
propuestas podrian bloquear una transaccion de tales caracteristicas. En estos casos, el
Scheme se ha convertido en un instrumento ideal para evitar esas dificultades y
posibilitar una reestructuracién financiera de la sociedad que resulte viable y
beneficiosa para todos, ya que el requisito de las mayorias necesarias para la aprobacion
de los acuerdos es menor y mds asequible, superando las reticencias o la oposicion que
pudiera presentar una minoria de acreedores disidentes.

2.2.2. PRINCIPALES DESVENTAJAS DEL PROCEDIMIENTO

En la practica, esta clase de Schemes no son faciles de alcanzar, ya que suele
afectar a un numero importante de sujetos juridicos en la operacién (multiples clases de
acreedores, accionistas, etc), lo que redundari en mayores costes y tiempo para
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alcanzar el acuerdo.

En esta clase de Schemes, cada clase de acreedores afectados tendra que aprobar
el acuerdo propuesto. Esto puede llegar a significar que deba incentivarse
econémicamente a los acreedores subordinados afectados (como los mezzanine
creditors), que suelen ser una gran mayoria ya que, de otro modo, la obtencién de su
consentimiento podria llegar a ser complicado. Asimismo, cuando en estos Schemes se
prevea un canje de deuda por capital, normalmente, se hara necesaria la obtencion del
consentimiento de los accionistas de la sociedad, lo que puede hacer que el
procedimiento se complique o necesite mas tiempo para tramitarse y llevarse a cabo.

2.3. LOS DENOMINADOS DISTRIBUTION SCHEMES

Esta clase de Schemes suelen ser utilizados por las compafiias de seguros para la
fijacién y cristalizacién de sus responsabilidades, evitando asi que los derechos de los
acreedores pudieran afectarles negativamente con el tiempo. S

Esta clase de Schemes suelen ser utilizados por las compafiias de seguros, ya que
permiten una mayor flexibilidad a la hora de fijar y cristalizar las responsabilidades de la
sociedad. A través de estos acuerdos se posibilita la fijaciéon de determinados derechos
de los acreedores, como ocurriria con los acreedores contingentes (piénsese, por
ejemplo, en los trabajadores de una sociedad que han sido expuestos a sustancias
quimicas que, a medio-largo plazo, les provocardn problemas de salud)®, ya que sus
derechos de crédito son inciertos. Con estos acuerdos se logra fijar un valor especifico a
los derechos de esos acreedores. De esa forma, la sociedad podra tener una certeza de
la cantidad dineraria que habria de destinar a satisfacer a esos acreedores.

Estos Schemes también suelen ser utilizados en los casos en los que existan
activos en la sociedad que se encuentren complejamente entrelazados con activos de
otras sociedades del mismo grupo. La valoracién de estos activos podria ser una labor
muy complicada en la prictica, y los acreedores de la sociedad podrian entender que la
valoracion de los activos les es perjudicial.

Por lo tanto, estos Schemes constituyen una herramienta de enorme utilidad para
poder resolver esta clase de problemas, ya que proveen de una alternativa mucho mas
flexible que la que proporcionaria, por ejemplo, un procedimiento formal de liquidacién
empresarial. De esta forma, se podria fijar un procedimiento adecuado para la

48.  Ver Seccién 3.1. del Capitulo 4, en relacion con los acreedores contingentes en el marco de
un Scheme.
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valoracién de los créditos, la cuantificacion de las responsabilidades de la sociedad, y el
establecimiento de un procedimiento consensuado para la satisfaccion de los
acreedores.

En el siguiente ejemplo grifico se expone de manera simplificada el tipico
distribution scheme. En ese ejemplo, el acuerdo afecta a dos clases de acreedores
contingentes, cuyos créditos han sido fijados y valorados, permitiendo asi la
cuantificacion de la responsabilidad de la sociedad:

F1GURA 3: ESTRUCTURA SIMPLIFICADA DEL MECANISMO DE UN

DISTRIBUTION SCHEME"
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“senior” “mezzanine” “senior” “mezzanine”

Fuente: Elaboracién propia

De esta forma, la sociedad puede cuantificar sus responsabilidades, satisfacer a
los acreedores afectados, reducir la incertidumbre de su deuda asi como su presion
financiera y crediticia.

2.3.1. PRINCIPALES VENTAJAS DEL PROCEDIMIENTO

Como ya se ha apuntado anteriormente, esta clase de Schemes pueden ser de
gran utilidad para sociedades de seguros, que suelen tener un gran nimero de
acreedores contingentes cuyos derechos son dificiles de cuantificar por varios motivos
(sobre todo en los casos en los que los riesgos objeto de cobertura aparecen a lo largo

49. Esta clase de Schemes han sido utilizados con cierta frecuencia por las compaiifas
aseguradoras: Re T&T Ltd (NVim. 4) [2006] EWHC 1447 (Ch); [2007] 1 AIl E.R. 851.
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del tiempo). Eso permitira a la sociedad poder cuantificar sus responsabilidades y, en su
caso, minimizar el impacto de la materializacién del riesgo cubierto en el futuro,
cuestion que, cuando se trata de grandes cantidades de dinero, puede resultar muy
ventajoso para la sociedad cuando se encuentra en una situaciéon de dificultades
financieras (o prevea que las va a tener en el futuro).

En los procedimientos formales de insolvencia a los que se ha hecho alusién
anteriormente (administration y liquidation), puede llegar a resultar muy complejo
cuantificar las responsabilidades contingentes, cuestién que, por otra parte, puede
llegar a afectar a la cuenta de resultados de la sociedad. Esa situacién podria suponer
que activos empresariales fueran retenidos en esos procesos a la espera de la
materializacién de esas contingencias, con los problemas adicionales de valoracién de
responsabilidades que la espera podria suponer. Estos problemas tendrian una solucién
mas rapida, factible y adecuada con el uso de un Scheme.

2.3.2. PRINCIPALES DESVENTAJAS DEL PROCEDIMIENTO

En esta clase de Schemes, los acreedores deberan de comprobar que la solucién
que se les ofrece es mejor que la obtendrian en un hipotético escenario de liquidacién
empresarial. Es por lo que esta clase de acuerdos requerird la elaboracién de costosos
informes comerciales que, por regla general, se incluird en las cldusulas de aquel,
dotando asi de cierta seguridad la posicidn de los acreedores afectados.

En los casos en los que una compaiiia de seguros desee utilizar un Scheme para la
fijacion y cristalizacién de los derechos de los acreedores contingentes, sera habitual
encontrarse con que su nimero es muy elevado (y la cuantia de sus posibles créditos
pequeiias). Uno de los principales inconvenientes en estos casos es que los costes de
estos procedimientos se veran elevados por la cantidad de gestiones que deberan
realizarse para informar a todos los acreedores afectados, a los que hay que
proporcionales la informacién suficiente para que puedan decidir la conveniencia o no
del Scheme propuesto, evitando asi posibles problemas de impugnacién del acuerdo en
fase de aprobacion del Scheme.

3. LA RELEVANCIA DE LOS SCHEMES EN LA
ACTUALIDAD

En el Derecho inglés las sociedades pueden acudir a tres tipos de
procedimientos para llevar a cabo una reestructuracién de su deuda:
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a) Una reestructuracion®, o workout, que consiste en un acuerdo contractual que
se realiza fuera de los procedimientos formales de insolvencia™.

b) Un Scheme of arrangement, de los regulados en la Parte 26 de la Companies Act
2006.

¢) Un Company Voluntary Arrangement’’, de los regulados en la Parte 1 de la
Insolvency Act 1986™.

Estos procedimientos se suelen utilizar por las sociedades en épocas de crisis,
sobre todo en situaciones en donde las sociedades estin sufriendo dificultades
econdmicas y necesitan de herramientas legales adecuadas, validas y eficaces, que
permitan dar soluciones satisfactorias a problemas de reestructuracién empresarial.

Como se ha expuesto anteriormente, un Scheme es un procedimiento formal
regulado en la Parte 26 de la Companies Act 2006, que ha sido disefiado para permitir a
una sociedad llegar a un acuerdo o compromiso con sus accionistas o acreedores (0 con
alguna clase de ellos) y, con el tiempo, se han convertido en una herramienta muy
atractiva para las sociedades grandes corporaciones empresariales, ya que destacan por
su gran versatilidad y flexibilidad.

3.1. LA VERSATILIDAD DE LOS SCHEMES

Dentro de ciertos limites, un Scheme podria ser utilizado para llegar a un acuerdo
o a un compromiso de la sociedad con sus accionistas (member schemes) o sus
acreedores (creditor schemes), respecto de cualquier aspecto.

49. Las reestructuraciones, o workout, suelen ser utilizados cuando nos encontramos
normalmente ante una buena sociedad con un mal balance. En otras palabras, el negocio en si de la
sociedad es viable, pero necesita realizar acuerdos de financiacién para reajustar su situacion
financiera.

50. Para mayor informacion sobre esta figura se pueden consultar la siguiente bibliografia:
OLIVARES-CAMINAL, R. (et al.) (2011): A comparative study of restructuring in UK and US law.
Debt Restructuring, Oxford, Oxford University Press. HOWARD, C. & HEDGER, B. (2012):
Restructuring Law & Practice, 22 edicién, London, Lexis Nexis. WOOD, P. (2007): Principles of
International Insolvency Law, 22 edicién, London: Sweet & Maxwell.

51. Vid. Nota 90.

52.  Para mayor informacion sobre esta figura se puede consultar la siguiente obra: WEISGARD,
G. M. & GRIFFITHS, M. (2013): Company Voluntary Arrangements and Administrations, 32
edicion, Bristol, Jordans.
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Como podra verse a continuacion, la flexibilidad y versatilidad de los Schemes se
hace verdaderamente patente si tenemos en cuenta la cantidad de operaciones que
pueden llegar a realizarse, aspectos que quedan reflejados de manera especial en los
creditor schemes, ya que tienen la particularidad de poder ser utilizados por sociedades
extranjeras, lo que supone un verdadero plus en operaciones de reestructuracion
financiera empresarial.

3.1.1. LOoS CREDITOR SCHEMES

El objeto de esta clase de acuerdos ha sido tratado de manera especial por
numerosas resoluciones de los tribunales ingleses que, en la practica, se han encargado
de definirlos de una manera breve y concisa, aportando seguridad juridica. Los
tribunales ingleses han resaltado la utilidad de los Schemes en los casos en los que una
sociedad se encuentre en dificultades econémicas, como via para llegar a un acuerdo

1. Esta clase

con sus acreedores mas relevantes y reestructurar asi la deuda empresaria
de Schemes han recibido la denominacién de creditor schemes, no solo por su contenido,
sino porque también son capaces de evitar, no solo la posible ejecucion de los derechos
de los acreedores por impago de la sociedad, sino también la entrada de esta en un

procedimiento formal de insolvencia.

Se puede afirmar que los creditor schemes puede versar sobre cualquier aspecto
relacionado con la sociedad y sus acreedores en materia contractual, como por ejemplo:

a) Un pago o compromiso de pago respecto de los derechos de créditos
garantizados y no garantizados, o un cambio en lo que se refiere a su

53.  Garuda Sea Assets Ltd v Perusahaan Perseroan (Persero) PT Perusahaan Penerbangan Garuda
Indonesia [2001] EWCA Civ 1696 en parrafo 2. En este caso el magistrado aport6 una de las
utilidades mdas importantes de los Sckemes, cuando afirmé:

«lt has been the legislative policy for well over a century to encourage compromises and
arrangements between a company and its creditors or members. That has been achieved by the
enactment of a statutory mechanism to enable the absence of consent of minority creditors or
members to be overcome, provided that a sufficient number of the relevant creditors or members agree
with the proposed compromise or arrangement and the court gives its approval. If that occurs, then
the dissentient minority will be bound by that compromise or arrangement. That of course in the case
of a creditor is an encroachment on his right to be paid what he is owed in accordance with the
contractual terms. But the utility of the statutory mechanism is particularly obvious in a case
where a company is in financial difficulties but can persuade most, but not all, of the
relevant creditors that the company's debts should be restructured rather than that those
creditors should exercise their rights, including the right to put the company into
liquidation »
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f)

g)

h)

clasificacion.
Un acuerdo referente a las acciones de la sociedad.

Una permuta financiera®, combinando cualquiera de los dos tipos de acuerdos
mencionados anteriormente.

La introduccién de un tramo de deuda que puede ser mayor o menor a los
derechos de los acreedores participantes en el Scheme.

La introduccién de una moratoria en el pago de la deuda, o sus intereses.

La transmision de activos desde la sociedad deudora hacia una nueva sociedad,
cuando esta operacion se combina con un acuerdo de compra y venta entre la
sociedad deudora y la nueva sociedad.

La transmision de derechos desde, o entre, los acreedores participantes en el
Scheme.

Las enmiendas a acuerdos o contratos, o la autorizacién de la realizacion de
nuevos acuerdos.

La determinacién, en su caso, de los métodos o cauces para presentar
reclamaciones o la solucién de controversias entre los sujetos participantes en el

Scheme.

3.1.2. LoS MEMBER SCHEMES

De igual forma, y aunque no es el objeto de este trabajo, existen los

denominados member schemes, que pueden ser utilizados por las sociedades (en este

caso debe de tratarse de sociedades incorporadas al Reino Unido) para llevar a cabo una

gran variedad de operaciones societarias™.

54.  También denominado debt/equity swap o debt-to-equity exchange, que consiste, basicamente,
en una transaccion en la cual las obligaciones de una sociedad (sus deudas), son canjeadas por algo
de valor (las acciones de la sociedad). El valor de las acciones o valores de la sociedad vienen
determinados generalmente por el mercado en el que coticen.

55.  Entre estas operaciones se podrian citar las siguientes: (a) la adquisicion, absorcion, compra
o toma de poder de una sociedad; (b) la escisién o fragmentacioén de, o desde, la sociedad; (c) la
adicion de la sociedad a un nuevo holding empresarial (operacion utilizada usualmente para
producir efectos sobre la redomiciliacién del grupo o para facilitar una posible reduccién de
capital); (d) para acordar la devolucién de capital a los accionistas de la sociedad; () para acordar
la eliminacién de una minoria de accionistas de la sociedad; (f) para acordar una reorganizacion de
un grupo empresarial, en combinaciéon con uno o varios de los elementos mencionados
anteriormente (una escision, la incorporacion a un holding empresarial, la devolucion de capital o
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3.2. LA PREVALENCIA DE LOS SCHEMES

Aungque es cierto que los Schemes regulados bajo la Parte 26 de la Companies Act
2006 no son en si un procedimiento de insolvencia, también es cierto que han llegado a
convertirse en un importante instrumento de reestructuracion de deudas
empresariales, sobre todo desde el inicio de la crisis econdmica que comenzé en el afio
2008. Asi se pudo comprobar en diferentes reestructuraciones como la de JMO™ y
McCarthy & Stone”, que fueron llevadas a cabo mediante la implementacién, en gran
parte, de un Scheme. Un poco mas recientemente, y por mencionar solo unas pocas, las
reestructuraciones de deuda llevadas a cabo por La Seda™, Metrovacesa™, Orizonia™
Rodenstock” y PrimaCom®™, se hicieron a través de un Scheme.

En lo referente a los member schemes, siempre han constituido un método eficaz
para realizar reorganizaciones internas de sociedades o de grupos corporativos y, en los
ultimos tiempos, también se han utilizado para llevar a cabo operaciones de fusién o
adquisicion de sociedades, o sociedades publicas, situadas en el Reino Unido.*

4. EL PROCESO DE APROBACION DE UN SCHEME

El proceso de aprobacion de un Scheme consta de tres etapas bien diferenciadas
(que se tratardn con més claridad y profundidad en préximos capitulos®):

la eliminaci6n de una minoria de accionistas, etc).

56.  Re Bluebrook Ltd and other companies (IMO) [2009] EWHC 2114 (Ch).

57.  Re McCarthy & Stone [2009] EWHC 71 2 (Ch).

58.  Re La Seda de Barcelona S.A. [2010] EWHC 1 364 (Ch).

59.  Re Metrovacesa S.A. [2011] EWHC 1014 (Ch).

60.  Iberotravel Vacations v Orizonia Destination Management [2013] EWHC 756 (Ch).
61.  Re Rodenstock GmbH [2011] EWHC 1104 (Ch).

62.  Primacom Holdings GmbH v Credit Agricole [2011] EWHC 3746 (Ch).

63.  Como, por ejemplo, la fusion de HL Income & Growth Trust Plc y Aberdeen High Income Trust
Ple, que fue anunciada en Julio de 2001. Disponible en: https://www.trustnet.com/Investments/
Article.aspx?id=200109241651025352K [Consulta: 18 de febrero de 2018].

64.  Ver Capitulo 2.
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b)

La instancia ante el tribunal por el que se inicia el tramite de aprobacion del Scheme.
En esta primera etapa se solicitard al tribunal que se convoquen las reuniones
con los operadores juridicos afectados (los accionistas o los acreedores de la
sociedad, o una clase de ellos). En esta etapa el 6rgano jurisdiccional ejerce una
labor de control para asegurarse que aquellos que tienen el derecho a votar el
acuerdo propuesto tendrin la adecuada oportunidad de participar en el
proceso, y votar su aprobacién o no (en persona o a través de representante).

La aprobacion del Scheme por los acreedores o accionistas (o de sus clases) en las
reuntones convocadas al efecto. En esta etapa se pone especial atencion en
asegurar que las propuestas sean aprobadas por las mayorias requeridas en cada
una de las clases de acreedores o accionistas existentes en el procedimiento.

La solicitud de aprobacion del Scheme ante el tribunal y, si fuera aprobado, el
depdsito de la resolucion aprobatoria en el Registrar of Companies para que
despliegue plenos efectos para con los sujetos juridicos participantes.

Esta tltima etapa es de vital importancia, ya que tribunal considerara si ejerce su

poder de discrecion para aprobar o no el Scheme, para lo cual tomara en consideracion

una serie de factores, de entre los que podrian enumerarse los siguientes:

2)
b)

Que se hayan respetado los requisitios establecidos para el procedimiento.

Que las clases de acreedores o de accionistas de la sociedad estuvieran
adecuadamente representadas y formadas, que hayan actuado de buena fe, sin
que en la adopcién de las propuestas o acuerdos se dieran ningtin elemento
propio de la opresion o fraude a las minorias.

Que los acuerdos o propuestas hayan sido aprobados por la mayoria necesaria.
Que los términos del Scheme sean justos y razonables®.

Que no exista ninguna tacha o mancha en el Scheme, o ninguna otra razén que

impida al tribunal ejercer su poder de discrecion en la aprobacion del Scheme.*

65.

En términos que expresa la Companies Act 2006:

«such that an intelligent and honest man, a member of the class concerned and acting in respect of
his interest, might reasonably approve [it]»

66.

Re TDG Pic [2009] 1 BCLC 445 en pp.450-1; Re National Bank Ltd [1966] 1 WLR 8 19; Re

Alabama, New Orleans, Texas and Pacific Junction Railway Co Ltd [1891] 1 Ch 213, 239; y en Re
Anglo-Continental Supply Co Ltd [1922] 2 Ch 723, 736.
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Superados con éxito todos los requisitos, y analizadas favorablemente todas las
circunstancias que rodean al procedimiento y al objeto del acuerdo, lo normal sera que
el 6rgano jurisdiccional proceda a la aprobacién del Scheme.

5. LAS LIMITACIONES DE LOS SCHEMES

No es menos importante sefialar que los Schemes tienen ciertas limitaciones,
particularmente cuando son objeto de comparacién con otros procedimientos similares
de reestructuracion, como el seguido en Estados Unidos (el denominado Chapter 11 de
la Ley de Quiebras de Estados Unidos”) o en Irlanda (procedimiento denominado
examinership®).

Algunos autores® han puesto de manifiesto que la situacién actual de crisis
econémica mundial ha expuesto de relieve la existencia de una serie de debilidades de
los Schemes que quizas invitan a realizar una reforma de su normativa. Asi, se ha
sugerido que se podria:

a)  Permitir la aprobacién de los acuerdos que hayan sido aprobados solamente por
la mayoria de los acreedores antiguos cuando sus derechos no estuvieran
vinculados, incluso en el caso de que los acreedores menos antiguos votaran en
contra del acuerdo™.

67.  El Chapter 11 de la Ley de Quiebras de Estados Unidos permite que las sociedades con
problemas financieros puedan reorganizarse bajo la proteccion de la Ley. Aunque el Chapter 11
también es valido para personas particulares, suele utilizarse normalmente para sociedades. Se
suele aplicar esta legislaciéon cuando una sociedad no estd en condiciones de asumir su deuda o de
pagar a sus acreedores, por lo que, bien la propia sociedad o sus acreedores, pueden presentar una
solicitud de proteccién bajo la regulacién establecida en el Chapter 11, que se caracteriza
principalmente en que, en la mayoria de los casos, el deudor mantiene el control sobre las
operaciones empresariales, aunque estas se encuentren bajo supervision de drgano jurisdiccional.

68.  Se trata de un procedimiento unico que se lleva a efecto bajo el Derecho irlandés en donde
la proteccion de los tribunales se obtiene para promover el rescate y la supervivencia de la sociedad
en un contexto de reestructuracion de su deuda, permitiendo que ese proceso se lleve a cabo con el
visto bueno y la aprobacién del o6rgano jurisdiccional. Fue a través de la The Companies
(Amendment) Act 1990 que, por primera vez se introdujo el concepto de Examiner en la legislacion
mercantil irlandesa.

69. O’DEA, G,, LONG, J. & SMYTH, A. (2012): Schemes of Arrangement. Law and Practice,
Oxford, University Press, pag. 6.

70.  Se trata de una reforma que encontraria su reflejo en las disposiciones contenidas en el
Chapter 11 de la Ley de Quiebras americana, y en la reciente legislacion irlandesa (examinership
law).
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b) Eliminar el requisito de la mayoria establecido en la Secciéon 899(1) de la
Companies Act 2006, para asemejar el régimen de los Schemes al del Company
Voluntary Arrangement.

c) Proveer una moratoria en el pago de deuda e intereses en los casos en los que los
Schemes sean utilizados por grandes sociedades, ya que su incidencia en el caso
de las pequefias sociedades es residual.

d) Que el régimen legal de los Schemes provea de los instrumentos necesarios para
que la reestructuracién de un grupo de sociedades se pueda llevar a cabo a la
vez.

e) Permitir que en los Schemes se pueda acordar un cambio en los derechos de los
accionistas sin que sea necesario su consentimiento.

f) Permitir que los derechos de determinados acreedores no puedan ser
modificados, como seria el caso de aquellos acreedores no vinculados cuyos
derechos podrian evitar la implementacién del Sckeme.

g) Facilitar la financiacién de la sociedad deudora.

Sin duda, son muchas las mejoras y los cambios que pueden llevarse a cabo en la
regulacion de los Schemes que permitan una mayor y mejor adaptacion a los constantes
cambios que se suceden en la actualidad, aunque, de momento, no hay indicios de
reformas en el horizonte inmediato. No obstante lo anterior, no puede descartarse que,
finalmente, y en un futuro relativamente cercano, puedan llegar a producirse algin tipo
de reforma de la figura como consecuencia de la recientemente anunciada salida del
Reino Unido de la Uni6n Europea”.

6. LAS VENTAJAS DE LOS SCHEMES

Como ya se ha apuntado en los apartados anteriores, los Schemes presentan
ventajas sobre otros instrumentos de reestructuracion y de insolvencia. No obstante lo
anterior hay que tener en cuenta que estos procedimientos pueden ser caros en la

71.  Cuestion a la que se hard referencia en el Capitulo 11 de este trabajo. La salida del Reino
Unido de la Unién Europea (conocida como Brexif), es una meta politica perseguida por
determinados partidos politicos, grupos civiles y personas del Reino Unido, que quieren que el
pais abandone la Unién Europea, en virtud del derecho reconocido en el articulo 50 del Tratado de
la Unién Europea. El pasado 23 de Junio de 2016 los britdnicos votaron por la salida, y hoy en dia
aun se encuentra pendiente de que se lleve a cabo, o se materialice, en un periodo promedio de 2
aflos.
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practica, cuestion que se debe, fundamentalmente, al hecho de que se hace necesaria la

intervencion de los Tribunales.

6.1. RAZONES QUE JUSTIFICAN LA PREFERENCIA DE LOS SCHEMES

La utilizacion de los Schemes ha puesto de manifiesto la existencia de muchas

ventajas que pueden ayudar y facilitar a las sociedades la realizacion de operaciones de

reestructuracion de su deuda de una forma mas efectiva y menos costosa.

Entre los beneficios que los Sckemes son capaces de ofrecer, pueden enumerarse

los siguientes:

2)

b)

Flexibilidad y versatilidad. Teniendo en cuenta que este instrumento puede ser
utilizado por sociedades, sus accionistas y acreedores, existe un amplio
abanico a la hora de utilizarlos en procesos de reestructuracion de deudas o

reorganizaciones empresariales’.

Seguridad juridica. Una segunda ventaja de los Schemes es su caracter
definitivo e irrevocable, asi como la seguridad que pueden proporcionar a las
partes contratantes”. Una vez que que el Scheme ha sido votado
favorablemente por sus accionistas o acreedores, y aprobado posteriormente
por un tribunal; solo seria posible no llevar a cabo su cumplimiento en
ocasiones muy limitadas, como, por ejemplo, en caso de haber obtenido
fraudulentamente el consentimiento de sus accionistas o de los acreedores
intervinientes, aunque aun en estos casos extremos los tribunales han llegado a

rechazar el incumplimiento de un Scheme™.

Cran-down”™. Una tercera ventaja de los Schemes es que facilita que puedan
alcanzarse por una mayoria de accionistas o acreedores, obligando a pasar por
el mismo a una minoria de ellos que pudieran oponerse al acuerdo. Asi, tal y

72.

Asi, por ejemplo, seria posible utilizar un Scheme con el propoésito de redomiciliar un grupo

corporativo, algo para lo que no existe mecanismo alguno regulado en la Companies Act 2006.

73.

Esta ventaja contrastaria, por ejemplo, con la que ofrecerian algunos mecanismos

alternativos que se veran mds adelante, como el denominado Company Voluntary Arrangements, en
los cuales las transacciones alcanzadas permanecen abiertas a que sufran algin cambio durante un
periodo considerable después de haber sido completado, lo que siempre conlleva algtin tipo de
riesgo para la sociedad.

74.

75.

Cuestion la que se hara referencia en el Capitulo 8.

Ver Seccion 2.2. de este Capitulo.
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como establece la Seccién 899(1) de la Companies Act 2006, si una mayoria que
representa al menos el 75% del valor que represente los derechos de crédito de
los acreedores o los accionistas de la sociedad (o una clase de ellos), vota a
favor del Scheme, y el acuerdo es posteriormente aprobado por un tribunal, el
Scheme obligara a todos los accionistas o acreedores afectados, asi como a la
sociedad misma’.

La posibilidad de que una mayoria pueda obligar a una minoria a través de la
utilizacién de los Schemes, puede llegar a ser muy 1til en la practica. Asi, por ejemplo,
en operaciones de reorganizacion de deuda, normalmente, los derechos de los
acreedores no pueden ser modificados sin su consentimiento, por lo que la oposicién de
uno de ellos puede suponer que la operacién no pueda llevarse a cabo. De esta forma, a
través del uso de los Schemes, y teniendo en cuenta las mayorias necesarias para
alcanzar los acuerdos, la oposicién de una minoria de acreedores no seria impedimento
para la aprobacién del acuerdo, y para obligar a estos a su cumplimiento, siempre que
se hayan respetando los requisitos legales establecidos al respecto”. Todo lo anterior
constituye en la practica un aliciente significativo, y un atractivo indudable, en el uso de
los Schemes en estos contextos, sobre todo para las sociedades en dificultades

econdmicas.

Este beneficio ha sido denominado coloquialmente como cramdown™. En el

76.  Como ya se ha apuntado anteriormente, en lo referente a la plena efectividad de estos
acuerdos, la Seccion 899(4) de la Companies Act 2006 establece que el Scheme sera plenamente
efectivo una vez que la resolucion judicial aprobando el acuerdo sea depositada en el Registrar of
Companies.

77.  En los member Schemes, por ejemplo, los Schemes suelen ser utilizados en supuestos de
adquisiciones de sociedades para hacerse con el 100% de las acciones en unas condiciones mads
beneficiosas, y de manera mas sencilla, que si la operacion se hubiera tenido que realizar bajo las
premisas legales tradicionales que regulan las ofertas de adquisiciones empresariales. Asi, en el
Derecho inglés, si la operacion tuviera que llevarse a cabo bajo las previsiones legales establecidas
para realizar una oferta de adquisicion de acciones, seria necesario adquirir el 90% de las acciones
de la sociedad objetivo antes de poder estar seguros de poder obtener el 100% de las acciones de
esa sociedad.

78.  Se trata de un concepto referente a la quiebra, y que se suele emplear para obtener un plan
de reorganizacion bajo el amparo del Chapter 11 de la Ley de Quiebras de Estados Unidos, cuando
aun existan objeciones por parte de uno o mas acreedores. Esta figura permite que los tribunales
puedan llegar a modificar los términos de un préstamo sujeto a ciertas condiciones; con lo cual, se
intenta que todas las partes salgan favorecidas y las condiciones sean mds beneficiosas que si esas
modificaciones no se hubieran llevado a cabo. Normalmente, se requiere que las modificaciones
introducidas sean justas y equitativas para todas las partes involucradas, aspectos que habran de
pasar por el control del 6rgano judicial interviniente. Asi, durante la crisis financiera de 2008, esta
figura se utiliz6 en relacion con los préstamos hipotecarios con el objetivo de ayudar a los
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Derecho inglés, los Schemes permiten solo que una minoria de acreedores o accionistas
que pertenezcan a una clase de ellos, puedan ser obligados a modificar sus derechos sin
su consentimiento”. Por lo tanto, la posibilidad de obligar a una minoria a modificar sus
derechos es algo mds limitado en el Derecho inglés, ya que este cramdown hace
referencia solamente a una minoria dentro de una clase (de acreedores o accionistas), y
no a todos sus componentes. Esta posibilidad que permiten los Schemes es muy
importante y, de hecho, es una de las razones de su enorme atractivo.

A pesar de la existencia de este beneficio en los Schemes, también existen
mecanismos de proteccion de esas minorias. Asi, el tribunal encargado de supervisar el
Scheme tiene la obligacién de llevar a cabo un minucioso estudio del proceso con el
propdsito de evitar una situaciéon que podriamos denominar de opresién o fraude de
estas minorias. Con ese motivo, el procedimiento consta de dos vistas o audiencias
judiciales®. La primera audiencia tiene por objeto principal el llevar a cabo un control
de los requisitos que han de darse para la celebracion de las reuniones de los acreedores
o accionistas participantes (o de sus correspondientes clases), y la forma en las que han
de conducirse las reuniones teniendo en cuenta las directrices e instrucciones dadas
por el érgano judicial; en la segunda audiencia, en cambio, el 6rgano judicial toma en
consideraciéon la posibilidad de la aprobaciéon del Scheme, por lo que no nos
encontramos ante un mero tramite en si, ya que el tribunal tiene plena discrecién para
aprobar, o no, el acuerdo, ya que no existe ninguna prevision legal que establezca que
un Scheme tenga que ser, necesariamente, aprobado por el 6rgano judicial®'. Teniendo
en cuenta lo anterior, existe la posibilidad de que el tribunal se niegue a aprobar el
acuerdo, incluso en los casos en los que los actores relevantes hubieran acordado su
aprobacion.

prestatarios con problemas para hacer frente a sus obligaciones de pago. Los tribunales, en los
casos en los que existia desacuerdo respecto de determinadas condiciones, alteraron los términos
de esas hipotecas con el propoésito de mantener la relacién hipotecaria.

79.  Por otro lado, y por poner algunos ejemplos, en el Chapter 11 de la Ley de Quiebras de
Estados Unidos, es posible obligar a toda una clase de acreedores a ajustar sus derechos sin su
consentimiento; también, la ley alemana permite llegar a iguales resultados a través del
denominado Plan de insolvencia en el Estatuto alemédn de insolvencia, 217-69 (Insolvenzordnung).

80. En su caso, y siempre que fuera necesario, podrian ser requeridas mas de dos audiencias.
Por ejemplo, en los casos en los que el Scheme implique una reduccion de capital de la sociedad, se
requiere una audiencia judicial adicional para aprobar esa operacion.

81.  Scottish Lion Insurance Co Ltd v. Goodrich Corp [2010] CSIH 6; 2010 SC 349 en [36] por
Lord Hamilton, en lo referente al ejercicio sancionador del Scheme por parte del tribunal.
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6.2. EL SCHEME NO ES UN PROCEDIMIENTO FORMAL DE
INSOLVENCIA

El Scheme inglés se encuentra regulado en una norma de caricter mercantil
desde su creacion, y no en una normativa propia de la insolvencia. De igual forma, esta
distincion se ha visto también reflejada en la legislacion europea, que no considera al
Scheme como un procedimiento sujeto a la legislacién de insolvencia europea®; lo que
se debe, fundamentalmente, a que el Scheme no es un instrumento exclusivo y propio de
la insolvencia empresarial, sino que también puede ser utilizado por sociedades
perfectamente solventes.

El Scheme, como procedimiento de reestructuraciéon de deudas no sujeto a la
legislacion de insolvencia, ha aportado numerosos beneficios a aquellas sociedades que
han decidido utilizarlos. Asi, muchas sociedades han conseguido evitar el estigma que
produciria el hecho de acudir a un procedimiento de insolvencia, sobre todo en
referencia a sus acreedores, clientes e incluso a sus trabajadores; ademads, el uso del
Scheme permite que la sociedad siga ejerciendo sus labores de control interno, evitando
las intervenciones externas que se podrian llegar a producir en el caso de acudir a un
procedimiento de insolvencia. Por otro lado, el uso del Sckeme podria llegar a evitar la
activacion de determinadas cldusulas contractuales (claramente desfavorables) que la
sociedad tuviera firmadas con entidades financieras o comerciales, cldusulas que si se
activarian en situaciones de insolvencia formal.

6.3. EL NIVEL DE RECONOCIMIENTO INTERNACIONAL DEL SCHEME

Los Schemes ingleses gozan actualmente de un amplio reconocimiento
internacional que lo hace diferente de cualquier otro procedimiento, incluidos los de
insolvencia. Desde la crisis econdmica que se inici6 en el afio 2008, muchas sociedades
foraneas han acudido a la jurisdiccién inglesa para conseguir la aprobacién de sus
Schemes en condiciones mas ventajosas de las que dispondrian en sus respectivas
legislaciones locales.

82.  Ver la Seccién 2 del Capitulo 3, en donde se desarrolla esa cuestién en lo referente a la
legislacién europea. Esta legislacion considera procedimientos de insolvencia en el Reino Unido
los siguientes: (i) el denominado Winding-up sujeto a la intervencioén judicial; (ii) el denominado
Creditor's voluntary winding-up sujeto a la intervencion judicial; (iii) el denominado Administration;
(iv) el denominado Voluntary arrangements tramitados bajo la legislacion de insolvencia; (v) los
denominados Bankruptcy or sequestration.
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El Scheme puede ser particularmente atractivo para aquellas sociedades foraneas
que no encuentren una solucién satisfactoria en los procedimientos regulados en sus
legislaciones locales, que suelen ser mucho mas restrictivos y costosos a la hora de
conseguir acuerdos vinculantes y efectivos con sus acreedores. Ademds, como
elemento adicional del atractivo del Scheme para las sociedades forineas, no es
necesario que estas tengan su centro principal de intereses (CIP o COMI en inglés) en
el Reino Unido® para poder utilizarlo, sobre todo en los casos en los que es
practicamente imposible o inviable que esas sociedades pudieran desplazar su centro
principal de intereses al Reino Unido®.

6.4. CRAM DOWN: LA POSIBILIDAD DE QUE UNA MAYORIA DE
ACREEDORES PUEDA OBLIGAR A UNA MINORIA

Como ya se ha apuntado anteriormente, el Scheme es un instrumento
privilegiado a través del cual se puede obligar a una minoria de acreedores disidentes a
pasar por los términos del acuerdo alcanzado, situacién denominada coloquialmente
como cramdown. Asi, a través de un Scheme se pueden prevenir situaciones claramente
desfavorables para la sociedad, al evitar el bloqueo que podrian ocasionar determinados
acreedores contrarios al acuerdo.

En ocasiones ocurre que, como consecuencia de que la sociedad ha incurrido en
una situacién de insolvencia, los acreedores preferentes o privilegiados suelen
intervenir determinados bienes de la sociedad (como puede ocurrir en el caso de los
acreedores reales en la ejecucion de sus garantias). En estas situaciones la utilizacién de
un Scheme suele ser una solucioén adecuada para obligar a estos acreedores a pasar por
los términos del acuerdo, por lo que no podrian, por ejemplo, gozar de un trato o
consideracion diferente del de la mayoria.

6.5. LAS VENTAJAS DEL SCHEME RESPECTO DE OTROS
PROCEDIMIENTOS FORMALES DE INSOLVENCIA DEL DERECHO
INGLES

Aungque no es el objeto de este trabajo el analisis de los procedimientos formales
de insolvencia del Derecho inglés, seguidamente se expondran las principales ventajas

83.  Como si ocurre, por el contrario, en algunos procedimientos propios de insolvencia.

84.  Esta cuestion se desarrollard con mas atencion en el Capitulo 3.
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que presenta el Scheme respecto de los siguientes procedimientos formales de
insolvencia:

- Administration®™.
- Liquidation™.

- Company Voluntary Arrangement.

En la Tabla siguiente se exponen, de forma breve y concisa, algunas de las
principales caracteristicas de esos procedimientos, junto con el Sckeme.

TABLA II: COMPARATIVA DEL SCHEME CON OTROS PROCEDIMIENTOS FORMALES DE
INSOLVENCIA EN EL DERECHO INGLES

Procedimiento Descripcién Legislacién Persona designada  Reconocimiento por la
legislacién europea en
materia de insolvencia

Liquidation o winding-up Procedimiento formal de Insolvency Act 1986 Liquidator Si
insolvencia de carcter
colectivo
Administration Procedimiento formal de Insolvency Act 1986 Administrator Si
insolvencia de caricter
colectivo
Company Voluntary Acuerdo estatutario con los Insolvency Act 1986 Supervisor Si
Arrangement acreedores de la sociedad
Scheme of arrangement Acuerdo estatutario con los Companies Act 2006 Ninguno No

acreedores de la sociedad

Datos obtenidos, principalmente, de la Insolvency Act 1986y de la Companies Act 2006

6.5.1. VENTA]AS DEL SCHEME RESPECTO DE LOS PROCEDIMIENTOS FORMALES
DE INSOLVENCIA INGLESES ADMINISTRATION/LIQUIDATION

Uno de los principales beneficios de los Schemes durante la tramitacion de los
principales procedimientos de insolvencia del Derecho inglés (el denominado

85.  Vid. Nota 87.

86.  Vid. Nota 88.
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administration® y el liquidation®™), es que no esté sujeto al régimen legal establecido en
materia de insolvencia a la hora de su tramitacién y aprobacién. En los procedimientos
formales de insolvencia inglesa, la distribucién de los activos empresariales esta sujeta a
un determinado orden de prioridad establecido en la Insolvency Act 1986 (y legislacién
complementaria aplicable), reglas que, en su caso, pueden ser obviadas por un Scheme
que incluso se tramite y alcance en el seno de un procedimiento formal de insolvencia®.

87. El procedimiento denominado Administration es un procedimiento en materia de
insolvencia empresarial, que fue introducido por la Insolvency Act 1985, encontrandose actualmente
las provisiones legales en torno a esa figura en la Seccién 8 (Schedule B1) de la Insolvency Act 1986.
Este procedimiento puede ser invocado solamente en relacion con sociedades que son, o estdn a
punto de ser, insolventes; por lo que no se trata de un procedimiento liquidatorio. La sociedad es
puesta bajo la direccion de un administrador (en inglés administrator), figura que viene regulada en
la mencionada Insolvency Act 1986, y tiene como propésito general, en orden de prelacion,
administrar el negocio y la propiedad de la sociedad para conseguir rescatar la sociedad de la
situacion financiera en la que se encuentra; en caso de que lo anterior no sea posible, puede
conseguir un mejor resultado comercial de la sociedad para beneficio de los acreedores; o, en
ultima instancia, la realizacion de las propiedades de la sociedad para distribuirlas entre los
acreedores garantizados o preferentes (Schedule B1 para 1(1) y para 3(1) de la Insolvency Act 1986).

88. El procedimiento de insolvencia denominado /liquidation o winding-up se encuentra
actualmente regulado en la Insolvency Act 1986. En ese procedimiento se procede a la liquidacion de
la sociedad y sus activos, dando por extinguida su personalidad juridica. Las facultades de los
directivos de la sociedad son suspendidos a favor de una persona especializada en materia de
insolvencia, que recibe el nombre de liquidator, y que, entre otras funciones, es la persona
encargada de administrar la sociedad para llevar a cabo el proceso de liquidaciéon empresarial, de
liquidar los activos empresariales, y de satisfacer las deudas y obligaciones en la medida de lo
posible, respetando el orden de prioridad que ostenten los diferentes acreedores. Existen en el
Derecho inglés dos tipos de procedimientos, el denominado voluntary liquidation (que es iniciado
por la propia sociedad -member’s voluntary liqguidation- o por sus acreedores -creditor”s voluntary
liquidation-); y el denominado compulsory liguidation (que es el iniciado como consecuencia de una
resolucion judicial -winding-up order- previa la correspondiente peticion -winding-up petition-).

89.  ReAnglo American Insurance Co Ltd [2001] 1 B.C.L.C. 755 en [769]. El magistrado NVeuberger
J. manifestd (teniendo en cuenta las conclusiones alcanzadas en el caso National Westminster Bank
Ltd v Halesowen Presswork and Assemblies Ltd) que el Tribunal tenia la potestad de aprobar el
Scheme propuesto durante el procedimiento de liquidacién empresarial. El acuerdo seria vinculante
para el liquidador que posteriormente se pudiera nombrar al efecto durante el procedimiento de
insolvencia y, ademds, escapaba de la regulacion estatutaria establecida en materia de insolvencia.
En este caso, se puso de manifiesto que la actuacion del liquidador se veria afectada el Scheme
aprobado previamente, sin alterar por ello sus facultades. Asi las cosas, el magistrado puso de
relieve que el Scheme alcanzado en el marco de un procedimiento de insolvencia no estaba sujeto a
la férrea regulacion establecida en la materia.

Ademas, es preciso tener en cuenta que en este caso, el tribunal manifesté que la
aprobacion del Scheme solo seria posible si existiera interés publico en la operacion, y en el caso de
que el acuerdo fuera de interés para todos los acreedores y todos ellos estuvieran de acuerdo en la
aprobacion del Scheme.
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Asi las cosas, se puede afirmar que, en el seno de los procedimientos de
insolvencia (siempre que se justifique y se den las circunstancias adecuadas), el
Tribunal tiene la facultad de tramitar y aprobar un Scheme al margen de lo establecido
en la legislacion de insolvencia, cuestion que deberd analizarse en el caso concreto.

6.5.2. VENTAJAS DEL SCHEME RESPECTO DEL PROCEDIMIENTO FORMAL DE
INSOLVENCIA DENOMINADO COMPANY VOLUNTARY ARRANGEMENT

Existen varias ventajas de los Schemes respecto de su figura homdloga en la
legislacion de insolvencia, los Company Voluntary Arrangement”, que pudiera parecer
casi lo mismo, pero la realidad muestra que se trata de dos instrumentos de negociacién
con finalidades y ventajas ciertamente diferentes.

En el caso de los Schemes, una vez que este ha sido aprobado por la autoridad
judicial (y posteriormente depositado™ en el Registrar of Companies), sera vinculante

90. Un Company Voluntary Agreement es un procedimiento que se encuentra regulado en la
Parte I de la Insolvency Act 1986. Cuando una sociedad decide utilizarlo con sus acreedores, lo que
se pretende es llegar a un acuerdo satisfactorio con ellos (un acuerdo que, normalmente, implicara
que los acreedores acepten una disminucién de sus derechos crediticios a cambio de ciertas
contraprestaciones), o llegar a un acuerdo sobre determinados asuntos de relevancia; todo lo cual
implicara la aceptacion del acuerdo por el cuerpo directivo de la sociedad y sus acreedores. Al
contrario de lo que sucede en el proceso de administrator, los directivos siguen al mando del
control y administracién de la sociedad, aunque existe la figura del supervisor que audita la
actuacion de la sociedad; asimismo, este procedimiento puede ser utilizado tanto por sociedades
insolventes (o en vias de serlo) como solventes (ver Insolvency Act 1986 Seccién 1).

Es usual que esta clase de acuerdos lleve aparejadas operaciones de venta de activos
empresariales, y la distribuciéon de lo obtenido entre los acreedores (sin que eso implique la
liquidacién de la sociedad). Este instrumento suele ser utilizado como un vehiculo comercial
aunque, en la practica y a medio-largo plazo, no suele ser efectivo en la preservacion del negocio
empresarial y, por tanto, de la sociedad. La realidad es que este instrumento suele ser utilizado por
las sociedades cuando lo que se pretende es obtener mejores condiciones que las que podrian
obtenerse en los casos de otros procedimientos formales de insolvencia (como el administrator o el
liquidator); ademds, siempre existe la posibilidad de que los acreedores mantengan en el tiempo las
contraprestaciones de la sociedad, lo que, en ciertos casos, puede llegar a ser atractivo desde el
punto de vista financiero.

Esta clase de acuerdos puede ser concluido sin que, necesariamente, haya de acompaiiar
(con anterioridad o con posterioridad) a un procedimiento formal de insolvencia; pero también
puede ser utilizado antes o después de un procedimiento de administration o liquidation (ver
Insolvency Act 1986 Seccién 1.3.). Por lo que en el caso de que se concluya con anterioridad, este
acuerdo afectaria a esos procedimientos ya que los acuerdos financieros que se hubieran podido
alcanzar permanecerian en vigor en beneficio de los acreedores de la sociedad (excepto, claro esta,
que los acreedores hubieran previsto otra cosa en el acuerdo).

91.  Seccién 899(4) de la Companies Act 2006: « The court's order has no effect until a copy of it has
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para la sociedad y para todas las clases relevantes de acreedores participantes, entre los
que se pueden encontrar los acreedores preferentes o privilegiados. En cambio, en el
caso de los Company Voluntary Arrangement, el acuerdo solo sera vinculante entre los
acreedores preferentes o privilegiados si han acordado previamente su aprobacion.

Asimismo, en el caso de los Schemes el tribunal puede aprobar el acuerdo incluso
en el caso de que existiera algin acreedor que no hubiera podido ser notificado y
emplazado a las reuniones a celebrar para su aprobacion, a menos, claro estd, que, en
fase de aprobaciéon judicial, se demostrara la existencia de fraude en la falta de
notificacion y emplazamiento; en este caso el acreedor quedaria afectado por el acuerdo
una vez deviniera efectivo. En cambio, en el caso de los Company Voluntary
Arrangement, si existiera algun acreedor que no hubiera sido notificado de la existencia
del acuerdo, podria impugnarlo con claras posibilidades de éxito ante los tribunales
dentro de los 28 dias siguientes una vez hubiera tenido conocimiento de su existencia.

6.6. LA CASI INEXISTENCIA DE LIMITES EN CUANTO AL CONTENIDO
DE LOS SCHEMES

El objeto de los Schemes puede ser muy variado, sin que existan practicamente
limites en lo referente a su contenido. Normalmente, esta clase de acuerdos siempre
incluird algun tipo de transaccién (acuerdo o compromiso)™ entre la sociedad y sus
acreedores o accionistas (0 una clase relevante de ellos)”.

No obstante lo anterior, algunos de los usos mas frecuentes de los Schemes han
sido los siguientes:

a) Para realizar operaciones de permuta financiera (denominadas debi-for-equity
swap)**.

b) También son habituales las operaciones de aplazamiento o reduccién de
responsabilidades crediticias empresariales, asi como operaciones de
reduccion de intereses financieros. Estas operaciones suelen ser las mas
frecuentes en la practica.

been delivered to the registrar».
92.  Ver Seccion 3 del Capitulo 2.
93.  Re NFU Development Trust Ltd [1972] 1 W.L.R. 1548 Ch D.

94.  Re Uniq Plc[2011] EWHC 749 (Ch); [2012] 1 BCLC 783.

88



d)

£)

Para la conclusion de acuerdos con determinados acreedores. Como suele
ocurrir con los acreedores contingentes, cuyos créditos suelen formar parte de
un Scheme de cara favorecer la continuidad del negocio empresarial en el
futuro®.

Para posibilitar la reestructuracion de planes de pensiones empresariales con el
objeto de disminuir o eliminar las responsabilidades de la sociedad™.

Para posibilitar la reestructuracién de deuda financiera. Asi ha ocurrido en
algunos casos en la practica, en donde, por ejemplo, el Scheme permitid
reestructurar determinada deuda subordinada con el objeto de aliviar la carga
financiera de la sociedad y del grupo empresarial”.

Para posibilitar la modificacién de determinada documentaciéon financiera.
Serian los casos en los que esas modificaciones requeririan, en la practica, una
mayoria superior al 75 por ciento del valor de los derechos afectados (que es la
necesaria en un Scheme, junto con la mayoria en nimero de los acreedores

afectados -presentes o representados-)™.

Lo cierto es que los Schemes pueden ser utilizados también para otras finalidades
lo que, una vez mas, pone de manifiesto la enorme flexibilidad y versatilidad de estos
instrumentos en operaciones de reestructuraciéon de deuda, facilitindolas y evitando

que las grandes sociedades se vean incursas en procedimientos formales de insolvencia

claramente perjudiciales para sus intereses.

95.  Ver Seccién 4 del Capitulo 6. Por poner unos ejemplos: Re T&N Ltd [2006] EWHC 1447
(Ch); [2007] 1 All E.R. 851; Re Castle Holdco 4 Ltd [2009] EWHC 3919 (Ch), Re Gallery Capital
SA Unreported el 21 de April de 2010 Ch D; y en Re Bellas Telecommunications (Luxembourg)
V[2010] EWHC 2857 (Ch).

96. Re Uniq Plc, [2011] EWHC 749 (Ch); [2012] 1 BCLC 783. En donde los accionistas
transaccionaron el 90.2 por ciento de sus acciones y 14 millones de libras en efectivo a cambio de
liberar a la sociedad de las responsabilidades adquiridas en un plan de pensiones empresarial.

97.  Primacom Holdings GmbH v Credit Agricole [201 1] EWHC 3746 (Ch); [20 13] B.C.C. 201.
En este caso, cuatro accionistas eran titulares del 50 por ciento del valor de la deuda que agrupaba
ala clase de los acreedores con deuda preferente de la sociedad; por otro lado, alrededor del 80 por
ciento del valor de la deuda empresarial estaba compuesta por acreedores con deuda intermedia
(también denominados mezzanine creditors).

98.  Cortefiel SA v MEP 11.S.a.r.1 [2012] EWHC 2998 (Ch). En este caso el grupo empresarial
busco extender el plazo de los préstamos concedidos, asi como de otras condiciones financieras
asociadas a esos productos; a cambio los acreedores fueron compensados con la elevacién del
margen de ganancia en esos contratos.
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7. LAS DESVENTAJAS DEL USO DE LOS SCHEMES

A pesar de la popularidad de los Schemes, han existido controversias que, en
algunos aspectos, han desaconsejado la utilizacion de estos acuerdos. El mids
importante hace referencia a que se trata de un proceso complejo, engorroso y caro”,
que no estd al alcance de cualquier sociedad. Todo ello es, 16gicamente, consecuencia
de la actividad supervisora que los tribunales ejercen sobre los Schemes. El hecho de
que sea necesario llevar a cabo dos audiencias ante la autoridad judicial, tiene
implicaciones directas en lo que al tiempo'® y al coste del procedimiento se refiere,
sobre todo cuando se estén tramitando Sckemes relativamente complejos.

Otra de las cuestiones que hace desventajoso el uso de los Schemes, sobre todo
cuando son complejos y densos, es la referente a la formaciéon de las clases de
acreedores o accionistas afectados, pues conlleva una serie de dificultades de orden
logistico, como ocurriria, por ejemplo, cuando exista un numero significativamente
grande de acreedores ordinarios dificiles de localizar.

Otra de las cuestiones realmente complejas que afectan a esta figura la podemos
encontrar en los casos de las sociedades incorporadas fuera del Reino Unido cuando
pretenden hacer uso del Scheme inglés y, por tanto, de la jurisdiccién inglesa.
Recientemente se han dado casos de sociedades extranjeras que han hecho uso de los
Schemes con el propdsito de reestructurar sus deudas. La cuestion que inmediatamente
se suscita es si los tribunales ingleses deberian tener jurisdiccién para aprobar un
Scheme en el que estuviera involucrado una sociedad incorporada en otro pais.

No obstante lo anterior, los tribunales han flexibilizado el procedimiento con el
objeto de minimizar estos problemas o dificultades, y lo han hecho de diferentes
formas, como se verd a lo largo de este trabajo™".

99.  Report of the Joint DTI/Treasury Review of Company Rescue and Business Reconstruction
Mechanisms (London, DT, 2000), en el parrafo nim. 43.

100. El tiempo minimo que suele requerirse para hacer efectivo un Scheme suele ser,
generalmente, de seis a ocho semanas.

101.  Ver, por ejemplo, el Capitulo 10.
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CAPITULO 2

EL PROCEDIMIENTO JUDICIAL DE LOS
"SCHEMES OF ARRANGEMENT"

La regulacién contenida en la Parte 26 de la Companies Act 2006 ha establecido
un mecanismo a través del cual una sociedad puede proponer una serie de
compromisos o acuerdos con sus acreedores (0 una clase de ellos) para dar soluciéon a
determinadas cuestiones o problemas empresariales, y muy en particular a las
operaciones de reestructuracién del pasivo empresarial (también denominados Credstor
Schemes'), objetivo al que estd enfocado el presente trabajo.

1. INTRODUCCION

El procedimiento de aprobacién de un Scheme se inicia mediante una instancia
ante el tribunal competente en el Reino Unido. En el caso de un Creditor Scheme, los
sujetos activos del procedimiento podréan ser'®:

a) La sociedad.
b) Cualquier acreedor de la sociedad.

¢) El liquidador, en el caso que la sociedad esté incursa en un proceso de

102. Vid. Seccién 3.1. del Capitulo 1.

103.  Seccion 896 de la Companies Act 2006.
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insolvencia denominado liguidation'**.

d) El administrador judicial, en el caso de que la sociedad se encuentre
intervenida judicialmente mediante el procedimiento denominado
Administration'®.

Conviene sefialar que, en estos casos, el Creditor Scheme debe llevarse a cabo
entre la sociedad y sus acreedores (o una clase de los mismos), de otra forma no serian
aplicables las disposiciones establecidas en la Parte 26 de la Companies Act 2006. Por lo
tanto, es necesario que la sociedad sea parte en estos acuerdos, lo que no obsta a que el
procedimiento pueda ser iniciado por un acreedor de la sociedad'”, tal y como
explicitamente sefiala y permite la Seccién 896 de la Companies Act 2006. Como
consecuencia de lo anterior, la aprobacion del acuerdo por parte de la sociedad tendra,
necesariamente y con caracter previo, que haber sido aprobada por su érgano directivo
o por los accionistas'”’; por lo que no cabria entender que los acreedores pudieran
imponer un Scheme a la sociedad directamente afectada, a menos que el acuerdo haya
sido aprobado por la sociedad a través de los cauces legalmente establecidos.

Tras la presentacion de la instancia por la sociedad, el tribunal determinara
previamente si es competente para tramitar la aprobacion judicial del acuerdo, y asi
poder acordar y tramitar la celebraciéon de las reuniones de los acreedores de la

sociedad para que estos puedan decidir si lo aprueban o no'®

. Una vez que el tribunal
acuerde la convocatoria y celebracion de las reuniones de acreedores (o de alguna clase
de ellos), la sociedad deberi citar a todos los acreedores conocidos que estén afectados
por el Scheme, por lo que, de conformidad con la Seccion 897 de la Companies Act 2006,
deberdn de enviarse las correspondientes citaciones a cada uno de los acreedores
participantes en el Scheme, junto con un informe que ha de contener de manera

obligatoria los siguientes extremos:

a) Los puntos de interés del acuerdo, que normalmente debera ser elaborado

104. Vid. Nota 88.
105. Vid. Nota 87.

106. En la prictica, dichas solicitudes se dan en casos muy particulares, y podria decirse que son
excepcionales, ya que el documento que relata la exposicion de motivos del Scheme contiene
informacién que, en circunstancias normales, solo estard a disposicion de la sociedad, y no de los
acreedores.

107. Re Savoy Hotel Ltd [1981] Ch. 351 Ch D.

108. Ver Capitulo 5.
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por el érgano directivo de la sociedad.

b) Los efectos del Scheme sobre los derechos de los acreedores afectados.

¢) En los casos en los que el Scheme afecte a los derechos de los titulares de

obligaciones de la sociedad, se ha de proveer de informacién suficientemente
motivada y fundamentada sobre cémo les afectard el acuerdo, sobre todo en
lo concerniente a su pago (plazos, etc.)

Los tribunales ingleses han prestado una particular importancia a la informacién

que ha de ser suministrada a los acreedores afectados por el acuerdo, ya que de ello

depende, no solo la inexistencia de fraude, sino la aprobacion satisfactoria del Scheme

en sede judicial:

a) En el caso Re Dorman Long & Co Ltd ', 1a sociedad se comprometié con otra

sociedad (South Durham Steel and Iron Company, Ld.) a hacerse cargo de sus
obligaciones y a la adquisicion de sus activos. Para realizar esas operaciones
se prepararon dos Schemes de conformidad con lo establecido en la Seccién
153 de la Companies Act 1929, uno entre la sociedad Dorman y un porcentaje
de sus bonistas y accionistas, y otro entre South Dorman y sus bonistas y
accionistas; ambos Schemes se encontraban condicionados a su previa
aprobacion por la autoridad judicial. Los Schemes fueron atacados por
algunos acreedores alegando que la informacién suministrada por las
empresas no era suficiente para que los acreedores pudieran tomar una
decisiéon adecuada. El magistrado Maugham J. estim6 que el documento
explicativo adjuntado durante el procedimiento era demasiado confuso e
insuficiente para un grupo de titulares de obligaciones, por lo que ordené a la
sociedad que elaborara un documento explicativo mas completo y claro para
que fuera distribuido entre los acreedores en una nueva reunién que se

109.

En Re Dorman Long & Co Ltd [1934] Ch. 635 Ch D en [656 in fine]-[657], el magistrado

Maugham J. expres6 magistralmente esa idea:

«If the creditors are acting on sufficient information and with time to consider what they are about,
and are acting honestly, they are, I apprehend, much better judges of what is to their commercial
advantage than the Court can be. .... While, therefore, I protest that we are not to register their
decisions, but to see that they have been properly convened and have been properly consulted, and
have considered the matter from a proper point of view, ... the Court ought to be slow to differ from
them. In my opinion, then, so far as this second duty is concerned, what I have to see is whether the
proposal is such that an intelligent and honest man, a member of the class concerned and acting in
respect of his interest, might reasonably approve.
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convocaria al efecto. Al hilo de esas alegaciones, el magistrado Maugham J.
manifesté que, en el marco de un Scheme, es preciso que esa informacion sea
suficiente para que los acreedores puedan considerar adecuadamente el
alcance del acuerdo y la afeccién sobre sus derechos, para lo que el tribunal
ha de velar, no solo para que las clases de acreedores estén adecuadamente
compuestas, sino para que los acreedores estén debidamente informados
para tomar una decisién adecuada y honesta en atencién a los intereses
afectados.

b) En el caso Re Heron International NV"°. El grupo empresarial afectado en
este caso propuso tres Schemes para llevar a cabo una reestructuracion del
pasivo financiero del grupo. A través de esos acuerdos se pretendia llevar a
cabo con algunos acreedores una operacion de canje de deuda por capital
social; y con el resto (bancos, principalmente) se pretendia un cambio en las
condiciones de pago (una ampliacién del plazo de pago, para aliviar la carga
financiera del grupo). Aunque los Schemes fueron aprobados
satisfactoriamente, hubo algunos acreedores que se opusieron alegando que
los bancos afectados estaban recibiendo un trato favorable injustificado,
afladiendo, ademds, que la informacién proporcionada a los acreedores no
era suficiente para la formacién de un juicio razonable que les permitiera
evaluar si el acuerdo era o no favorable a sus intereses. Durante el analisis de
estas cuestiones, el magistrado Sir Donald Nicholls V.C. tuvo la ocasién de
analizar el contenido de la informacién suministrada por las sociedades a los
acreedores afectados, y puso de manifiesto que el informe, o documento
explicativo que ha de ser trasladado a los acreedores, ha de contener
informacion suficiente para permitir a estos ejercitar un juicio razonable en
relacion con el Scheme propuesto, y poder evaluar asi si el acuerdo es
favorable o no a sus intereses. En este caso el magistrado reconocié que
podria haberse proveido de mas informacion a los acreedores, sin embargo,
concluy6 que esa deficiencia no habria influido decisivamente en el
consentimiento que ya habian prestado los acreedores durante el
procedimiento, por lo que la impugnacién fue finalmente desestimada.

Teniendo en cuenta que a través de un Scheme la mayoria de los acreedores (o
una clase de ellos) puede obligar a una minoria disidente de acreedores, es de vital
importancia para el procedimiento que todos los acreedores afectados hayan tenido

110.  Re Heron International NV [1994] 1 BCLC 667.
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acceso Y, por lo tanto, hayan sido informados adecuadamente, de todos los aspectos
relevantes del Scheme, ya que solo asi los acreedores participantes podrdn tomar una
decision adecuada respecto a la aprobacion o no del acuerdo propuesto, de
conformidad con sus intereses.

No obstante lo anterior, en el caso de que el documento explicativo del Scheme
sea confuso o induzca a error de forma deliberada, el tribunal puede entender que la
informacién proporcionada no es justa ni razonable para que el acuerdo pueda llegar a
aprobarse. En esos casos, y con el proposito de dar solucion a las deficiencias relevantes
de informacién que se pudieran dar, el tribunal puede acordar que se celebren
reuniones adicionales de los acreedores participantes con el propoésito de volver a votar
sobre el contenido del Scheme ™.

Ademas, es preciso apuntar que en el caso de que esa informacién no sea
proporcionada, o se realice de forma defectuosa, podrian derivarse responsabilidades
penales para la sociedad y para los directivos directamente responsables en que la
informacion sea facilitada a las personas afectadas por el acuerdo, excepto en los casos
en los que esa carencia o defecto se deba a la oposicién de algtn integrante del 6rgano
directivo de la sociedad, o de algun fideicomisario de las obligaciones de la misma, que
expresamente se oponga a que proporcione determinada informacién relevante para el

acuerdo'?.

Por lo tanto, el procedimiento podria resumirse de tal forma que, tras la
presentacion de la instancia, el tribunal citard a los acreedores afectados (o a una clase

de ellos) para examinar y proceder, en su caso, a la aprobacion del acuerdo. En el caso

113

de que los acreedores aprueben el acuerdo'™, y sea posteriormente sancionado por el

1114

tribunal™, este pasard a ser vinculante para todas las partes una vez que el Scheme haya

sido depositado en el Registro Mercantil inglés'™.

111.  En Re Dorman Long & Co Ltd [1934] Ch. 635 ChD.

112.  Seccion 897 de la Companies Act 2006. Es necesario tener en cuenta que la negativa de los
directores o de los fideicomisarios de obligaciones a proveer informacion relevante a la sociedad,
también se encuentra afecto a iguales provisiones.

113.  Ver Capitulo 5.
114.  Ver Capitulo 8.

115.  Seccién 899(4) de la Companies Act 2006: « The court's order has no effect until a copy of it has
been delivered to the registrar»
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2. UNA APROXIMACION AL PROCEDIMIENTO JUDICIAL

El procedimiento a través del cual se prepara y se aprueba un Scheme incluye

elementos esenciales en su tramitacién que constituyen una garantia a los acreedores

afectados. Estos elementos son los siguientes:

2)

b)

El sujeto proponente, generalmente la sociedad, debera preparar el documento
que contenga la explicacién o exposicion de motivos del Scheme, asi como la
documentacién complementaria o de apoyo que lo acompaiie y sustente. Este
documento, junto con la documentacion que lo acompafia, deberd ser

distribuido con posterioridad entre todos los acreedores participantes.

De igual forma, la sociedad deberd emitir la denominada practice statement letter
relativa a los Schemes, que es elaborada de conformidad con el procedimiento
establecido por la High Court of Justice of England and Wales en su Practice
Statement de 15 de Abril de 2002"°. Este documento se entregard a todos los
acreedores participantes o afectados por el Scheme. A modo de resumen, el
proposito de esta carta es, principalmente, informar a los actores participantes
en el Scheme de:

— El objetivo al que se pretende llegar con el Scheme.

- La intencién formal de la sociedad de proponer un Scheme con sus
acreedores (o una parte de ellos).

- La intencién de la sociedad de solicitar ante el tribunal competente la
aprobacion del acuerdo; y, con ello, que se acuerde la convocatoria de los
acreedores afectados o participantes para considerar y, en su caso aprobar, el
contenido del Scheme.

— La propuesta de lista de acreedores participantes que han de formar parte de
las reuniones de los acreedores que han de celebrarse para la votacién del
Scheme.

Asimismo, la sociedad debera presentar la instancia de aprobacion del Scheme
ante el tribunal inglés competente, lo que conllevara la solicitud de aprobacion
de las convocatorias de las reuniones de los acreedores (o una clase de ellos). El
tribunal acordara esas convocatorias bajo su completa discrecion y siempre tras

116.

Practice Statement (Ch D: Schemes of Arrangements with Creditors) [2002] 1 W.L.R. 1345;

[2002] B.C.C. 355 Ch D.
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examinar toda la documentacion y haber tenido en cuenta las razones del 6rgano
directivo de la sociedad o del sujeto juridico proponente del acuerdo.

Un esquema general del procedimiento de aprobaciéon de un Scheme inglés
podria ser el siguiente:

FIGURA 4 : PROCEDIMIENTO Y PLAZOS INDICATIVOS (EN DfAS) DE UN SCHEMES

Calendario
scheme of arrangement

fase previa procedimiento

Preparacion del Remision del Presentacion del Primera audiencia ~ Reuniones acreedores Remision de Aprobacién del
documento “Practice Statement  “Schemer” ante el ante el tribunal para el andlisis y los informes de los ~ “Scheme” por la
explicativoy la Letter” a todos los tribunal inglés, inglés. Anuncio de  posterior Presidentes delas  autoridad judicial.
documentacién que  acreedores junto con toda la convocatoria de aprobacién del clases de

ha de acompafar al ~ afectados documentacién reuniones de Scheme. acreedores con el

Scheme relevante. acreedores resultado de las

reuniones

Fuente: Elaboracién propia

La explicaciéon del procedimiento podria resumirse de la siguiente forma,

teniendo en cuenta el cuadro explicativo anterior:

a) El documento denominado practice statement letter normalmente serd emitido y
enviado a los acreedores afectados por el Scheme, de 7 a 14 dias antes de la
primera audiencia judicial ante el tribunal inglés.

b) Al menos dos dias habiles antes de la primera audiencia judicial, el sujeto
proponente deberd presentar ante el tribunal inglés la instancia de aprobacién
del Scheme, junto con la documentacién que lo acompafia. Entre esta
documentacién se incluye el documento que contiene la exposiciéon de motivos
del Scheme, la documentacion de soporte, los testimonios correspondientes, y
otros documentos de caricter procesal necesario para su tramitacion.

¢) Inmediatamente después de la primera audiencia judicial, la sociedad
proponente (o los sujetos juridicos proponentes del Scheme) hara llegar a todos
los acreedores afectados el documento explicativo o informe relativo al Scheme, y
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se les convocara (previa autorizacién judicial) a las reuniones correspondientes

que se celebraran en un plazo no inferior a los 21 dias desde su notificacion.

d) Después de las reuniones de los acreedores, y siempre que estas hayan votado a
favor de la aprobacion del acuerdo, el sujeto proponente del Scheme solicitara al
tribunal inglés la aprobacion del acuerdo. Junto a esa solicitud se remitird
también un informe en el que se detallard el resultado de las reuniones de los
acreedores, asi como los testimonios correspondientes.

e) 'Tras esa solicitud, en los 5 o 7 dias posteriores a las reuniones de los acreedores,
el tribunal convocara a las partes afectadas a una nueva vista judicial en la que
decidira la aprobacién del Scheme. Una vez que el tribunal ha aprobado el
Scheme, este devendra efectivo una vez que la resolucion judicial aprobatoria
haya quedado debidamente depositada en el Registro Mercantil inglés™’.

La sociedad, como sujeto juridico proponente del Scheme, debera probar que ha
notificado fehacientemente a todos los acreedores afectados, y que el documento

"8, Normalmente, no

explicativo de la operacién ha estado disponible para todos ellos
existirain problemas cuando se trata de un nUmero relativamente pequefio de
acreedores, sin embargo, cuando el numero de acreedores es elevado y se encuentran
dispersados, la sociedad debera hacer publica la informacion relativa al Scheme a través
de una pagina web; o bien ponerla a disposicién de los acreedores en una data room, lo
que vendrd acompaiado por algin medio de publicidad a través de anuncios insertados
en medios de comunicacién. Los anuncios realizados a través de medios de
comunicacién suelen realizarse en periddicos de caricter financiero y a través de
internet, lo que garantiza una mayor difusion y la garantia de que la informacién estara
disponible para todos los acreedores afectados. La mayor ventaja que se desprende de
la utilizacién de los medios de difusién més generalizados es que reducird el riesgo de
una posible impugnacién del Scheme en la fase judicial de su aprobacién y, por
consiguiente, el impacto negativo que se generaria en el proceso de aprobacion del

Scheme.

El cuerpo directivo de la sociedad, asi como sus administradores, tienen el deber
de facilitar el acceso de los acreedores afectados a la informacién empresarial relevante
que tenga relacion con el Scheme, de conformidad con lo establecido en la Seccién 898

117.  Seccion 899(4) de la Companies Act 2006: « The court's order has no effect until a copy of it has
been delivered to the registrar».

118.  Seccion 897 de la Companies Act 2006.
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de la Companies Act 2006. Lo que si es necesario poner de relieve es que la no
facilitacion o acceso defectuoso a esa informacion, puede acarrear la aparicion de
responsabilidades penales para los sujetos juridicos directamente responsables, de
conformidad con lo dispuesto en las Secciones 897 y 898 de la Companies Act 2006. Los
tribunales ingleses han prestado una atencién particular a la relevancia de la
informacién que ha de ser suministrada a los acreedores afectados, como se tuvo
ocasion de sefialar en los casos Re Dorman Long'”, y Re Heron International NV'*° a que
se ha hecho referencia en la Seccidn 1 de este Capitulo.

Por tltimo, y en o que se refiere al contenido efectivo del practice statement letter,

121

es preciso tener en cuenta lo previsto por el denominado Practice Direction™ del afio

119. Re Dorman Long & Co Ltd [1934] Ch. 635
120. Re Heron International NV [1994] 1 BCLC 667.

121.  Practice Direction N° 1/2002 (GCR O.1, r.12), Schemes of Arrangement and Compromise under
the Companies Law.

El propoésito de este documento es facilitar las cuestiones que hacen referencia a la
composicion de las clases de acreedores y la convocatoria de las reuniones que se han de celebrar,
cuestiones que han de quedar debidamente identificadas y resueltas al inicio del procedimiento
judicial (concretamente, en la primera audiencia judicial en la que se proporcionan las
instrucciones necesarias). Entre las cuestiones que se tratan se pueden concretar las siguientes: [i]
Es responsabilidad del operador juridico que inicia el procedimiento, determinar si deberian de
convocarse mas de una reunién de acreedores, asi como asegurar que dichas reuniones estén
debidamente constituidas por las correspondientes clases de acreedores, de tal forma que a cada
reunion asistan los acreedores cuyos derechos contra la sociedad sean lo suficientemente
homogéneos (o dicho de otra forma, no sean demasiado distintos), impidiendo que se puedan
producir situaciones en los que los derechos de los acreedores hagan imposible llevar a cabo una
deliberacion al no existir intereses comunes; [ii] también es responsabilidad del operador juridico
que inicia el procedimiento poner en conocimiento del tribunal tan pronto como sea posible,
cualquier cuestion o problema que pueda surgir en relacioén con la constitucién de las reuniones de
los acreedores, y que pudieran afectar el buen funcionamiento de las mismas. Para lo cual, a no ser
que existan sobradas razones para no hacerlo asi, se deberan tomar las decisiones oportunas y
razonables para notificar a cada persona afectada por el Scheme que se ha propuesto, asi como
sefialar las reuniones de los acreedores que se consideren necesarias de acuerdo con la
composicion de los acreedores afectados; y [iii] en los casos en los que exista alguna circunstancia
o extremo que deba ser resuelto por el tribunal, también se considerara por el mismo si se han de
proporcionar instrucciones adecuadas en orden a la resolucién de los problemas planteados,
posponiendo, si fuera necesario, las reuniones de los acreedores hasta que las cuestiones
pendientes se hayan resuelto satisfactoriamente.

Disponible en: https://www.judicial.ky/wp-content/uploads/practice-directions/
No1-02SchemesofArrangementandCompromiseUnderthecompaniesLawSection86.pdf [Consulta:
12 de enero de 2018].
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2002 (al que se hara referencia mas adelante en la Seccion 5.1. de este Capitulo'”; y que

fue publicado poco después del caso Re Hawk Insurance Co Ltd'*), que viene a sefalar
que este documento informativo deberd ser enviado a todos los acreedores con
anterioridad a la primera vista judicial del procedimiento. Este documento, en la
practica, pretende poner en conocimiento de todos los acreedores afectados las
cuestiones mds importantes que pueden afectarles en el desarrollo del procedimiento

judicial. Este documento incluira '**:

a) Una explicaciéon del Scheme que se propone, en donde se haga una breve
referencia a la posicion financiera de la sociedad.

b) Elmotivo o propésito del Scheme que se propone.

c) La naturaleza del Scheme (exponiendo sus caracteristicas y haciendo mencién
de la documentacién clave e importante que lo justifique).

d) La composicién futura o prevista de las clases de acreedores, teniendo en
cuenta el contenido del Scheme propuesto.

e) Una referencia aproximada de los plazos y fechas a tener en cuenta durante el
procedimiento, particularmente el que hace referencia a la primera audiencia
judicial en la que el 6rgano judicial toma en consideracion la solicitud, la de las
reuniones de los acreedores y la audiencia judicial en la que se decida aprobar
el Scheme.

3. EL SIGNIFICADO DE LOS TERMINOS COMPROMISO/
ACUERDO EN LOS SCHEMES INGLESES

Como se ha sefialado anteriormente, uno de los requisitos previos sefialados en
la Parte 26 de la Companies Act 2006 es que el Scheme debe de contener un compromiso
o un acuerdo entre la sociedad y sus acreedores (o una de sus clases), pero ¢qué ha de

entenderse por acuerdo o compromiso a estos efectos'>?.

122.  Ver Seccidn 4.1. de este Capitulo: La primera Audiencia Judicial.
123.  Re Hawk Insurance Co Ltd [2010] EWCA Civ 241; [2002] B.C.C. 300.

124.  Practice Statement (Ch D: Schemes of Arrangements with Creditors) [2002] I W.L.R. 1345;
[2002] B.C.C. 355.

125. GOWER L.C.B. (1992): Gower’s Principles of Modern Company Law, 52 edicién, London,
Sweet & Maxwell, pag. 694. El autor manifiesta al respecto que:

«Section 425 describes the types of transactions to which it and the other sections apply as
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Lo cierto es que un Scheme puede dar cabida a casi cualquier clase de acuerdo
legal permisible en Derecho, en donde se traten cuestiones referentes a los derechos y
obligaciones de la sociedad o de sus acreedores™, pero han sido nuevamente los
tribunales ingleses los que han tenido que delimitar su significado teniendo en cuenta el
trasfondo comercial o mercantil con que estin dotados de por si los Schemes™
haciendo distincion entre compromiso (en inglés compromise) y acuerdo (en inglés
arrangement). Asimismo, los tribunales ingleses han otorgado una amplia interpretacién
a los términos compromiso y acuerdo, lo que ha hecho posible que diferentes tipos de
acuerdos pudieran ser considerados como un Scheme de los de la Parte 26 de la
Companies Act 2006. Esta flexibilidad ha permitido que los Schemes hayan sido
utilizados para dar solucién a multitud de situaciones y controversias entre las
sociedades y sus acreedores'.

3.1. EL TERMINO COMPROMISO

El término compromiso® requerird, normalmente, la existencia previa de un
elemento propio de un conflicto o disputa entre las partes intervinientes asi como la
existencia del principio de compensacién. Este término ha sido objeto de estudio en
diferentes casos, y no en todos ha sido calificado como un Scheme propiamente dicho,
cuestion que, en general, ha quedado al arbitrio y decisién de los tribunales al analizar

"compromises of arrangements between a company and its creditors or any class of them or its
members or any class of them" and "arrangement" is expressly stated to include a re-organisation of
the company’s share capital by the consolidation of shares of different classes or by the division of
shares into shares of different classes or by both [...]. Indeed, the courts have construed
"arrangement" as a word of very wide import covering almost every type of legal transaction so long
as there is some element of give and take and has the approval of the company (or companies)
concerned either through its board or through the members in general meeting»

126. Como efectivamente afirmé un tribunal australiano en Re International Harvester Co of
Australia Pty Ltd [1953] VLR 669 en 672. Literalmente venia a decir:

«almost any arrangement otherwise legal which touches or concerns the rights and obligations of the
company or its members or creditors»

127.  Re Savoy Hotel Ltd [1981] Ch. 351; Sneath v Valley Gold Ltd [1893] 1 Ch. 477 CA.

128. Principalmente, las referidas a los acuerdos con los acreedores con el objeto de modificar y/
o extender los términos de vencimiento de la deuda, como asi ocurri6 en el caso Re Cortefiel [2012]
EWHC 4192 (Ch).

129. Enla practica, el término compromiso ha sido objeto de una interpretacion menos amplia que
el término acuerdo, por parte de los tribunales ingleses.
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el caso concreto.

3.1.1. EL caso RE NFU DeveiLopMENT TRUST LTD

En Re NFU Development Trust Ltd™’, la sociedad estaba formada por varias
organizaciones de granjeros, unos 94.000 (que constituian su cuerpo accionarial),
dedicada a la comercializaciéon de ganado. Como consecuencia de un cese en su
actividad, y con el objeto de reducir costes administrativos, el cuerpo directivo propuso
un Scheme que tenia por objeto reducir el nimero de accionistas a siete. El Scheme fue
aprobado con una mayoria de un 85 % de los votos, sin embargo, el magistrado
Brightman J. rechazé proceder a la aprobacién del Scheme al entender que el acuerdo
proponia un total abandono de los derechos de la mayoria de los accionistas a favor de
unos pocos, sin compensaciéon alguna, por lo que no existia en si un verdadero
compromiso con base contractual™; y no podia entenderse que la operaciéon en si
constituyera una reorganizacion societaria desde un estricto punto de vista legal'*. Por
lo tanto, el magistrado concluy6 que cualquier Scheme que lleve aparejada la renuncia
de cualquier derecho, debera de someterse a la consideracion del tribunal a la hora de
valorar si el acuerdo puede considerarse o no un Scheme de conformidad con lo
establecido en la Companies Act 2006, teniendo en cuenta si existe o no el elemento de
compensacion inherente a cualquier tipo de compromiso.

3.1.2. E1L caso RE WasTE ReEcycLING GROUP

El caso anterior podria contrastarse con la decisién que se tomé en Re Waste

130. Re NFU Development Trust Ltd [1972] 1 W.L.R. 1548; [1973] 1 All E.R. 135. Se refiere a la
sociedad NVational Farmers Union Development Trust.

131.  Re NFU Development Trust Ltd [1972] 1 W.L.R. 1548; [1973] 1 All E.R. 135. El Magistrado
manifesto:

«a claimant that abandons his claim is not compromising it. [...] A member whose rights are
expropriated without any compensating advantage is not, in my view, having his rights rearranged
in any legitimate sense of that expression»

132.  Re NFU Development Trust [1972] 1 W.L.R. 1548 - 1555; [1973] 1 AIl E.R. 35 - 155. El
Magistrado manifesto:

«a member whose rights are expropriated without any compensating advantage is not, in my view,
having his rights rearranged in any legitimate sense of that expressiony
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133

Recycling Group™. Se trataba de una sociedad publica de reciclaje, que propuso un
Scheme de conformidad con la Seccién 425 de la Companies Act 1985 con el objeto de
reducir su capital social, y posibilitar asi una operacién de adquisicion por parte de una
sociedad privada (Cholet Acquisitions Ltd., sociedad adquirente). Los términos del
Scheme preveian que la sociedad adquirente abonaria una cantidad suficiente en efectivo
por las acciones de Waste. Al contrario que en el caso precedente, el magistrado Llgyd
J. entendi6 que el Scheme cumplia los requisitos establecidos ya que los accionistas de
Waste acordaron recibir una retribucion a cambio de abandonar el ejercicio de ciertos
derechos; pero, ademads, la mayoria cualificada de accionistas que votd el acuerdo
estaba actuando en beneficio de toda la sociedad, sin que se coaccionara a la minoria,

constando todos los accionistas debidamente representados™*.

3.1.3. EL caso RE Osiris INSURANCE

No obstante lo anterior, el principio de la compensacién'® para evaluar si nos
encontramos o no ante un Sckeme, no implica de por si que no existan desventajas para
los acreedores, como se tuvo ocasion de comprobar en el caso Re Osiris Insurance™®

En este caso, la compaiiia de seguros propuso un Scheme de conformidad con la
Seccion 425 de la Companies Act 1985, con el proposito de extinguir las pélizas vigentes.
Para ello propuso una reduccion de la cuantia de las responsabilidades cubiertas y el
adelanto de unas indemnizaciones algo inferiores a las contratadas, algo que a priori
podia suponer una desventaja para los acreedores. Finalmente, un ntimero sustancial
de acreedores votaron a favor del Scheme, y el tribunal inglés lo aprobé al tener en
cuenta, ademads, que el acuerdo constituia una solucién satisfactoria para todos ellos, y
tuvo en cuenta la ventaja que suponia el adelanto de las indemnizaciones que les

133.  Re Waste Recycling Group Plc[2003] EWHC 2065 (Ch); [2004] b.c.c. 328 a [20].

134.  Re Waste Recycling Group Plc [2003] EWHC 2065 (Ch); [2004] b.c.c. 328 en [20]. En este
caso, el Magistrado manifest6 que:

«1I am satisfied that the statutory majority which, as I say, was very large indeed in terms of value,
was acting in its own best interests, but not coercing the minority, that the class was fairly
represented, and that the scheme was one which an intelligent man, and a member of the class
concerned acting in respect of his interest might reasonable be approved. Equally, I am satisfied that
it would be appropriate that the matter of the Court's discretion to confirm the reduction in capital,
and 1 therefore propose to make the order, subject to being taken to the details of the Court order»

135. También denominado en inglés: give and take.

136.  Re Osiris Insurance Ltd [1999] 1 B.C.L.C. 182.
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correspondian. El magistrado Neuberger J. manifest6 que, para la aprobacion del
Scheme, se tuvieron en cuenta los beneficios de los acreedores en comparacion con la
posicién en que estarian de no haberse propuesto el acuerdo; también se tuvo en cuenta
el voto unanime de los asegurados a favor de la aprobacion del Scheme, asi como el
cuidado y celo con que se informé a todos los asegurados afectados por el acuerdo

propuesto™’.

3.1.4. EL caso RE LeHMAN BROTHERS INTERNATIONAL (EuroPe) (IN
ADMINISTRATION) (NUM. 2)

Por otro lado, los tribunales se han visto obligados a refinar, poco a poco, los
casos que podrian considerarse verdaderamente como un Scheme. Asi, se ha enfatizado
que el negocio al que se pretenda llegar ha de incluir los derechos inter se entre un
acreedor y un deudor, cuestiéon que a veces requiere de un anilisis detenido, pues no
siempre resulta sencillo de determinar.

Asi, en el caso de Re Lehman Brothers International (Europe) (In Administration)
(Mim. 2)** los administradores de la sociedad realizaron una consulta al tribunal
supuestamente competente para saber si tenia jurisdiccion para proceder, en su caso, a
la aprobacidn del Scheme que tenian previsto proponer. El Scheme pretendia afectar a los
clientes reales y ultimos que se encontraban tras unos fondos de inversion. La razén
fundamental por la que los administradores decidieron utilizar la figura del Scheme fue
porque les era imposible identificar a los clientes finales, cuestion fundamental para
poder establecer la propiedad y el riesgo de las reclamaciones que pudieran surgir
durante el proceso. El Scheme buscaba liberarse de las reclamaciones de esos clientes,
de las responsabilidades contractuales o las reclamaciones por dafios y perjuicios que
pudieran derivarse de la situacién financiera a la que habia llegado la sociedad. A
cambio, a esos clientes se les otorgarian derechos sobre determinados bienes dados en
fideicomiso, asi como un crédito no garantizado por cualquier déficit que pudiera

137. Concretamente, el Magistrado puntualiz6 como motivos a favor de la aprobacién del
Scheme:

«the relative benefits which the scheme conferred on scheme claimants compared with their position
in the absence of the scheme, the fact that the meeting resulted in a unanimous and significant vote
in favour of the scheme, and the care that had been taken to inform fully all former policyholders of
the schemey

138.  Re Lehman Brothers International (Europe) (In Administration) (Nim. 2) [2009] EWHC 2141
(Ch).
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producirse en el cambio. Los administradores argumentaron su peticion ante el tribunal
en la jurisprudencia recaida anteriormente en el caso Re T&T Ltd™”, en donde se puso
de manifiesto que, si a través de un Scheme se pueden llegar a vincular los derechos de
propiedad de un acreedor, equivaldria a decir el acreedor estaria transigiendo con esos
derechos, por lo que el acuerdo al que se pretende llegar puede recibir la denominacion
de Scheme of Arrangement de conformidad con lo establecido en la Companies Act 2006.

Sin embargo, el magistrado Blackburne J. rechazé esa argumentacion'® ya que
considerd que el caso concreto no encontraba acomodo legal en el caso referenciado al
entender que se estaba llevando a cabo un acuerdo en el que se pretendia transigir con
los derechos de los acreedores sobre fondos de inversion (derechos que se encontraban
separados de cualquiera otro derechos que los acreedores pudieran tener contra la
sociedad), y no un verdadero acuerdo en el que se negociara con los derechos snter se
entre un acreedor y un deudor, cuestion que también fue ratificada en fase de

apelacion'. Por lo que, finalmente, el tribunal concluy6 que ese acuerdo propuesto no
podia enmarcarse dentro de la Parte 26 de la Companies Act 2006, y por tanto no podia

ser calificado como un Scheme.

3.2. EL TERMINO ACUERDO

El término acuerdo (en inglés arrangement) ha sido objeto de una interpretaciéon
mas amplia, ya que no requiere de por si que exista previamente un elemento propio de
un conflicto o disputa entre las partes'* aunque, al igual que ocurria con el término

139. Re T&T Ltd [2006] EWHC 1447 (Ch); [2007] 1 AITl E.R. 851. En este caso, el Magistrado
Dayid Richards J. sostuvo que, en el Scheme propuesto, las reclamaciones contra la sociedad y sus
aseguradoras no estaban desconectadas. Y ello sobre la base de que un supuesto perjudicado podria
reclamar contra la sociedad o contra la aseguradora, y si la accién contra la aseguradora no
prosperaba, entonces la reclamacion podria dirigirse directamente contra la sociedad. Desde esta
perspectiva, el Scheme pretendia llegar a un acuerdo respecto de las reclamaciones que pudieran
realizarse contra terceras partes.

140. Re Lehman Brothers International (Europe) (In Administration) (Nim. 2) [2009] EWHC 2141
(Ch) en [65]. Concretamente este Magistrado entendi6 que:

«[A] scheme designed to deal with (and, so far as necessary, alter) the property rights of persons who
happen also to be creditors of the scheme company constitutes a compromise or arrangement within
the scope of Part 26 »

141.  Re Lehman Brothers International (Europe) (In Administration) (Nim. 2) [2009] EWCA Civ
1161; [2010] B.C.C. 272 EN [65].

142. Re NFU Development Trust Ltd [1972] 1 W.L.R. 1548; [1973] 1 AIL E.R. 135.
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compromiso, también serd necesario que exista alguna compensacion o

contraprestacion'®

. Ademais, los tribunales se han encargado de afiadir que, en estos
casos, serd necesario analizar si el Scheme es razonable o no a efectos de su aprobacion,
por lo que el examen de la razonabilidad evitara, cuando menos, abusos innecesarios y

el uso torticero de los Schemes.

3.2.1. EL caso RE Savoy HoTEL

Asi se ha podido comprobar en algunos casos, como en el caso Re Savoy Hotel™.

En este caso, un accionista quiso hacerse con el control de la sociedad mediante la
adquisicién de acciones de otros accionistas; para ello recurrié a la utilizacién de un
Scheme, de conformidad con la Seccidn 206 de la Companies Act 1948, pero se encontrd
con la oposicion del cuerpo directivo que considero la propuesta como inaceptable, ya
que consideraban que un Scheme conlleva necesariamente el acuerdo entre la sociedad y
sus accionistas o acreedores, por lo que el consentimiento de la sociedad se hacia
necesario en estos acuerdos.

El accionista entendia que en este caso no era necesario el consentimiento de la
sociedad. Para justificar su posicion se basé en la jurisprudencia creada anteriormente
en el caso escocés Singer Manufacturing Co v Robinow™ en donde el magistrado Lord
Clyde afirm6 que debia realizarse una interpretaciéon amplia de la Seccién 206 de la
Companies Act 1948 con el propésito de hacer accesible a esa regulacion diferentes tipos
de acuerdos.

Por lo tanto, el accionista mantenia que en un Scheme en el que se acordaba una
transmision de acciones entre accionistas® no era necesario el consentimiento de la
sociedad, sino que tan solo era necesario que la sociedad inscribiera la transaccion. Asi

143.  Re NFU Development Trust Ltd [1972] 1 W.L.R. 1548; [1973] 1 AIL E.R. 135. Que, como ya se
dejo mencionado anteriormente, en inglés recibe la denominacién de: give and take.

144.  Re Savoy Hotel Ltd [1981] Ch. 351.
145.  Singer Manufacturing Co Ltd v Robinow [1971] S.C. 11 CS(IH). El magistrado afirmé que:

«The courts have always interpreted section 206 and its statutory predecessors broadly, so as to
enable a wide variety of different types of arrangements to be put forward, and it seems to us clear
that the present scheme falls within what is competent to achieve under that section. The
arrangement is an arrangement between the petitioning company and 'its members or any class of
them' within the meaning of section 206 »

146. 'También denominado Transfer Scheme.
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lo entendid el magistrado NMVourse J. quien afirmé que el significado de acuerdo a estos
efectos no debia de entenderse como excesivamente restringido o limitado, por lo que
rechaz6 el argumento de la sociedad segun el cual un acuerdo entre la sociedad y sus
accionistas necesariamente tenia que afectar a los derechos y obligaciones de estos.

3.2.2. EL caso RE ArLaBaMA, NEw ORrLEANS, TExAs & PaciFic JuncTION
RaiLway Co

Aunque bien es cierto que los tribunales se han encargado de aclarar el
significado del término acuerdo, no es menos cierto que este ha de ser interpretado en
un sentido amplio, y el Scheme que se pretenda imponer debe ser, cuando menos,
razonable.

Asi, en el caso Re Alabama, New Orleans, Texas & Pacific Junction Railway Co'”.

Se trataba de una sociedad /olding de varias sociedades americanas que se dedicaban al
negocio del ferrocarril en Estados Unidos. La sociedad emitié varias clases de
obligaciones por valor de 2 millones de libras, y poco después la sociedad no pudo
hacer frente al pago de los intereses que generaban esos instrumentos financieros. La
situacién financiera de la sociedad empeor6 y, finalmente, se vio obligada a iniciar un
proceso voluntario de liquidacién ante la autoridad judicial.

En este caso el liquidador de la sociedad promovié un Sckheme con sus
acreedores, de conformidad con la Seccion 2 de la Join Stock Companies Arrangement
Act 1870 con el objeto de poder vender las acciones de las sociedades que ostentaba y
no perjudicarlas en la operacién, ya que la venta ordinaria de esas acciones podria dafiar
seriamente los intereses de los obligacionistas.

El Scheme fue impugnado por los acreedores disidentes sobre la base de que
ciertos acreedores que tenian intereses sobre las obligaciones emitidas no actuaron de
buena fe; sin embargo, el magistrado Lindley J. entendi6 que, mis que examinar si
existia 0 no buena fe, era necesario examinar primero si el Scheme propuesto era
razonable o si existia alguna objecién para denegar su aprobacién. En ese caso, y
teniendo en cuenta lo anterior, el tribunal entendié que la propuesta o el acuerdo podia
considerarse como razonable en el marco en el que se realizd, por lo que no vio
obstaculos para denegar su aprobacion'®.

147.  Re Alabama, New Orleans, Texas & Pacific Junction Railway Co [1891] 1 Ch. 213 CA.

148. Re Alabama, New Orleans, Texas & Pacific Junction Railway Co [1891] 1 Ch. 213 en 239. El
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3.2.3. EL cAso RE Osiris INSURANCE

Ademais, es preciso puntualizar que el término acuerdo no ha quedado
restringido solamente aquellos que implican una reduccién o renuncia de la deuda, sino
que puede afectar a ciertos derechos u obligaciones.

Asi, por ejemplo, en el caso Re Osiris Insurance® referido anteriormente, el
Scheme que finalmente fue aprobado pretendia variar ciertos derechos y obligaciones
existentes entre los acreedores y la sociedad mas que la mera transaccioén un acuerdo de
refinanciacion en si (por ejemplo, la variacion de la fecha limite acordada previamente,
para que los acreedores pudieran ejecutar sus derechos contra la sociedad; o la
reduccién de la cuantia de las créditos que se pudieran generar, en su caso).

4. EL DESARROLLO DEL PROCEDIMIENTO JUDICIAL

El proceso a través del cual se aprueba un Creditor Scheme en el Derecho inglés
tiene, con caracter general, tres etapas principales:

a) La primera se desarrolla en la primera vista judicial que se produce tras
presentar la instancia solicitando la aprobacion del Scheme. En esta vista, los
sujetos juridicos proponentes vienen a solicitar la aprobacién del acuerdo, asi
como la convocatoria de las reuniones de acreedores con el objeto de votar el
acuerdo. En esta fase el tribunal determinara si ostenta jurisdiccion para seguir
el procedimiento instado y, en su caso, para aprobar el acuerdo; asimismo
tomara en consideracidn, y resolvera, cualesquiera otras cuestiones que tengan
que ver con la convocatoria, celebracién y composicion de las reuniones de los
acreedores para que el procedimiento se tramite con todas las garantias.

b) La segunda fase se produce con las reuniones de los acreedores (o de sus
clases), en donde estos decidiran si estin o no de acuerdo con el Scheme.

c¢)  Latercera fase se produce con la aprobacion judicial del Scheme. En esta fase el
tribunal decidira si aprueba o no el acuerdo.

Magistrado Lindley J. manifesté que el tribunal tenfa que considerar si:

«[The] majority were acting bonafide, and whether they are coercing the minority in order to

promote interests adverse to those of the class whom they purport to represent; and then see whether
the scheme is a reasonable one or whether there is any reason able objection to it, or such an objection
to it as that any reasonable man might say that he could not approve of it»

149.  Re Osiris Insurance Ltd [1999] 1 B.C.L.C. 182.
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4.1. LA PRIMERA AUDIENCIA JUDICIAL (DIRECTIONS HEARING)

Tal y como viene establecido en la Seccién 895(1) de la Companies Act 2006, uno
de los objetivos principales de la primera audiencia judicial en un Scheme se refiere a la
convocatoria de reunion de los acreedores afectados por el acuerdo. Asi, el sujeto
juridico que inste la aprobacién judicial del Scheme, ha de obtener del tribunal inglés al
que se haya dirigido la autorizacién para convocar las reuniones de los acreedores, con
el objeto de que estos puedan examinar y aprobar el acuerdo propuesto.

Esta primera audiencia se llevara a cabo teniendo en cuenta las disposiciones
establecidas en las Reglas del Procedimiento Civil aplicables a los procedimientos
judiciales de caracter civil del Derecho inglés, concretamente la Practice Direction
49A™° que hace referencia explicita a las reglas jurisdiccionales que han de aplicarse a
los procedimientos que se encuentren establecidos en las Companies Acts y en su
legislacién complementaria, como ocurre, por ejemplo con los Schemes regulados en la
Companies Act 2006. Por lo tanto, la solicitud de aprobacion del Scheme ante el drgano
judicial debera hacerse de conformidad con el formulario de reclamacién establecido en
la Parte 8 de la Civil Procedure Rules and Practice Directions™" (y ello a pesar de que un
formulario de reclamacién normalmente presupone la existencia de una disputa entre
varias partes, elemento que no existe en el marco de un Scheme™?). Esta solicitud tiene
la misién, no solo de iniciar el procedimiento judicial, sino la de conseguir la
autorizacion del tribunal para convocar las reuniones de los acreedores afectados (o
cualquier clase de ellos) para el analisis y la votacion del Scheme.

150. Cuerpo legal denominado: Civil Procedure Rules and Practice Directions. La Parte 49 hace
referencia a los denominados Specialist Proceedings. Y la Practical Direction 49A4 hace referencia a las
reglas especiales aplicables a los procedimientos que se encuentren establecidos en las Companies
Acts 'y en su legislaciéon complementaria. Disponible en: https://www.justice.gov.uk/courts/
procedure-rules/civil/rules/part49/pd part49a [Consulta: 25 de enero de 2018].

Estas reglas especiales son aplicables, en palabras del propio texto legislativo: « (1) The claim
Sform in proceedings under the 1985 Act, the 2006 Act, Part VII FSMA, the EC Regulation or the Cross-
Border Mergers Regulations, and any application, affidavit, witness statement, notice or other document
in such proceedings, must be entitled ‘In the matter of [the name of the company in question] and in the
matter of [the relevant law]’, where ‘[the relevant law]’ means ‘the Companies Act 1985°, ‘the Companies
Act 2006°, ‘Part VII of the Financial Services and Markets Act 2000°, ‘Council Regulation (EC) No
2157/2001 of 8 October 2001 on the Statute for a European Company (SE)’ or ‘the Companies (Cross-
Border Merger) Regulations 2007, as the case may be».

151.  Part & - Alternative Procedure for Claims. Disponible en: https://www.justice.gov.uk/courts/
procedure-rules/civil/rules/part08 [Consulta: 30 de enero de 2018].

152. Recordemos que un Scheme no aventura ninguna disputa, sino un acuerdo, una transaccion.
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Las decisiones de los tribunales ingleses se han encargado también de
puntualizar la importancia de esta primera audiencia judicial, asi como de dar solucién
a determinados problemas comunes que se producian en la practica.

4.1.1. LOoS PROBLEMAS Y CUESTIONES RELATIVAS A LA CONVOCATORIA Y
CELEBRACION DE LAS REUNIONES DE LOS ACREEDORES

Tradicionalmente, los problemas y cuestiones que hubieran podido surgir en
relacion con la convocatoria y celebracién de las reuniones de los acreedores no se
resolvian sino hasta la tltima etapa jurisdiccional (la aprobacion del Scheme). Pero tras
el iconico caso Re Hawk Insurance™ las cosas cambiaron, ya que la Corte de Apelacién
determiné que el Scheme no podia ser aprobado ya que solamente constaba en el
procedimiento una reunién de acreedores, cuando en realidad existian varias clases de
acreedores afectados; por lo tanto, y ante la ausencia de celebracion de reuniones de las
restantes clases de acreedores, el tribunal manifestd que no podia aprobar el Scheme. El
magistrado Chadwick L.J. manifestdé que dejar para el final del procedimiento la
resolucién de las cuestiones referentes a la convocatoria y celebracion de las reuniones
de los acreedores era una decisién equivocada que podia llevar consigo un considerable
gasto de tiempo y dinero, aparte de una mas que probable decision desfavorable del

tribunal a la aprobacion del acuerdo™.

4.1.2. LA PracTICE DIRECTION NUM. 1/2002 - SCHEME OF ARRANGEMENT
AND COMPROMISE UNDER THE COMPANIES LAwW

Poco después del caso Re Hawk Insurance mencionado anteriormente, se publico
el ya mencionado documento Practice Direction', que establece que es responsabilidad

153.  Re Hawk Insurance Co Ltd [2001] EWCA Civ 241; [2002] B.C.C. 300.

154.  Re Hawk Insurance [2001] EWCA Civ 241; [2002] B.C.C. 300 en [19]. Dicho Magistrado se
manifestd en los siguientes términos:

«[TJhe effect of that practice, as it seems to me, is that the fact that the court has made an order
under s .425(1) of the 1985 Act for a meeting or meetings to be held is not to be taken to imply that
the court has addressed its mind at all to the question whether those are the meetings which the
scheme proposed actually requires before sanction can be given under 5.425(2) of the Act. The
question whether or not those were the meetings which the scheme actually required is left to be
decided at the third stage; by which time a wrong decision by the applicant at the outset will have led
to a considerable waste of time and expense»

155.  Practice Direcion niim. 1/2002 (GCR O.1, r.12) Scheme of arrangement and Compromise under

110



del sujeto juridico que inste la aprobacion del Scheme el poner en conocimiento de la
autoridad judicial cualquier cuestién o problema que pueda surgir en relacién con la
correcta constitucion de las reuniones de los acreedores.

Asi pues, el Practice Direction fue promulgado, entre otras cosas, para dar una
solucion adecuada a los problemas y deficiencias detectados con anterioridad a los que
se ha hecho referencia, con el objeto de evitar los retrasos y gastos que a menudo
sufrian las partes que instaban la aprobacién judicial de un Scheme sin haber constituido
adecuadamente las clases de los acreedores. Esta guia prictica establecié que las
cuestiones referentes a las clases de los acreedores, la convocatoria y la celebracion de
sus reuniones, habrian de encontrar resolucién satisfactoria en la primera audiencia

judicial.”**

4.1.3. EL ALCANCE DE LA PRIMERA AUDIENCIA JUDICIAL

Ademas de lo anterior, en la primera audiencia judicial, los operadores juridicos
que hubieran instado el procedimiento también tienen la obligacion de informar al
tribunal de todas las cuestiones que requieran la autorizacion judicial, o hayan de
someterse a su decisién y discrecidén para obtener la autorizacién para convocar las
reuniones de los acreedores. Lo anterior lleva consigo la inclusién de argumentos, a
favor o en contra, del Scheme en si, aunque en el caso Re Telewest™ | el magistrado David
Richards J. manifesté con claridad que la primera audiencia no estid concebida para
considerar en su totalidad los méritos y defectos del Scheme en si; que han de tratarse
en la tltima etapa del procedimiento en donde se decide si se aprobaba o no el acuerdo
propuesto.

the Companies Law, Section 86. Disponible en: https://www.judicial.ky/wp-content/uploads/
practice-directions/
No1-02SchemesofArrangementandCompromiseUnderthecompaniesLawSection86.pdf [Consulta:
12 de febrero de 2018].

156. Las cuestiones referentes a la composicion de las clases de acreedores seran tratadas mas en
profunidad en el Capitulo 4.

157.  Re Telewest Communication Plc (Nim. 1) [2004] EWHC 924 (ch); [2004 B.C.C. 342 en [14].
Dicho Magistrado marcé sus postura en los siguientes términos:

«Those aspects are among the principal matters for decision at the later hearing to sanction the
scheme, if they are approved by the statutory majorities of creditors... What the court should not do
is to consider the fairness of the scheme with a view to deciding whether at the later hearing it will or
will not sanction ity
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Por lo tanto, el tribunal no ejercitara su jurisdiccion, y por tanto no continuara
con la tramitacion del Scheme, en el caso de que determinados requisitos fundamentales
del procedimiento judicial no se hayan realizado adecuadamente, como ocurriria en los
casos en los que las reuniones de los acreedores no se hubieran celebrado
adecuadamente como consecuencia de haberse llevado a cabo una errdnea clasificacion
de los acreedores.

4.2. LAS REUNIONES DE LOS ACREEDORES

La Seccion 896 de la Companies Act 2006 establece que, poco después de que
haya sido presentada la instancia de aprobacién judicial del Scheme, el tribunal
competente acordara que se lleven a cabo la convocatoria y celebracion de las reuniones
de los acreedores (o de sus clases) afectados.

El propdsito de estas reuniones es que los acreedores afectados puedan
examinar el contenido del Scheme y, en consecuencia, se pueda obtener su aprobacién
con el voto mayoritario establecido en la Seccién 899 de la Companies Act 2006, que es
una mayoria en numero de los acreedores presentes y que voten, que represente al
menos el 75 por ciento del valor de cada clase. Con posterioridad, el tribunal podra

aprobar el Scheme propuesto’™.

4.3. LA SEGUNDA AUDIENCIA JUDICIAL (SANCTION HEARING)

En el caso en el que se haya alcanzado el requisito de la mayoria necesaria para la
aprobacion del Sckheme por parte de los acreedores en sus correspondientes reuniones,
se procedera, por parte de los sujetos juridicos proponentes, a realizar una instancia

ante el tribunal competente para que acuerde la aprobacion judicial del acuerdo™.

Normalmente, serd el sujeto juridico proponente del Scheme en el que deba
presentar esa instancia'®. También cabe que la instancia sea presentada por el
liquidador o el administrador en ambos procedimientos de insolvencia, que actuaran
siempre como agentes designados en el procedimiento.

158. Las cuestiones relativas a las reuniones de los acreedores en los Schemes, se tratarin con
mas detenimiento y detalle en el Capitulo 5.

159.  Seccion 899(1), Companies Act 2006.

160.  Seccion 899(2), Companies Act 2006.
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5. LA APROBACION JUDICIAL DEL SCHEME

El Scheme viene realmente a tener naturaleza de existencia y, por tanto, empieza
a desplegar todos sus efectos, tras su aprobacién judicial y su posterior deposito en el
Registro Mercantil inglés. Por lo tanto, el Scheme desplegara efectos vinculantes para
las partes afectadas' una vez que haya sido aprobado por la autoridad judicial, y su
resolucion ha sido depositada en el Registro Mercantil inglés™.

En el caso Kempe v Ambassador Insurance Co, la sociedad se encontraba inmersa
en un procedimiento judicial de liquidacién, y el Scheme fue propuesto por los
liquidadores™, de conformidad con la Seccién 99 de la Companies Act 1981. Se
pretendia imponer una fecha tope para que los acreedores acreditaran sus derechos en

' mantuvo que, aunque la

el procedimiento. En fase de apelacion, el Privy Counci,
resolucion judicial que aprobaba el Scheme era necesaria e indispensable para que el
acuerdo pudiera llegar a ser vinculante una vez que la resolucidn judicial tiene entrada y
es depositada en el Registro Mercantil'®] no es la resolucion judicial en si la que que

crea el Scheme. El magistrado Lord Hoffmann manifesté que para que exista un Scheme

161.  Seccion 899(4), Companies Act 2006. En el supuesto de que el Scheme afecte a una sociedad
extranjera, el tribunal que acuerde la aprobacién del acuerdo podra enviar dicha resolucién judicial
al Registro Mercantil, aunque en estos casos es posible que dicho organismo requiera de
directrices adecuadas para proceder a la aceptacion y recibo de la resolucion judicial.

162. Seccion 899(4) de la Companies Act 2006: « The court's order has no effect until a copy of it has
been delivered to the registrary.

163.  Kempe v Ambassador Insurance Co (In Liquidation) [1998] 1 W.L.R. 271; [1998] B.C.C. 311.
De acuerdo con la legislacién aplicable al caso, la Seccién 99 de la Bermuda Companies Act 1981
(que se corresponde con la Seccion 425 de la Companies Act 1985), el liquidador de la sociedad
también tiene el poder de elaborar y proponer un Sckeme.

164. El Consejo Privado (en inglés Privy Council) es un cuerpo oficial que aconseja al Jefe de
Estado de una Nacién, sobre todo en una Monarquia; seria un 6rgano parecido al Consejo de
Estado en Espafia. La palabra privy significa privado o secreto. En un origen se trataba de un
comité de consejeros mas cercanos del Monarca, que podian darle consejo confidencial en asuntos
de estado. Este consejo constituye una parte importante del Sistema de Westminster, siendo el
original el Mas Honorable Consejo Privado de Su Majestad. En el Reino Unido. Inglaterra y
Escocia tuvieron Consejos Privados separados, pero el Acta de Unién de 1707, que unid los dos
paises en Gran Bretafia, sustituyé a ambos por un solo cuerpo. Irlanda, por otra parte, siguié
teniendo un Consejo Privado separado atn después del Acta de Unién de 1800. El Consejo
Privado Irlandés fue abolido en 1922, cuando el Estado Libre Irlandés se separ6 del Reino Unido;
fue sucedido por el Consejo Privado para Irlanda del Norte, que quedd inactivo después de la
suspension del Parlamento de Irlanda del Norte en 1972.

165.  Seccion 899(4) de la Companies Act 2006: « The court's order has no effect until a copy of it has
been delivered to the registrary.
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es necesario que se produzca la combinacion de tres actos consecutivos: la proposicion
del acuerdo, su aprobacion por los acreedores a través la mayoria reglamentariamente
establecida, y la aprobaci6n del acuerdo por la autoridad judicial'®.

Por lo tanto, un Scheme no es simplemente el acuerdo entre las partes
implicadas, o una resolucion judicial que lo aprueba, también es necesario, como se ha
sefialado anteriormente, que la resolucion judicial que lo aprueba sea depositada en el
Registro Mercantil competente para adquirir vigor y desplegar sus efectos vinculantes
sobre todas las partes intervinientes y afectadas'’.

5.1. LAS FACULTADES DE CORRECCION DEL TRIBUNAL

Del caso Kempe mencionado anteriormente, se extrae también la conclusién de
que el tribunal no tiene poderes ni facultades generales para cambiar los términos del
Scheme, o para imponer términos diferentes de los aprobados anteriormente por los
acreedores.

Sin embargo, el tribunal si estd capacitado para introducir determinadas
correcciones o enmiendas al texto del Scheme, aunque, tal y como se puso de manifiesto
en el caso Re Hawk Insurance Co Ltd'® se advirti6 que, en estos casos, el tribunal debe
de actuar con cierta cautela ya que si el cambio es meramente cosmético, es
innecesario; y si fuera mds que meramente cosmético, entonces el Scheme no seria el

166. Kempe v Ambassador Insurance Co (In Liquidation) [1998] 1 W.L.R. 271; [1988] B.C.C. 311 a
315. El Magistrado Lord Hoffinann se expreso en los siguientes términos:

«lt is true that the sanction of the court is necessary for the scheme to become binding and that it
takes effect when the order expressing that sanction is delivered to the registrar. But this is not
enough to enable one to say that the court (rather than the liquidators who proposed the scheme or
the creditors who agreed to it) has by its order made the scheme. It is rather like saying that because
royal assent is required for an Act of Parliament, a statute is an expression of the royal will. Under
section 99 it is for the liquidators to propose the scheme, for the creditors by the necessary majority to
agree to it and for the court to sanction it. It is the statute which gives binding force to the scheme
when there has been a combination of these three acts [... ] ».

167. Re Garners” Motors Ltd [1937] Ch. 594 Ch D.

168. Re Hawk Insurance Co Ltd [2001] EWCA Civ 241; [2002] B.C.C. 300 en [52]. En dicho
procedimiento se sostuvo en relacion con los cambios que podia realizar el tribunal en el Scheme lo
siguiente:

«[T}he court should be cautious before rewriting a scheme to accord with its own notion of proper
draftsmanship. If the change is merely cosmetic, it is unnecessary; if it”s more than cosmetic, then
the scheme as sanctioned is not the scheme that ha s been approved by the meeting of creditors»
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mismo que habia sido aprobado anteriormente por los acreedores.

Por lo tanto, este ejercicio de correccidn por parte del tribunal ha de ejercerse
con ciertas limitaciones, a menos que los cambios ordenados lo fueran para corregir
errores claros y manifiestos.

5.2. LA SUSPENSION DE LA RESOLUCION JUDICIAL DE APROBACION
DEL SCHEME

Las cuestiones referentes a la suspension de la resolucion judicial de aprobacién
del Scheme han sido objeto de debate en los tribunales ingleses.

5.2.1. FRAUDE O IRREGULARIDADES PROCEDIMENTALES

En el caso Fletcher v Royal Automobile Club Ltd'”, la sociedad propuso un Scheme
con sus accionistas, de conformidad con lo establecido en la Seccion 425 de la
Companies Act 1985. Al acuerdo se opusieron varios accionistas alegando que no habian
sido tratados como accionistas de pleno derecho, aunque sus objeciones no tuvieron
éxito y el Scheme fue aprobado en primera instancia. No contentos con eso, esos
accionistas apelaron la decisién alegando que la aprobacion del Scheme se habia
obtenido a través de fraude ya que consideraban que la informacién proporcionada por
la sociedad sobre el acuerdo era confusa y engafiosa, por lo que solicitaron la
suspension de la resolucion del tribunal.

El magistrado Neuberger J. se manifest6 a favor de la suspension de la resolucion
judicial aprobatoria del Scheme, siempre y cuando se acreditara que el solicitante habia
proporcionado informacion engafiosa y confusa al tribunal. Continué afirmando que
habria sido absurdo no proceder asi incluso en el caso en el que el Parlamento hubiera
precisado los efectos de esa resolucion, o por no existir en la regulacion existente sobre
los Schemes un mecanismo para revisar esas resoluciones judiciales. Sobre estas
premisas, el magistrado sostuvo que el tribunal tenia jurisdiccién para suspender una
resolucioén judicial aprobatoria del Scheme si lo estimaba oportuno, pero que no lo haria
(1) siempre que ocasionara inconvenientes o dificultades importantes a terceras partes
de buena fe y sin culpa alguna, y (ii) cuando la decisién del tribunal hubiera sido la
misma incluso en el caso de que hubiera dispuesto de la informacién correcta.

169.  Fletcher v Royal Automobile club Ltd [2000] 1 B.C.L.C. 331 CA (Civ Div).
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De lo anterior se pone de manifiesto la importancia de las primeras etapas en el
procedimiento de aprobacién de los Scheme, por lo que la normativa y los tribunales
ingleses proveen de los mecanismos necesarios para que, en su caso, los sujetos
juridicos afectados que disientan del acuerdo puedan manifestar su disconformidad
respecto de cualquier aspecto o irregularidad que ponga en duda la equidad o
benevolencia del Scheme.

Asi pues, en estos casos, y siempre después de la resolucién judicial aprobatoria,
los acreedores disidentes deben poner en conocimiento y acreditar ante el tribunal las
evidencias de fraude o las irregularidades procedimentales que hayan detectado.

5.2.2. ACTOS O DISPOSICIONES "ULTRA VIRES"

Asimismo, y con caricter general, el tribunal no aprobard un Scheme que
contengan acuerdos o disposiciones que escapen del poder de disposicién o de las
facultades de la sociedad afectada, lo que en la practica han venido a denominarse actos
ultra vires'.

5.2.2.1. EL cAso RE OceEaNic STEAM NAVIGATION Co LTD

En el caso Re Oceanic Steam Navigation Co Ltd™, 1a sociedad propuso un Scheme
de conformidad con lo establecido en las Secciones 153 y 154 de la Companies Act 1929,
con el objeto de obtener un acuerdo con sus acreedores ordinarios y garantizados para
llevar a cabo una operacién de reestructuracion de la sociedad.

La sociedad se encontraba en dificultades financieras y devino en una situacién
de insolvencia, motivo por el cual propuso el Scheme con sus acreedores, que lo
aprobaron. El acuerdo preveia la transmisién de todos sus activos y obligaciones a una
sociedad de nueva creacion para que esta se encargara de su realizacién, para después
distribuir lo obtenido entre los acreedores. Como consecuencia de esa operacion, la

170. FARRAR, J.H., FUREY, N.E. & HANNIGAN B.M. (1991): Company Law, 32 edicién,
London, Butterworths, pags. 619-620. El autor manifiesta que:

«The limstation that have been recognised on the scope of s 425 are that the transaction must not be
ultra vires the company, nor contrary to the general law, and must involye some elemento of give and
take on the part of each of the parties involved. But, provided these limits are observed, any form of
compromise or arrangement may be included »

171.  Re Oceanic Steam Navigation Co Ltd [1939] Ch. 41; [1938] 3 AIL E.R. 740 Ch D.
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sociedad proponente debia de ser disuelta con posterioridad, y sin que fuera necesario
iniciar un procedimiento de liquidacién judicial. Se daba la circunstancia que el objeto
social de la sociedad proponente no contenia ninguna disposicién relativa a la venta o
disposicion de los bienes de la sociedad, motivo por el cual sus accionistas se opusieron
al Scheme ya que ese acuerdo contenia disposiciones u/tra vires que escapaban del poder
de disposicion o de las facultades conferidas a la sociedad.

Como consecuencia de lo anterior, el magistrado Simonds J. dispuso que la
sociedad no estaba capacitada para proponer un Sckeme sobre cuestiones para las cuales
no se encontraba capacitada ni tenia facultades para llevar a cabo. En esa linea, el
magistrado concluy6 que el tribunal no podia aprobar el Scheme propuesto ya que
contenia disposiciones ultra vires, que excedian los poderes de disposiciéon de la
sociedad establecidos en sus estatutos sociales'’.

5.2.2.2. EL cAso BRITISH & COMMONWEALTH HOLDINGS Vv BARCLAYS
BANK

Sin embargo, y aun en estos casos, los tribunales ingleses han mantenido que el
acuerdo continuard siendo vinculante hasta que el tribunal acuerde suspenderlo o
rescindirlo.

Asi, por ejemplo, en el caso British & Commonwealth Holdings v Barclays Bank'”,
el Scheme contenia un acuerdo de opcion de compra de capital social que establecia,
ademas, una reduccion de capital (provision que escapaba del poder de disposicion de
la sociedad afectada, pues requeria de una resolucién judicial aprobatoria previa). El

172.  Re Oceanic Steam Navigation Co Ltd [1939] Ch. 41; [1938] 3 All e.r. 740 Ch D. El magistrado
Stmonds J. manifest6 que:

«The scheme is one that ought not to be sanctioned by the Court. In the first place it is ultra vires the
company to dispose of the undertaking and assets, unless there is express power to do so contained in
the memorandum of association, and secondly, even if there was power to do so, the directors ought
not to have approved the present scheme, as it is one which entirely disregards the interests of the
shareholders»

173.  British & Commonwealth Holding Plc v Barclays Bank Plc [1996] 1 W.L.R. 1; [1995] B.C.C.
1059 CA (Civ Div) en [23]. El magistrado ... afirmé que:

«The stand-by agreement simply incorporated, as part of that agreement, relevant terms of the
option agreement, the entering into which was sanctioned by the scheme order. In the circumstance
where the entering into the precise obligations complained of were sanctioned by the court, it would be
absurd if it could be said that the undertaking of those self-same obligations in the stand-by
agreement was illegal as being ultra vires»
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acreedor impugnante argument6 que, en virtud del contenido u/tra vires del acuerdo,
este no resultaba vinculante, a lo que la Corte de Apelacién contestd que el acuerdo era
vinculante para todas las partes de conformidad con la resolucién aprobatoria del
tribunal y la normativa aplicable al procedimiento, y que la interpretaciéon de la
vinculacion del acuerdo no se encuentra al arbitrio de cualquier de las partes por el solo
hecho de considerar que contiene provisiones que exceden del poder de disposicién de
la sociedad.

5.3. LoS SCHEMES QUE CONTIENEN PROVISIONES QUE PERMITAN SU
MODIFICACION POSTERIOR

Durante muchos afios siempre se tuvo la idea de que la naturaleza de los Schemes
no permitian que los tribunales sancionaran ningtn acuerdo que contuviera provisiones
que permitieran futuras modificaciones de su contenido.

5.3.1. EL caso DEvi v PEopPLES BANK OF NORTHERN INDIA LTD

En el caso Devi v People’s Bank of Northern India Ltd, el Privy Council de 1938
manifestd que un Scheme que contenga provisiones que, directa o indirectamente,
permita la variaciéon material de provisiones que afectan a los derechos de los
acreedores, no podia ser aprobado. Por consiguiente, se estableci6 que la mera
aquiescencia de los acreedores a esas provisiones en la aprobacion del Scheme, no
llevaba implicita la validacion de cualquiera variacion o modificacion que se pudiera
proponer en el futuro™.

5.3.2. E1L caso RE CaPE Pic

Sin embargo, en los dltimos afios se han dado algunas excepciones, como asi ha
ocurrido en el caso Re Cape Pic’”. En este caso, la sociedad y trece subsidiarias
solicitaron la aprobacién de un Scheme, de conformidad con la Seccién 425 de la
Companies Act 1985. Se trataba de llegar a un acuerdo con los acreedores de esas
sociedades y los acreedores afectados por los dafios sufridos como consecuencia de la
exposicion al amianto. Este acuerdo fue aprobado finalmente, aunque contenia

174.  Srimati Premila Devi V Peoples Bank of Northern India Ltd [1938] 4 AIL E.R. 337 PC.

175.  Re Cape Plc[2006] EWHC 1446 (Ch); (2006) 150 S.J.L.B. 858.
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provisiones que permitian la modificacion del Scheme en el futuro.

La existencia de esas provisiones provocd la oposicién de algunos acreedores,
que entendian que el Scheme no podia ser aprobado. Sin embargo, el magistrado David
Richards J. consider6 que, a pesar de las numerosas autoridades que se habian
posicionado en contra de la aprobacién judicial de los Schemes que contuvieran esas
disposiciones, no habia disposiciones legales que prohibieran ab initio la inclusién de
provisiones de modificacion del acuerdo.

En la mayoria de las ocasiones, los tribunales se muestran en contra de la
aprobacion de Schemes que contienen esa clase de provisiones, ya que resulta dificil en
la practica conocer con suficiente claridad y certeza cdmo afectaran esas provisiones al
desarrollo del acuerdo. No obstante lo anterior, el magistrado aprobd el Scheme
alegando que era justo y razonable teniendo en cuanta los términos comerciales y

'7¢, El tribunal tuvo en cuenta que el Scheme propuesto tendria que

generales del acuerdo
hacer frente a las indemnizaciones por los dafios causados a aquellas personas que
habian estado expuestas al amianto, derechos que podrian perdurar en el tiempo
durante un periodo de 40 o 50 afios; dada la extension temporal del acuerdo, era
posible que se produjeran cambios legales, médicos y financieros que hicieran posible

realizar cambios esenciales o altamente recomendables en el contenido del Scheme.

5.4. LOS SCHEMES CONDICIONADOS

También es posible que un tribunal apruebe un Scheme que se encuentre sujeto a
condiciones. Asi, en el caso Re Osiris Insurance’””, mencionado anteriormente, se
requeria que los acreedores remitieran detalles de sus derechos contra la sociedad, para
lo que establecié una fecha limite de 90 dias siguientes a la audiencia judicial en la que

tenia que acordarse la aprobacion del Scheme (también denominada sanction hearing) y,

176.  Re Cape Plc [2006] EWHC 1446 (Ch); (2006) 150 S.J.L.B. 858 en [31]. El magistrado David
Richards J. manifest6 que:

«I would regard it as exceptional to sanction a scheme which included powers of amendment, either
of the scheme or of ancillary documents containing important provisions integral to the
arrangements for which the scheme provides. In sanctioning a scheme, the court has to be satisfied
that it is fair and reasonable, and for that purpose will examine the commercial and other terms of
the arrangement. It will not of course be able to examine later amendments to the terms. In
considering whether to sanction a scheme containing amendment provisions, the court is concerned
to be satisfied as to the need for the amendment provisions and as to the safeguards for the interests
of creditors or members which may be affected by amendments»

177.  Re Osiris Insurance Ltd [1999] 1 B.C.L.C. 182.
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en el caso que no lo hicieran serian privados de ciertos derechos que habian sido
acordados a favor de los acreedores en el Scheme. El tribunal, con el propésito de
salvaguardar los derechos de los acreedores, aprob6 el Scheme condicional, acordando
también que todos los acreedores recibieran noticia fehaciente de la existencia de la
fecha limite, junto con la notificacion de los efectos y consecuencias anejos a ese plazo.

Ademas, se ha podido comprobar en algunos de los recientes Schemes con
conexion con los Estados Unidos” (cuando, por ejemplo, un gran ndmero de
acreedores o de patrimonio se encontraba localizado en ese pais; o se trataba de un
instrumento de deuda regulado por una ley americana), la existencia de ciertas
condiciones, como la referente a que el Scheme contenia disposiciones para que, entre
otras cosas, fuera reconocida la jurisdiccién competente bajo el paraguas del famoso
Chapter 15 of the United States Bankruptcy Code™. En otros casos los Schemes regulaban
la condicién de obtener un informe profesional sobre los aspectos fiscales de la

reestructuracion’®.

También es necesario poner de relieve que, en los procesos de reestructuracién
de grandes sociedades, que suelen ser complejos, los Schemes constituyen una
herramienta fundamental que suele desplegar sus efectos al final de ese proceso. Por

178. Se puede consultar, por ejemplo, el caso Re Hellan Telecommunications (Luxembourg) V
[2010] EWHC 2857 (Ch).

179. El Capitulo 15 de dicho texto legal incorpora la denominada Model Law on Cross Border
Insolvency promulgado por la Comisiéon de las Naciones Unidas para el Derecho Mercantil
Internacional (CNUDMI) en 1997, y que sustituye el articulo 304 del United States Bankrupicy
Code. Debido a la fuente de la CNUDMI para el Capitulo 15, la interpretacién estadounidense
debe coordinarse con la interpretacion dada por otros paises que lo han adoptado como ley interna
para promover un régimen uniforme y coordinada legal para los casos de insolvencia
transfronteriza.

El propésito del mencionado Capitulo 15 es proporcionar mecanismos eficaces para hacer
frente a los casos de insolvencia que involucran a los deudores, los activos, las reclamaciones y
otras partes de interés que afectan a mas de un pais. Este propdsito general se realiza a través de
cinco objetivos especificados en dicho Capitulo: (1) promover la cooperaciéon entre los tribunales
de los Estados Unidos y partes interesadas, y de los tribunales y otras autoridades competentes de
los paises extranjeros involucrados en casos de insolvencia transfronteriza; (2) establecer una
mayor seguridad juridica para el comercio y la inversion internacional; (3) para proporcionar la
administracién justa y eficiente de las insolvencias transfronterizas, que protege los intereses de
todos los acreedores y otras entidades interesadas, incluido el deudor; (4) para proporcionar
proteccién y la maximizacion del valor de los bienes del deudor; y (5) para facilitar el rescate de
sociedades en dificultades financieras, proteger el capital invertido y preservar el empleo.

180. Ver, por ejemplo, el caso Primacom Holdings GmbH v Credit Agricole [2012] EWHC 164
(Ch); [2013] B.C.C. 201.
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eso, no es infrecuente encontrar en estos procesos que la eficacia y los efectos de estos
acuerdos se desplieguen una vez se hayan realizado diferentes operaciones de
reestructuraciéon previas, incluso si eso ocurriera con posterioridad a la fecha de
aprobacion judicial del Scheme y su depésito en el Registro Mercantil'®".

6. LA SUPERVISION Y EL SEGUIMIENTO DEL
CUMPLIMIENTO DEL SCHEME: EL SCHEME SUPERVISOR

No existen provisiones legales que regulen la necesidad de contar con un
supervisor en estos procedimientos, y la mayoria de los Schemes, en un contexto de
reestructuracion financiera, no suelen designar a una persona para que realice labores
de supervision. Los scheme supervisor tienen mayor sentido en los Scheme propuestos
por compaiiias de seguros, especialmente en aquellos casos en los que el numero de
acreedores contingentes puede ser realmente elevado. La persona que pase a ocupar
ese cargo serd, normalmente, un profesional o experto en el drea de insolvencias
empresariales, con cierta experiencia en los mercados en los que las sociedades operan
habitualmente.

Por lo que se refiere a las funciones, los poderes, derechos y obligaciones de este
profesional, tampoco existen previsiones legales que lo especifiquen, por lo que esos
aspectos tendrin que estar especificados en el Scheme, concretamente en los
documentos que contenga. Sin embargo, es necesario tener presente que este
profesional independiente no estara obligado por los términos del Sckeme, ya que actda
como tercera parte y no puede ser considerado como acreedor o accionista de la

sociedad a esos efectos'™

. No obstante lo anterior, este profesional, en el ejercicio de
esas funciones, suele sujetarse y obligarse mediante acuerdo en beneficio de la sociedad

y los sujetos juridicos afectados por el Scheme.

Por otro lado, este profesional independiente normalmente solicitara clarificar y
garantizar sus deberes y obligaciones tanto como sea posible, para que su labor no se
vea entorpecida con posterioridad. Es mds, teniendo en cuenta las caracteristicas de su
actuacion, este profesional normalmente requerird que, a efectos de una potencial
responsabilidad personal durante su actuacién, no sea considerado como un

181.  Seccién 899(4) de la Companies Act 2006: « The court's order has no effect until a copy of it has
been delivered to the registrar».

182. Asi se desprende, por ejemplo, del caso Re Glendale Land Development Ltd (In Liquidation)
[1982] 7 ACLR 171.
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administrador de hecho'” de la compaiiia. Dada la naturaleza de las labores que ha de
desempeiiar, el supervisor del Scheme normalmente solicitarda una compensacién
econdmica por la prestacién de sus servicios.

183. LATORRE CHINER, N. (2003): El administrador de hecho en las sociedades de capital,
Albolote, Comares, pags. 39-40. El autor afirma que la doctrina y la jurisprudencia inglesas han
construido la figura del administrador de hecho (de facto director) a partir del concepto legal de
director que aparece definido como «toda persona que ocupe el cargo de director, cualquiera que sea la
denominacion que recibax» (seccion 741.1 de la Companies Act 1985, seccién 251.1 de la Insolvency Act
1986 y seccion 22.4 de la Company Director Disqualification Act 1986), para aplicarle la
responsabilidad propia de los administradores con el argumento de que las normas de
responsabilidad referentes a los directores tienen naturaleza de orden ptblico y no extenderlas al
director de hecho provocaria un vacio legal. Con el término drrector de facto se hace referencia a
aquel sujeto que no habiendo sido correctamente nombrado, asume la posicién de director. Resulta
también caracteristico del Derecho inglés incluir, unto al administrador de hecho, al administrador
indirecto o shadow director para hacer referencia a aquel sujeto cuyas directivas o instrucciones
condicionan la actuacién habitual de los administradores de la sociedad y al que se le extiende, en
algunos casos, la responsabilidad propia de los administradores.
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CAPITULO 3

LA JURISDICCION DE LOS TRIBUNALES
INGLESES EN LOS "SCHEMES OF
ARRANGEMENTS"

La jurisdiccién de los tribunales ingleses en relacién con la tramitacién y
aprobacion de un Sckeme ha sido objeto de discusion y anilisis especifico en algunos
casos, sobre todo en aquellos en los que era una sociedad extranjera la que solicitaba la
aprobacion del acuerdo. En la practica, la jurisdiccion de los tribunales ingleses ha sido
aplicada de forma flexible, sobre todo cuando el Scheme era propuesto por una sociedad
extranjera; asi, los tribunales ingleses han llegado a permitir la utilizacién de los
Schemes por sociedades extranjeras que, a menudo, demostraron tener poca conexion
con el Reino Unido.

De hecho, cuando intervenian sociedades extranjeras en el procedimiento, los
tribunales ingleses han aplicado una generosa flexibilidad a la hora de reconocer su
jurisdiccion en esta materia, lo que ha permitido que los Schemes se hayan convertido
en una valiosa herramienta de reestructuracion financiera a nivel internacional. Tanto
es asi que, hasta hace poco, la gran mayoria de los Schemes estaban referidos a
sociedades localizadas en territorio europeo. Pero lo cierto es que, recientemente,
también se han dado casos de Schemes referidos a sociedades localizadas en territorios
localizados fuera del territorio europeo, como ocurrié en el caso Re Global Investment
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House House KSC™, una sociedad radicada en Kuwait, lo que vino a sentar un
importante precedente en el ambito de la reestructuracion financiera en aquella region
arabiga.

La utilizacién de los Schemes por sociedades foraneas, y el acceso de estas a la
jurisdiccion inglesa para solventar problemas de reestructuracion de su pasivo, se ha
hecho particularmente 1til y practico en los dltimos afios, sobre todo en los casos en los
que las legislaciones locales de esas sociedades no existen mecanismos afines o
adecuados que sean capaces de dar una solucion adecuada a las necesidades de
reestructuracion de deudas empresariales™.

1. LAS SOCIEDADES QUE PUEDEN HACER USO DE LOS
SCHEMES

La Seccion 895(2)"* incluida en la Parte 26 de la Companies Act 2006, establece
qué ha de entenderse por sociedad a efectos de los Schemes: toda aquella que pueda ser
susceptible de ser sometida a un proceso de liquidacién conforme a lo establecido en la
Insolvency Act 1986, o en el procedimiento establecido al efecto en la Insolvency
(Northem Ireland) Order' de 1989. Es decir, solo aquellas sociedades que puedan ser
susceptibles de ser sometidas a un proceso de liquidacién, conforme a lo establecido en
esa normal, podran hacer uso de los Schemes en el Derecho inglés, concretamente:

a) Las sociedades que estin incorporadas e inscritas en Inglaterra y Gales o
Escocia, bajo las previsiones establecidas en la Companies Act 2006'. Esta

184.  Re Global Investment House KSC [2012] EWHC 3792 (Ch).

185. MMORSE, C.G.J. & MCCLEAN D. (2012): Dicey, Morris & Collins on the Conflict of Laws,
152 edicion, London, Sweet & Maxwell, pags. 1542-3. En los casos de los member Schemes los
tribunales normalmente solo tendran jurisdiccién para aprobar un Scheme bajo las previsiones
establecidas en la Companies Act 2006 si la sociedad se encuentra sujeta a la legislacion inglesa, ya
que las cuestiones relativas al capital de la sociedad se encuentran normalmente reguladas por la
legislacion del lugar de incorporacion, es decir, en el Reino Unido.

186. La Seccion 895(2)(b) de la Companies Act 2006 establece que deberd entenderse como
company a los efectos de un Scheme:

«...any company liable to be wound up under the Insolvency Act 1986 (c. 45) or the Insolvency
(Northern Ireland) Order 1989 »

187. Insolvency (Northern Ireland) Order 1989 (S.I. 1989/2405 (N.I. 19).

188.  Seccion 73(1) de la Insolvency Act 1986 en relacion a lo establecido en la Seccion 895(2)(b)
de la Companies Act 2006.
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prevision incluye cualquier sociedad que haya sido creada e inscrita bajo las
siguientes normas:

— La Companies Act 2006.

- La Companies Act 1985 (o cualquier sociedad existente para los propositos
establecidos en la norma).

- La denominada Companies (Northern Ireland) Order'™ del afio 1986 (o
cualquier sociedad existente para los propdsitos establecidos en la
norma)™*’.

¥ de conformidad con la definicién establecida en

b) Las sociedades no inscritas
la Seccién 220 de la Insolvency Act 1986*. Se integran en este apartado
cualquier asociacién y sociedad, a excepcién de las referenciadas en el

apartado anterior.

Es importante tener en cuenta que la definicion de sociedades no inscritas
contenida en la Insolvency Act 1986 es suficientemente amplia como para incluir, por
ejemplo, a una sociedad extranjera' si se tiene en cuenta que no es necesario que se
cumplan, en el momento de solicitar el Sckeme, los requisitos establecidos en la norma,
sino que puedan llegar a cumplirse en el futuro. Por lo tanto, si una sociedad extranjera
puede ser objeto de un procedimiento de liquidacién en el Reino Unido, también puede
ser un sujeto juridicamente relevante a los efectos de la tramitacién de un Sckeme bajo
la legislacion inglesa™.

Sentado lo anterior, se puede afirmar que no existen restricciones territoriales
para los tribunales ingleses a la hora de considerar si una sociedad extranjera, solvente o
no, puede ser susceptible de ser sometida a un procedimiento de liquidacién bajo la

189.  Companies (Northern Ireland) Order 1986 (SI 1986/1032 (NI 6)).

190. Seccion 1(1)(b)(i) de la Companies Act 2006.

191. Hace referencia a las denominadas: unregistered companies.

192. La Seccidn 220 (junto con la siguiente Seccion 221) de la Insolvency Act 1986 establece:

«For the purposes of this Part “unregistered company” includes any association and any company,
with the exception of a company registered under the Companies Act 2006 in any part of the United
Kingdom»

193. Re Sovereign Marine & General Insurance Co Ltd [2006] EWHC 1335 (Ch); [2007] 1
B.C.C.228 en [33].

194.  Por ejemplo: Bangue des Marchands de Moscou (Koupetschesky) v. Kindersley [1951]. Ch.112.

125



Insolvency Act 1986 cuando se cumpla alguna de las circunstancias establecidas en la
Seccién 221(5) de la Insolvency Act 1986 que, a estos efectos, pasarian a ser
consideradas como sociedades no inscritas a efectos de la Inusolvency Act 1986. Ademas,
como se ha sefalado anteriormente, las sociedades extranjeras no tendrian que
acreditar que se cumple cualquiera de esas circunstancias establecidas en la norma,
sino que basta con que sean susceptibles de poder producirse en el futuro.

Por consiguiente, una sociedad extranjera (solvente o no) puede hacer uso de los
Schemes, asi como de la jurisdiccién inglesa. No obstante lo anterior, eso no significa
que los tribunales ingleses den carta blanca a las sociedades extranjeras para que
puedan utilizar los Schemes, antes al contrario, se han establecido una serie de garantias
y cautelas que las sociedades foraneas han de cumplir, y que se trataran mds adelante a

1% Sera conveniente analizar cada caso en concreto™’

lo largo de este Capitulo , asi como
las diferentes circunstancias bajo las cuales los tribunales pueden considerar a una
sociedad fordnea como susceptible de ser sometido a un procedimiento judicial
liquidatorio a los efectos de reconocerla como un sujeto activo y juridico relevante en la
tramitacion de los Schemes, de conformidad con lo establecido en la Seccién 895(2) de

la Companies Act 2006.

2. LOS EFECTOS DE LA REGULACION EUROPEA
SOBRE LOS SCHEMES

Los siguientes Reglamentos contienen reglas relativas a la jurisdiccién que ha de
aplicarse entre los Estados miembros de la Unién Europea:

a)  El Reglamento (CE)"® 1346/2000 del Consejo, de 29 de mayo de 2000 sobre

195. Las provisiones contenidas en la Seccion 221(5) de la Insolvency Act 1986 establecen que:

«The circumstances in which an unregistered company can be wound up are as follows- (a) if the
company is dissolved, or has ceased to carry on business, or is carrying on business only for the
purpose of winding up its affairs; (b) if the company is unable to pay its debts; (c) if the court is of
opinton that it is just and equitable that the company should be wound up »

196. En la Seccion 3 se analizara con mas detalle los requisitos adicionales que han de cumplir
las sociedades extranjeras para la utilizacion de los Schemes, y que han sido impuestos en la practica
por los tribunales ingleses.

197. Es decir, que la sociedad fordnea sea susceptible de ser liquidada bajo las disposiciones
establecidas en la legislacion inglesa, concretamente en la Insolvency Act 1986.

198. De conformidad con lo establecido en el articulo 1 del Reglamento de Insolvencia, este se
aplicara a los procedimientos colectivos fundados en la insolvencia del deudor que impliquen el
desapoderamiento parcial o total de este ultimo y el nombramiento de un sindico. Asimismo, este
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b)

d)

procedimientos de insolvencia.

El Reglamento (UE)™ 2015/848 del Parlamento Europeo y del Consejo de 20
de Mayo de 2015 sobre procedimientos de Insolvencia, que sustituye al
anterior.

El Reglamento (CE)*” num. 44/2001 del Consejo, de 22 de diciembre del
2000, relativo a la competencia y el reconocimiento y la ejecucion de las
resoluciones judiciales en materia civil y mercantil en los Estados miembros de
la Unién Europea.

El Reglamento, (UE) 1215/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo de 12
de Diciembre de 2012 relativo a la competencia judicial, el reconocimiento y la
ejecucion de resoluciones judiciales en materia civil y mercantil en los Estados
miembros de la Unién Europea, que sustituye al anterior.

Reglamento no se aplicara a los procedimientos de insolvencia relativos a las compaiiias de seguros
y a las entidades de crédito, ni a las sociedades de inversion que presten servicios que impliquen la
posesion de fondos o de valores negociables de terceros, ni a los organismos de inversion colectiva.

El

Reglamento estd disponible en: http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/

LexUriServ.do?uri=0J:L:2000:160:0001:0018:es:PDF [Consulta: 20 de febrero de 2018].

199.

De conformidad con lo establecido en el articulo 1 de este Reglamento:

«El presente Reglamento se aplicard a los procedimientos colectivos publicos, incluidos los
procedimientos provisionales, regulados en la legislacion en materia de insolvencia y en los que, a
efectos de rescate, reestructuracion de la deuda, reorganizacion o liquidacion, (a) se desapodere a un
deudor total o parcialmente de sus bienes y se nombre a un administrador concursal; (b) los bienes y
negocios de un deudor se sometan a control o supervision judicial; o (c) un drgano jurisdiccional
acuerde, o se establezca por ministerio de la ley, una suspension temporal de los procedimientos de
ejecucion individual para facilitar las negociaciones entre el deudor y sus acreedores, siempre que los
procedimientos en los que se acuerde la suspension prevean medidas adecuadas para proteger al
conjunto de los acreedores y, en caso de que no se alcance un acuerdo, sean previos a uno de los
procedimientos a los que hacen referencia las letras a) o b). En los casos en los que los procedimientos
a que se refiere el presente apartado puedan iniciarse en situaciones en las que inicamente existe
una probabilidad de insolvencia, su propdsito serd evitar la insolvencia del deudor o el cese de su
actividad»

El Reglamento estd disponible en: https://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=DOUE-

L-2015-81122 [Consulta: 22 de febrero de 2018].

200.

Este Reglamento estipula que las resoluciones adoptadas en un Estado miembro de la

Unién Europea serin reconocidas en los restantes Estados miembros sin recurrir a ningun
procedimiento, salvo en caso de oposicién. Es importante tener en cuenta que dicho Reglamento
no es aplicable a las siguientes materias: (i) Estado y capacidad de las personas fisicas, regimenes
matrimoniales, testamentos y sucesiones; (ii) quiebras; (iii) Seguridad Social; (iv) arbitraje. Official
Journal L 012, 16/01/2001 Pégs. 1-23. El Reglamento esta disponible en: http://eur-lex.europa.eu/
legal-content/ES/TXT /?uri=celex:32001R0044 [Consulta: 22 de febrero de 2018].
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Con relacién a los Schemes promovidos por sociedades inscritas en un Estado
miembro de la Unién Europea, los tribunales ingleses se han visto obligados a
considerar si esa legislacion europea limita o restringe la jurisdiccién de los tribunales

21 El efecto combinado de estas regulaciones europeas, que estin elaboradas

ingleses
para entrelazarse entre ellas’”, parece que pudieran llegar a limitar o restringir la
jurisdiccion de los tribunales ingleses en la tramitacién y aprobacion de los Schemes, por

lo que conviene analizar el impacto de estas regulaciones europeas en ese sentido.

2.1. EL REGLAMENTO (CE) 1346/2000 DEL CONSEJO, DE 29 DE
MAYO, SOBRE PROCEDIMIENTOS DE INSOLVENCIA

El Reglamento (CE) 1346/2000, actualmente derogado, trataba las cuestiones
relativas a las sociedades insolventes, fue aprobado por el Consejo de la UE el 29 de
Mayo del afio 2000, y entr6 en vigor el 31 de Mayo del afio 2002. Al tratarse de una
norma juridica de Derecho comunitario con alcance general y eficacia directa, su
aplicacion y efectividad era directa en todos los Estados de la Unién Europea (excepto
en Dinamarca, que se excluy6 de su aplicacién) por cualquier autoridad o particular, sin
que fuera precisa ninguna norma juridica de origen interno o nacional que necesitara
transponerla o desarrollarla para otorgarle eficacia plena; pudiendo, ademais, ser
invocada la tutela jurisdiccional ante los tribunales nacionales o comunitarios por los

201. Asi ha podido comprobarse en algunos casos como: Re Rodenstock GmbH [2011] EWHC
1104 (Ch); [2012] BCC 459. Re Primacom Holding GmbH [2012] EWHC 164 (Ch); [2013] BCC
201; Re Metrovacesa SA [2011] EWHC 1014 (Ch); Re NEF Telecom Co BV [2012] EWHC 2483 (Ch)
y [2012] EWHC 2944 (Comm); Re Cortefiel SA [2012] EWHC 2998 (Ch); Re Seat Pagine Gialle
SpA [2012] EWHC 3686 (Ch).

202. HESS, B., SCHLOSSER, P. & PFEIFFER, T. (2008): Brussels I-regulation (EC) No
44/2001: The Heidelberg Report on the Application of Regulation Brussels I in 25 Member States (Study
JLS/C4/2005/03), Miinchen, C.H. Beck, pg. 53. Estas normativas se entrelazan a través, sobre
todo, de la labor interpretativa del Tribunal de Justicia Europeo en cuanto a la interpretacién de
dichas normas por los tribunales europeos, que determinaran el alcance y el significado preciso de
los términos aplicables. Asi ocurrid, por ejemplo, en el Asunto 133/78 Gourdain v Franz Nadler
[1979] ECR 733. que tenia por objeto una peticién dirigida al Tribunal de Justicia, con arreglo al
Protocolo de 3 de junio de 1971 relativo a la interpretacion por el Tribunal de Justicia del Convenio
de 27 de septiembre de 1968 sobre la competencia judicial y la ejecucion de resoluciones judiciales
en materia civil y mercantil, por el Bundesgerichtshof, destinada a obtener, en el litigio pendiente
ante dicho 6rgano jurisdiccional nacional entre Henri Gourdain, Abogado, con domicilio en Paris,
en calidad de sindico de la Sociedad Fromme France Manutention, y Franz Nadler, con domicilio
en Wetzlar (Republica Federal de Alemania), una decision prejudicial sobre la interpretacion del
numero 2 del parrafo segundo del articulo 1 del Convenio, por el que se excluye la quiebra del
ambito de aplicacion de dicho Convenio.
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particulares o sociedades.

2.1.1. LA EFECTIVIDAD DE LA NORMA

Las cuestiones mds relevantes a tener en cuenta de este Reglamento son las

siguientes:

a)  Solo los tribunales del Estado miembro en el cual el deudor tiene su centro
intereses principales (CIP o COMI en inglés) tiene jurisdiccién para proceder

a la apertura del procedimiento de insolvencia principal®”

. El principio
general a tener en cuenta (aunque sujeto a ciertas excepciones) es que la
legislacion del Estado miembro en donde el procedimiento de insolvencia se
inicie, le sera aplicable a los procedimientos de insolvencia que se tramiten con

posterioridad en cualesquiera otros Estados miembros®**.

b) Los tribunales de otro Estado miembro tienen jurisdicciéon para iniciar
procedimientos de insolvencia contra el deudor (procedimientos secundarios)
solo en el caso de que este posea un establecimiento dentro de ese Estado
miembro. Estos procedimientos de insolvencia se dirigiran, exclusivamente, a

los bienes y derechos del deudor que se encuentren situados en ese

203. En relacion con el articulo 3(1) del Reglamento 1346/2000, se acompafla en el
Considerando num. 13 una definicién de qué ha de entenderse por COMI cuando afirma que es el
lugar «donde el deudor lleve a cabo de manera habitual la administracion de sus intereses y que, por
consigusente, pueda ser averiguado por terceros». En el caso de las personas juridicas se establecia,
ademds, una presuncion suris tantum en favor del domicilio social: «Respecto de las sociedades y
personas juridicas, se presumird que el centro de intereses principales es, salvo prueba en contrario, el lugar
de su domicilio social».

En la practica, este precepto habia planteado dos problemas: la determinacién del COMI y sus
desplazamientos estratégicos u oportunistas. La determinacién del lugar donde el deudor tiene su
centro de intereses principales no es facil cuando distribuye su actividad en varios Estados. Hay
casos en los que la sociedad en proceso de insolvencia tiene su domicilio social en un Estado
miembro, pero una parte importante de sus activos en otro; o hay casos en los que la sociedad en
proceso de insolvencia tiene su domicilio social en un Estado miembro, pero las decisiones
estratégicas se toman en otro. En tales supuestos, la decisién de si y hasta qué punto es posible
destruir la presuncién a favor del domicilio social no resulta ficil. Ademas, la posibilidad de
traslados oportunistas del COMI para buscar un Derecho concursal més favorable (forum
shopping) también habia provocado algunas criticas. En particular, cuando los desplazamientos
eran utilizados por el deudor con el propdsito de acogerse a un Derecho de insolvencia maés
favorable para él, pero perjudicial para sus acreedores; o mds favorable para cierta categoria de
acreedores, pero a costa de los demas.

204. Articulo 4 del Reglamento (CE) 1346/2000.
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territorio®®.

¢) Las resoluciones judiciales recaidas en los procedimientos de insolvencia,
principal o secundarios, seran reconocidas y tendrdn plenos efectos en los
demés Estados miembros sin que sea necesaria ninguna otra formalidad®®.

La legislacion inglesa ha sufrido, con el tiempo, un proceso de adaptacion, al
haber incluido en su articulado las referencias de la regulacion europea de caracter
vinculante (incluida la de insolvencia). Asi, por ejemplo, podemos encontrar cémo la
Seccion 221(4)*” de la Insolvency Act 1986 ha establecido que los procesos de
liquidacion que puedan iniciarse en el Reino Unido de sociedades establecidas e
inscritas en un Estado miembro, han de sujetarse a la normativa de la Unién Europea
que, en los procedimientos de insolvencia, se refiere al contenido establecido en el
correspondiente Reglamento Europeo sobre Procedimientos de Insolvencia.

2.1.2. EL EFECTO DE ESTA REGULACION SOBRE LOS SCHEMES

No se puede afirmar con certeza que el Reglamento (CE) 1346/2000 haya
restringido o limitado el poder jurisdiccional de los tribunales ingleses en lo que se
refiere a la aprobacion de los Schemes promovidos o que afecten a sociedades de otros
Estados miembros. Los tribunales ingleses han entendido que la regulacién europea en
materia de insolvencia no tiene impacto sobre la jurisdiccién de los tribunales ingleses
en lo que se refiere al procedimiento de aprobacion de los Schemes establecido en la
Companies Act 2006.

Asi en el caso DAP Holding NV**, dos sociedades holandesas solicitaron la
aprobacion de un Scheme de conformidad con lo establecido en la Companies Act 1985.
Se trataba de una sociedad aseguradora y otra reaseguradora, y ninguna tenia su COMI

205. Articulo 3(2) del Reglamento (CE) 1346/2000. Por lo que se refiere a la definicion de
establecimiento, el articulo 2(h) del Reglamento (CE) 1346/2000 establece que:

«establecimiento: todo lugar de operaciones en el que el deudor ejerza de forma no transitoria una
actividad econdmica con medios humanos y bienes »

206. Articulo 16 y 17 de Reglamento (CE) 1346/2000.
207. La Seccion 221(4) de la Insolvency Act 1986 explicitamente establece que:

«No unregistered company shall be wound up under this Act voluntarily, except in accordance with
the EC Regulation»

208. Re DA P Holding NV [2005] EWHC 2092 (Ch); [2006] B.C.C. 48.
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o un centro/establecimiento en el Reino Unido. Los Schemes fueron aprobados por los

acreedores afectados, aunque durante el procedimiento algunos acreedores plantearon

la cuestion de si el tribunal inglés tenia jurisdiccién para aprobar el acuerdo propuesto.

Del andlisis de este procedimiento, la autoridad judicial llegdé a las siguientes

conclusiones:

2)

b)

necesaria la existencia de una conexion suficiente

Los términos del Scheme eran justos en el sentido de que un acreedor honesto y
razonable, actuando en su propio interés, votaria a su favor.

La Seccion 425(6)(a) de la Companies Act 1985 establecia que debia entenderse
por sociedad, a los efectos del Scheme, aquella que pueda ser susceptible de ser
liquidada bajo la Insolvency Act 1986. A su vez, la Seccién 225 de la Insolvency
Act 1986 establecia que la liquidacién de sociedades incorporadas en otro
Estado miembro estaba sujeta al Reglamento (CE) 1346/2000. Sin embargo,
este Reglamento no era aplicable a procedimientos en materia de insolvencia
sobre sociedades aseguradoras, por lo que su regulacién no tenia impacto
alguno sobre la jurisdiccion del tribunal inglés en relacién con la tramitacion del
Scheme.

No habia disposicién alguna en ese Reglamento europeo que impidiera a los
tribunales ingleses considerar que una sociedad de otro Estado miembro, cuyo
COMI se encuentre fuera del Reino Unido y que no tenga establecimiento
alguno en ese territorio, pueda ser considerada susceptible de ser liquidada bajo
la Insolvency Act 1986 en el contexto de aprobacion de un Scheme, de
conformidad con lo establecido en la Seccion 425 de la Companies Act 2006 .
Tan solo era necesaria la existencia de una conexién suficiente de la sociedad
proponente del Scheme con el Reino Unido para que los tribunales ingleses
puedan ejercitar su jurisdiccién en esos términos.

Desde este punto de vista, el magistrado llegé a la conclusién de que tan solo era

2% en los términos expresados

anteriormente para que los tribunales ingleses aprecien su jurisdiccion en la aprobacién

de un Scheme propuesto por una sociedad extranjera®".

2009.

210.

211.

También en: Re Drax Holdings Ltd [2003] EWHC 2743 (Ch), [2004] 1 W.L.R. 1049.
Aspecto que se tratard més en detalle en la Seccion 3 de este Capitulo.

En ese sentido pueden verse también los casos: (7) Re Rodenstock GmbH [2011] EWHC 1104

(Ch); [2012] B.C.C. 459 en [35]-[63]. (ii) Primacom Holdings GmbH v Credit Agricole [2011] EWHC
3746 (Ch); [2013] B.C.C. 201 en [61]-[62].
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Por otro lado, es cierto que los Schemes se encuentran fuera del Anexo A del
Reglamento (CE) 1346/2000. Sin embargo, podria pensarse que esa regulacion aun
tiene un potencial impacto sobre esos acuerdos, ya que los tribunales ingleses, a la hora
de evaluar su jurisdiccion respecto de una sociedad extranjera afectada por el Scheme,
ha de tener en cuenta si esa sociedad seria susceptible de ser sometida a un
procedimiento de liquidacién bajo la legislacién inglesa. Como se ha mencionado
anteriormente, el Reglamento afecta las facultades de los tribunales ingleses para llevar
a cabo procedimientos de liquidacién de sociedades cuyo COMI se encuentra en otro
Estado miembro, por lo que los tribunales ingleses no tendrian jurisdiccion para llevar a
cabo un procedimiento de liquidacién de una sociedad de otro Estado miembro si su
COMI se encuentra en ese Estado, a menos que la sociedad posea un establecimiento

*?, La cuestion que se podria plantear, y que aun no se ha hecho por

en el Reino Unido
los tribunales ingleses, seria si la regulacién contenida en el Reglamento podria alterar

la definicién de sociedad susceptible de ser liquidada contenida en la Insolvency Act 1986.

2.2. EL REGLAMENTO (UE) 2015/848 DEL PARLAMENTO EUROPEO Y
DEL CONSEJO DE 20 DE MAYO DE 2015 SOBRE PROCEDIMIENTOS DE
INSOLVENCIA

Después de mas de un afio de especulacion, esta reciente normativa europea ha
sido publicada en el Diario Oficial de la Unién Europea proclamando, después de mas
de 10 afios, uno de los mayores cambios en lo que se refiere a las insolvencias
transfronterizas. El texto final de la normativa europea entré en vigor el pasado 26 de
Junio de 2015*") y tendrd consecuencias importantes para los procedimientos de
insolvencia a partir del 26 de Junio de 2017*.

212.  Articulo 3(1)(2) del Reglamento (CE) 1346/2000.

213.  El texto de la normativa europea estd disponible en: https://www.boe.es/doue/2015/141/
L00019-00072.pdf [Consulta: 23 de febrero de 2008].

214. Elarticulo 84 de dicho reglamento establece que:

«1. Lo dispuesto en el presente Reglamento se aplicard vnicamente a los procedimientos de
insolvencia que se abran después del 26 de junio de 2017. Los actos que el deudor haya celebrado
antes de esa fecha continuardn sujetos a la ley que les fuese aplicable en el momento de su
celebracion.

2. No obstante lo dispuesto en el articulo 91 del presente Reglamento, el Reglamento (CE) n°
1346/2000 seguird aplicdndose a los procedimientos de insolvencia que entren dentro del dmbito de
aplicacion del citado Reglamento y que se hayan abierto antes del 26 de junio de 2017 »
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2.2.1. LA EFECTIVIDAD DE LA REFORMA

Siguiendo las tres vias de discusion llevadas a cabo en la aprobacién de esta
regulacion, protagonizados por la Comision Europea, el Parlamento Europeo y el
Consejo Europeo, el texto final fue aprobado por el Parlamento Europeo el 20 de mayo
de 2015, y publicado el 5 de Junio de 2015 por el Diario Oficial. Esta normativa devino
efectiva 20 dias después de su publicacion en el Diario Oficial (el 26 de junio de 2015),
y tiene efectos directos en cada Estado miembro (exceptuando Dinamarca), sin
necesidad de que se desarrolle normativa adicional para su aplicacion.

Sin embargo, como antes se ha puesto de relieve, la mayoria de las provisiones
contenidas en el Reglamento (UE) 2015/848 no seran efectivas hasta dos afios después
de su entrada en vigor, es decir, hasta el 26 de Junio de 2017. El motivo se debe a que
los legisladores europeos desean que los Estados miembros se familiaricen con las
nuevas provisiones. Mientras tanto, la regulacién anterior contenida en el Reglamento
(CE) 1346/2000 seguira siendo de aplicaciéon a los procesos que hayan sido iniciados

con anterioridad a esa fecha®”.

De entre los procedimientos a los que serd aplicable el Reglamento (UE)
2015/848, hay que tener en cuenta que la normativa se refiere a ellos como a
procedimientos colectivos de cardcter piiblico™, incluidos los provisionales, regulados en la
legislacion en materia de insolvencia y en los que, a efectos de rescate, reestructuracion
de la deuda, reorganizacién o liquidacion®’ se produzca cualesquiera de estas

circunstancias:

a) Cuando se desapodere a un deudor total o parcialmente de sus bienes y se

nombre a un administrador concursal.

b) Cuando los bienes y negocios de un deudor se sometan a control o supervision

215. Para otras cuestiones se ha establecido un periodo diferente: (i) La descripcién de la
legislacion nacional de insolvencia y sus procedimientos, que tendrdn que ser proporcionados por
cada Estado miembro (en particular, las referidas a las materias que estén bajo la jurisdiccion del
procedimiento principal), y que serd de aplicacion desde el 26 de Junio de 2016 (doce meses
después de la entrada en vigor de la regulacién). (ii) El establecimiento de registros nacionales de
insolvencia, obligacion que entrara en vigor a partir del 26 de Junio de 2018 (treinta y seis meses
después de la aprobacion de la regulacion). (iii) La interconexion de los registros nacionales de los
Estados miembros, que sera de aplicacion a partir del 26 de Junio de 2019 (cuarenta y ocho meses
después de la aprobacion de la regulacion).

216. Como se verd mas adelante, esta cuestién es importante a la hora de considerar si dicha
normativa puede afectar a la aprobacion de Schemes de sociedades extranjeras.

217.  Articulo 1 del Reglamento (UE) 2015/848.
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judicial.

¢) Cuando un 6rgano jurisdiccional acuerde, o se establezca por ministerio de la
ley, una suspension temporal de los procedimientos de ejecucion individual para
facilitar las negociaciones entre el deudor y sus acreedores, siempre que los
procedimientos en los que se acuerde la suspension prevean medidas adecuadas
para proteger al conjunto de los acreedores y, en caso de que no se alcance un
acuerdo, sean previos a uno de los procedimientos a los que hacen referencia los
dos puntos anteriores.

2.2.2. EL EFECTO DEL REGLAMENTO SOBRE LOS SCHEMES

La introduccién del término piiblico, respecto de los procedimientos a los que le
sera aplicable la nueva regulacion sobre insolvencia europea, pone de manifiesto que
ciertas negociaciones de caricter confidencial no se encuentran incluidas, como

ocurriria con los procedimientos de conciliacién, por ejemplo.

Asimismo, los procedimientos que no se encuentren regulados en una
legislacion propia de la insolvencia, y si se encuentren regulados en una legislaciéon mas
general de cardcter mercantil no exclusiva de situaciones de insolvencia, no estaran
afectadas por esta nueva regulacion europea’®. Esta cuestion provee de una
clarificacién suficiente para entender que los Schemes ingleses (que, no olvidemos, se
encuentran regulados en la Companies Act 2006, y no en la Insolvency Act 1986), no se

¥ a lo que hay que afiadir

veran afectados por la regulacion de este nuevo Reglamento
que ese procedimiento tampoco se encuentra incluido en la lista contenida en su Anexo

A™. Esto significa, entre otras cosas, que la tramitacién y el procedimiento de

218. SAX, S. & SWIERCZOK, A. M. (2017): «The Recognition of an English Scheme of
Arrangement in Germany Post Brexit: The Same But Different?», International Corporate Rescue,
Vol. 14, ntim. 1, pag. 38.

219. Lo mismo ocurriria también con los dos procedimientos franceses preventivos de la
insolvencia denominados ad hoc mandate y conciliateur. La loi de sauvegarde des entreprises permite a
las sociedades que se encuentren en dificultades econémicas, legales o financieras, y que atin no se
encuentren en una situacion de insolvencia (cessation de paiements), puedan atajar estas situaciones
desde un punto de vista preventivo. Para ello se han regulado dos procedimientos preventivos
mencionados anteriormente, que pueden ser usados por los empresarios, y que no han de
someterse a la aprobacién de un 6rgano judicial. En ambos procedimientos la sociedad podra
negociar con sus acreedores bajo la supervision de una tercera parte que, dependiendo del
procedimiento serd un mandataire ad hoc o un conciliateur, que sera designado por el presidente del
6rgano judicial competente.

220. En Espaiia, los procedimientos de homologacion de acuerdos de refinanciacion se encuentran
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aprobacion de los Schemes no se beneficiaran del sistema de reconocimiento automatico
establecido en el articulo 19 del Reglamento (UE) 2015/848°* por lo que esta
circunstancia obliga a preguntarse si los Schemes pueden ser reconocidos en los Estados
miembros a través de otra via**%.

Los argumentos que se suelen esgrimir en relacién con la no caracterizacion de
los Schemes como procedimientos dentro del dmbito de la insolvencia se suelen basar en
que el Reglamento (UE) 2015/848 requiere que, para que un procedimiento relativo a
la insolvencia sea incluido en su dmbito de aplicacion, ha de estar regulado en una
legislacion propia en materia de insolvencia que, en relacion con el segundo parrafo del

articulo 1 del Reglamento, significa lo siguiente?”:

a) Que el objetivo del procedimiento deberia de ser el rescate del deudor, su
reorganizacion, liquidacion o una reestructuracion de sus deudas.

afectados por el Reglamento (UE) 2015/848. Ello contrasta con el caso del Reino Unido, en donde
los procedimientos que se encontrarian dentro del dmbito de actuacién del nuevo reglamento
europeo excluyen a los Schemes of arrangement, figura mas afin, dejando incluidos en esta nueva
regulacion a los siguientes procedimientos:

- Los procedimientos liquidatorios (Winding-up by or subject to the supervision of the court).

- Los procedimientos voluntarios de liquidacién (Creditors' voluntary winding-up - with
confirmation by the court).

- Los procedimientos que incluyen la intervencién en la administraciéon de una sociedad,
incluidos los acuerdos voluntarios con los acreedores realizados bajo la legislacion propia de
la insolvencia, fuera de la regulacién contenida en la Companies Act 2006 referente a los
Schemes (Administration, including appointments made by filing prescribed documents with the
court, — Voluntary arrangements under insolvency legislation).

- Quiebra o intervencion judicial de la sociedad (Bankruptcy or sequestration).
221. Elarticulo 19(1) del Reglamento (UE) 2015/848 establece que:

«Toda resolucion de apertura de un procedimiento de insolvencia, adoptada por el drgano
Jurisdiccional competente de un Estado miembro en virtud del articulo 3, serd reconocida en todos los
demds Estados miembros desde el momento en que la resolucion produzca efectos en el Estado de
apertura del procedimiento»

222. Ver Capitulo 10.

223. CARRASCO PERERA, A. & TORRALBA MENDIOLA, E. (2015): «UK Schemes of
Arrangement are “outside” the scope of the European Regulation on Insolvency Proceedings. What does
“outside” actually mean?» Andlisis Gomez-Acebo & Pombo, 15 de julio. Disponible en: http:/
/www.gomezacebo-pombo.com/media/k2/attachments/uk-schemes-of-arrangement-are-outside-
the-scope-of-the-european-regulation-on-insolvency-proceedings-what-does-outside-actually-
mean.pdf [Consulta: 1 de noviembre de 2017].
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b) En el caso de que los procedimientos puedan ser iniciados con la mera
posibilidad de que se materialice una situacién de insolvencia, debe de
prevenirse esa insolvencia.

c) Estos procedimientos han de iniciarse con anterioridad a los procedimientos
propios de la insolvencia.

Los Schemes no siempre cumplirian los tres requisitos anteriores. Pero, ademas,
el Considerando niim. 16 del Reglamento (UE) 2015/848 clarifica que esa normativa no
debe desplegar sus efectos a los procedimientos que se basen en disposiciones
generales del Derecho de sociedades que no estén concebidas exclusivamente para
situaciones de insolvencia, como ocurriria, con los Schemes que se encuentran
regulados en la Companies Act 2006°.

Sin embargo, algunos autores’” defienden que los Schemes encajan en la
definicién general de procedimiento de insolvencia que provee el articulo 1 del
Reglamento (UE) 2015/848, por lo que podria entenderse que su no inclusion en el
Anexo A no excluiria que el mencionado reglamento le pueda ser aplicable, ya que ese
Anexo tiene un caricter de integraciéon positiva, y la figura de los Schemes, en la
practica, trata un buen niimero de situaciones que podrian ser calificadas como de
insolvencia por el nuevo reglamento. Asimismo, afirman que, la nota de exclusividad en
la aplicacion del reglamento que establece el Considerando 16 deberia de estar incluida
en el cuerpo del articulado para tenerla en cuenta si de verdad se tratara de un requisito
esencial.

224. El Considerando 16 del Reglamento (UE) 2015/848 establece lo siguiente:

«El presente Reglamento se debe aplicar a los procedimientos que se basen en la legislacion en
materia de insolvencia. Sin embargo, los procedimientos que se basen en disposiciones generales del
Derecho de sociedades que no estén concebidas exclusivamente para situaciones de insolvencia no
deben considerarse procedimientos basados en la legislacion en materia de insolvencia. De igual
modo, los procedimientos a efectos de la reestructuracion de la deuda no deben incluir los
procedimientos especificos en los que se amorticen las deudas de las personas fisicas con rentas muy
bajas y un patrimonio de muy escaso valor, siempre que este tipo de procedimientos no establezca en
ninguna circunstancia disposiciones para el pago a los acreedores »

225. CARRASCO PERERA, A. & TORRALBA MENDIOLA, E. (2015): «UK Schemes of
Arrangement are “outside” the scope of the European Regulation on Insolvency Proceedings. What does
“outside” actually mean?» Anélisis Gomez-Acebo & Pombo, 15 de julio. Disponible en: http:/
/www.gomezacebo-pombo.com/media/k2/attachments/uk-schemes-of-arrangement-are-outside-
the-scope-of-the-european-regulation-on-insolvency-proceedings-what-does-outside-actually-
mean.pdf [Consulta: 1 de noviembre de 2017].
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En opinién del autor del presente trabajo, los Schemes se encuentran regulados
en una normativa de caricter mercantil y no exclusivamente de insolvencia, aparte de
que este procedimiento anglosajéon suele utilizarse para sociedades solventes e
insolventes, por lo que este procedimiento no puede ser caracterizado como un
procedimiento de insolvencia afecto a la regulacion del Reglamento (UE) 2015/848, de
cuya aplicacién quedaria excluido. Sostener lo contrario equivaldria violentar la figura
de los Schemes con el solo propésito de incluirla dentro del radio de accién de esta
nueva regulaciéon comunitaria que, aparte, careceria de sustento normativo. Lo cierto es
que parte de la doctrina anglosajona ha afirmado que, en realidad, no existen incentivos
para incluir los Schemes en el Anexo A del Reglamento europeo ya que ello se limitaria la
posibilidad de su uso por parte de las sociedades cuyo COMI** no estuviera en el Reino
Unido®”. En el caso de que existieran incentivos suficientes para su inclusion, la figura
de los Schemes habria pasado a ser regulada por una normativa propia en materia de

226. El Reglamento (UE) 2015/848 intenta resolver, al menos parcialmente, los problemas que
planeaba la anterior regulacion respecto a los COMI. Por un lado, incluye una definicién del COMI
en el articulado e incorpora algunas aclaraciones en los considerandos (infra § 2). Y, por otro lado,
establece ciertos mecanismos llamados a prevenir el forum shopping cuando los traslados del
COMI no son genuinos.

El nuevo texto incorpora una definiciéon del COMI en su articulo 3(1): «el centro de intereses
principales serd el lugar en el que el deudor lleve a cabo de manera habitual y reconocible por terceros la
administracion de sus intereses» . Esta definicion reproduce, con algin cambio de redaccion, la que el
Reglamento 1346/2000 establecia en su considerando 13.

El COMI del deudor debe identificarse con el lugar desde donde administra sus intereses, que
no tiene por qué coincidir necesariamente con el lugar donde estos se localizan. Pero se aflade un
matiz importante: siempre que tal localizacion sea perceptible por terceros (como, por ejemplo, los
acreedores del deudor); ello permitirda a los acreedores identificar ex amte la jurisdiccion
competente y la ley aplicable en caso de concurso de su deudor (vid., STJUE as. C-396/09). Para
facilitar la aplicacion de la regla, se establecen tres presunciones zuris tantum. (i) En el caso de las
sociedades, se presumira, salvo prueba en contrario, que su centro de intereses principales es el
lugar en donde radique su domicilio social. (ii) En el caso de los profesionales y trabajadores
auténomos, se presumird, salvo prueba en contrario, que es el lugar de su centro principal de
actividad. (iil) Y, por ultimo, en relacion con el resto de las personas fisicas, se presumird, salvo
prueba en contrario, que es el lugar de su residencia habitual.

Por otro lado, el nuevo Reglamento introduce dos mecanismos para prevenir ciertas estrategias
de forum shopping: (i) Por un lado, se han reforzado los sistemas de control de la competencia
judicial internacional; (ii) Y, por otro lado, se ha descartado el juego de las presunciones que
hemos visto anteriormente cuando el indice de la presuncién se ha trasladado de un Estado
miembro a otro en un determinado periodo de tiempo anterior a la apertura del concurso (que
oscila entre 3 y 6 meses).

227. PAYNE, ]. (2014): Schemes of Arrangement. Theory, Structure and Operation, Cambridge,
Cambridge University Press, pags. 293-294.
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insolvencia, como la Insolvency Act 1986, cosa que no ha ocurrido a lo largo de la
historia del Derecho inglés, ni se preve que ocurra en el futuro.

Se puede concluir que los Schemes ingleses quedan excluidos asi del 4ambito de
aplicacion del Reglamento (CE) 2015/848, conservando su naturaleza y flexibilidad
como instrumentos de reestructuracion internacional en los que el criterio de
utilizacién establecido por los tribunales ingleses, basado en la conexidn suficiente, sera
mas asequible de satisfacer, sin tener que acudirse al criterio de la localizacién del
COMI**® que prima en la aplicacion del Reglamento europeo.

2.3. EL ReEgrLaMENTO (CE) 44/2001 DEL CONSEJO, DE 22 DE
DICIEMBRE, RELATIVO A LA COMPETENCIA JUDICIAL, EL
RECONOCIMIENTO Y LA EJECUCION DE LAS RESOLUCIONES
JUDICIALES EN MATERIA CIVIL Y MERCANTIL

El Reglamento (CE) 44/2001, que trata las cuestiones relativas a las sociedades
solventes, entr6 en vigor el 1 de Marzo de 2002 y, en la actualidad, ya no se encuentra
vigente. Este Reglamento proveia un marco para determinar la competencia judicial de
los tribunales de los Estados miembros en materia civil y mercantil; ademds, proveia de
los mecanismos necesarios para que se reconociera la aplicacién del principio de
reciprocidad en lo que se refiere a la aplicacion, reconocimiento y efectividad de las
resoluciones adoptadas por los tribunales de un Estado miembro en otro Estado
miembro de la Unién Europea. Conviene poner de manifiesto las siguientes
puntualizaciones, en lo que al propdsito del presente Capitulo se refiere:

a) El articulo 1(1) establece que el Reglamento se aplicard en materia civil y
mercantil, con independencia del 6rgano jurisdiccional. Ademas, en ese texto se

establece una exencién especifica en materia de quiebra, convenios entre

228. El Considerando niim. 23 del Reglamento (UE) 2015/848 establece, respecto de lo que ha de
entenderse como COMI a efectos de dicha normativa, lo siguiente:

«El presente Reglamento permite que los procedimientos de insolvencia principales se inicien en el
Estado miembro en que el deudor tenga el centro de sus intereses principales. Dichos procedimientos
tienen alcance universal y su objetivo es que se apliquen a todos los bienes del deudor. Con objeto de
proteger la diversidad de intereses, el presente Reglamento permaite que se inicien procedimientos de
insolvencia secundarios paralelamente al procedimiento de insolvencia principal. Se permite abrir
procedimientos de insolvencia secundarios en el Estado miembro en que el deudor tenga un
establecimiento. Los efectos de los procedimientos de insolvencia secundarios estdn limitados a los
bienes situados en dicho Estado. La necesidad de congruencia dentro de la Unidon se satisface
mediante disposiciones imperativas de coordinacion con el procedimiento de insolvencia principal»
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quebrado y acreedores, y demas procedimientos analogos™®.

b) En los procedimientos en los cuales se tenga por objeto la nulidad o disolucién o
de sociedades y personas juridicas, asi como en materia de validez de las
decisiones de sus organos, tendran jurisdiccion los tribunales del Estado

miembro en el que la sociedad se encuentre domiciliada®™.

c¢) El articulo 2 del Reglamento establece como principio general que, las
sociedades domiciliadas en un Estado miembro estardan sometidas, sea cual fuere
su nacionalidad, a los érganos jurisdiccionales de ese Estado.

d) Por lo que se refiere al reconocimientos y efectividad de las resoluciones
adoptadas por los tribunales de un Estado miembro, el Capitulo III del
Reglamento establece que estas seran reconocidas en los demds Estados
miembros, sin que fuere necesario recurrir a procedimiento interno alguno a
tales efectos™'.

En relacion con los Schemes cabria preguntarse si este Reglamento afectaria a la
jurisdiccién de los tribunales ingleses en la tramitacién y aprobacion de los Schemes de
empresas extranjeras solventes. La respuesta dada por estos tribunales ha sido negativa,
por lo que no se puede afirmar con certeza que el Reglamento (CE) 44/2001 haya
restringido o limitado el poder jurisdiccional de estos tribunales, tal y como se han
manifestado en sus diferentes resoluciones. No obstante lo anterior, la los tribunales
ingleses han mostrado cierta inseguridad en relacion a esa posible afeccion, lo que se ha
ido resolviendo caso por caso. Esta dificultad proviene del hecho de que la figura de los
Schemes se encontraban en una especie de estado intermedio entre el Reglamento (CE)
1346/2000 y el Reglamento (CE) 44/2001 (a igual conclusion cabria llegar con la nueva
regulacion europea que los sustituye).

A continuacién se va a analizar la aplicacion del Reglamento (CE) 44/2001 por
parte de los tribunales ingleses, en orden a considerar si la jurisdiccién de los tribunales
ingleses se ha visto limitada o restringida en la tramitacién y aprobacion de los Schemes
propuestos por sociedades solventes de otros Estados miembros. Como podra
apreciarse seguidamente, la postura de los tribunales ingleses se ha ido experimentando
una evolucion flexibilizadora en relacion con reconocimiento de su jurisdiccion en la

229. Articulo 1(2) del Reglamento (CE) 44/2001.

230. Articulo 22(2) del Reglamento (CE) 44/2001. Para la determinacién del domicilio de la
sociedad, el tribunal competente aplicara sus reglas de Derecho internacional privado.

231.  Articulos 32y ss. del Reglamento (CE) 44/2001.
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tramitacion y aprobacion de los Schemes.

2.3.1. E1L caso LA MUTUELLES

En el caso La Mutuelles™ (del afio 2005), se trababa de una sociedad
aseguradora cuyo COMI se encontraba en Francia, aunque tenia un establecimiento en
el Reino Unido. La sociedad no se encontraba en dificultades financieras, era solvente,
pero necesitaba mejorar su situacién financiera, motivo por el cual propuso un solvent
Scheme™ con sus acreedores, de conformidad con lo establecido en la Companies Act
1985. Durante el procedimiento algunos acreedores suscitaron una cuestion referente a
si los Reglamentos (CE) 1346/2000 y (CE) 44/2001, restringian o limitaban la
jurisdiccién de los tribunales ingleses para la aprobacion del Scheme. El magistrado
Pumfrey J. determind que el tribunal inglés tenia jurisdiccion para aprobar el Scheme

234

propuesto™ por la sociedad, sobre la base de los siguientes argumentos:

a) A efectos del Scheme, se estimd la legitimacion activa de esa sociedad para
solicitar la aprobacién del acuerdo, de conformidad con lo establecido en la
Seccion 425 de la Companies Act 1985, ya que se consideraba que la sociedad
era susceptible de ser sometida a un procedimiento de liquidaciéon de
conformidad con lo establecido en la Insolvency Act 1986, aspecto esencial para
determinar si una sociedad extranjera puede o no hacer uso de los Schemes

ingleses™.

b) El magistrado entendia que articulo 1.2. del Reglamento (CE) 1346/2000
excluye de su aplicacién a los procedimientos en materia de insolvencia que

232.  La Mutuelles du Mans Assurances IARD [2005] EWHC 1599 (Ch); [2006] B.C.C. 11.

233. Es la denominacion que reciben los Schemes que son propuestos por sociedades solventes.
No olvidemos, que los Schemes pueden ser promovidos tanto por sociedades solventes como
insolventes, lo que los convierte en un instrumento extraordinariamente versatil.

234.  La Mutuelles du Mans Assurances IARD [2005] EWHC 1599 (Ch); [2006] B.C.C. 11 en [11].

235. La Seccién 425(6)(a) de la Companies Act 1985 establecia que debia entenderse por
sociedad, a los efectos del Scheme, aquella susceptible de ser liquidada bajo la Insolvency Act 1986. A
su vez, la Seccién 225 de la Insolvency Act 1986 establecia que la liquidacién de sociedades
incorporadas fuera del Reino Unido estaba sujeta al Reglamento (CE) 1346/2000. Sin embargo,
este Reglamento no era aplicable a procedimientos en materia de insolvencia sobre sociedades
aseguradoras, por lo que su regulacion no tenia impacto alguno sobre la jurisdiccion del tribunal
inglés en relacion con la tramitacion del Scheme.

236. La Mutuelles du Mans Assurances IARD [2005] EWHC 1599 (Ch); [2006] B.C.C. 11 en [5].
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afecten a las sociedades aseguradoras, por lo que esa regulaciéon no seria
aplicable en este caso™.

¢) Ademis, el articulo 1.2.(b) del Reglamento (CE) 44/2001 excluye expresamente
de su aplicacion al procedimiento de quiebra, los convenios entre quebrado y
acreedores y demds procedimientos anilogos, por lo que el magistrado
consider6 que esa regulacion tampoco era aplicable a este caso ya que
consideraba el Scheme como un procedimiento andlogo a efectos de la exclusion

materializada en ese articulo®®.

d) El tribunal inglés tubo en cuenta, como punto de conexién con la jurisdiccion
inglesa, que la sociedad tenia un establecimiento en el Reino Unido, motivo por
el que estimo la jurisdiccion del tribunal inglés para la tramitacién y aprobacién
del Scheme.

Con este caso se pone de manifiesto la posicion de los tribunales ingleses en esos
afos, que consistia esencialmente en que el Reglamento (CE) 44/2001 no era aplicable
a los Schemes como consecuencia de la excepcion contenida en el articulo 1.2.(b) de esa
normativa, que hace referencia a los procedimientos de quiebra, convenios entre
quebrado y acreedores y demds procedimientos andlogos. Pero, como se vera
seguidamente, la posicion de los tribunales ingleses cambi6 a partir del afio 2012 con el
caso Rodenstock.

2.3.2. EL caso RODENSTOCK

Con posterioridad (afio 2012), en un caso similar, se lleg6 a la misma conclusién.
Se trata del caso Rodenstock™, una sociedad alemana, cuyo COMI se encontraba en
Alemania y que no tenia establecimientos en el Reino Unido, pero sus contratos
financieros se encontraban sujetos al Derecho inglés y contenian una cldusula exclusiva
de resolucion de controversias a favor de los tribunales ingleses. La sociedad era
solvente, pero propuso un Scheme con sus acreedores garantizados, de los que una
mayoria tenfan su domicilio en el Reino Unido, para mejorar su situacién financiera y
evitar males futuros (como la apertura de un procedimiento de insolvencia en
Alemania), pues su situacion financiera empezaba a estar comprometida. El Scheme fue

237.  La Mutuelles du Mans Assurances IARD [2005] EWHC 1599 (Ch); [2006] B.C.C. 11 en [8].
238.  La Mutuelles du Mans Assurances IARD [2005] EWHC 1599 (Ch); [2006] B.C.C. 11 en [10].

239.  Re Rodenstock GmbH [2011] EWHC 1104 (Ch); [2012] B.C.C. 459.
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aprobado por la mayoria de los acreedores garantizados, aunque durante el

procedimiento algunos acreedores suscitaron una cuestion referente a si los
Reglamentos (CE) 1346/2012 y (CE) 44/2001 restringian o limitaban la jurisdiccién del
tribunal inglés, a lo que el magistrado Briggs J. concluyd, afirmativamente, que el

tribunal inglés tenia jurisdiccion para aprobar el Scheme sobre la base de los siguientes

argumentos:

a)

b)

No habia nada en el Capitulo II del Reglamento (CE) 44/2001 (relativa a la
jurisdiccién) que restringiera o impidiera la jurisdiccién de los tribunales
ingleses en relacion con la aprobacion de los Schemes de empresas solventes™.
Asimismo, considera que estos procedimientos no se encuentran incluidos entre
las competencias exclusivas establecidas en el articulo 22 de esa normativa

europea’.

Ni el Reglamento (CE) 44/2001 ni el (CE) 1346/2000 restringian o impedian la
jurisdiccién de los tribunales ingleses en relacién con los solvent Schemes.

La conexién con la jurisdiccién del Reino Unido se encontraba en los contratos
financieros, que estaban regidos por el Derecho inglés y estipulaban una cldusula
de resolucién de controversias exclusiva de sometimiento a los tribunales

ingleses, lo que fue considerado suficiente a esos efectos*”.

A idéntica conclusién se ha llegado en otros casos diferentes y relativamente

recientes*®.

240.

241.

Re Rodenstock GmbH [2011] EWHC 1104 (Ch); [2012] B.C.C. 459 en [51] y [52].

El articulo 22 del Reglamento (CE) 44/2001 establece como competencias exclusivas, sin

consideracion de domicilio, las siguientes:

«1) En materia de derechos reales inmobiliarios y de contratos de arrendamiento de bienes
inmuebles, los tribunales del Estado miembro donde el inmueble se hallare sito [...]. 2) En materia

de validez, nulidad o disolucion de sociedades y personas juridicas, asi como en materia de validez
de las decisiones de sus organos, los tribunales del Estado miembro en que la sociedad o persona
Juridica estuviere domiciliada; para determinar dicho domicilio, el tribunal aplicard sus reglas de
Derecho internacional privado. 3) En materia de validez de las inscripciones en los registros
pliblicos, los tribunales del Estado miembro en que se encontrare el registro. 4) En materia de
inscripciones o validez de patentes, marcas, disefios o dibujos y modelos, y demds derechos andlogos
sometidos a depdsito o registro, los tribunales del Estado miembro en que se hubiere solicitado,
efectuado o tenido por efectuado el depdsito o registro en virtud de lo dispuesto en algin instrumento
comunitario o en algiin convenio internacional [...J. 5) En materia de ejecucion de las resoluciones
Judiciales, los tribunales del Estado miembro del lugar de ejecucion»

242. Re Rodenstock GmbH [2011] EWHC 1104 (Ch); [2012] B.C.C. 459 en [64] y ss.

243.  Re Primacom Holdings GmbH [2013] B.C.C. 201; Re NEF Telecom BV [2012] EWHC 164; Re
Seat Pagine Gialle SPA [2012] EWHC 3686; Re Vietnam Shipbuilding Industry Group [2014] 1

142



En este caso, el magistrado Briggs J. reconsideré las posiciones e
interpretaciones de los tribunales ingleses en casos anteriores y, finalmente, opt6 por
acoger una linea de razonamiento diferente con el propoésito de justificar que la
legislacion europea no restringia ni limitaba la jurisdiccién de los tribunales ingleses.
Asi, lleg6 a afirmar que ninguno de los dos reglamentos habian restringido de manera
directa la jurisdiccién de los tribunales ingleses, ya que era altamente improbable que
una interpretacion teleoldgica de ambos reglamentos europeos, como parte de la
legislacién inglesa, llevara consigo una limitacién de la jurisdiccion de los tribunales
ingleses en la tramitacién y aprobacion de los Schemes ingleses*.

El magistrado Briggs J. rechazé la posicién que los tribunales ingleses habian
mantenido con anterioridad, que consistia esencialmente en que el Reglamento (CE)
44/2001 no era aplicable a los Schemes como consecuencia de la excepcién contenida en
el articulo 1.2.(b) de esa normativa, que hace referencia a los procedimientos de
quiebra, convenios entre quebrado y acreedores y demds procedimientos analogos. En
consecuencia, el magistrado acogi6 una linea de razonamiento diferente para llegar a la
misma conclusion. El concreto, el magistrado sostuvo que”*’:

a)  Los Schemes trataban en toda su amplitud asuntos de cardcter civil y mercantil,
por lo que, desde este punto de vista, se podia argumentar que los Schemes se
podrian encontrar incluidos en el 4mbito de aplicacion establecido en el articulo
1 del Reglamento (CE) 44/2001.

b) Afirm6 que la exclusion normativa de la aplicacién de ese Reglamento a los
procedimientos de quiebra habia sido establecida solamente para excluir de su
aplicacién a todas aquellas materias que se encontraran bajo el paraguas de la

BCLC 400 en [10]-[16]; Re New World Resources NV [2015] BCC 47 en [19]; Re Zodiac pool
Solutions SAS [2014] B.C.C. 569; RE Apcoa Parling Holdings GmbH [2015] BCC 142; Re Magyar
Telecom BV [2015] 1 BCLC 418; Re Van Gansewinkel Groep BV [2015] EWHC 2151 (CM) (Snowden
J, 22 July 2015).

244. Re Rodenstock GmbH (2011] EWHC 1104 (Ch); [2012] B.C.C. 459 at [54]. Textualmente,
dicho Magistrado afirmé que:

«[N]either of the two Regulations appear on their face to have been directed at restricting the
English court” s international jurisdiction in relation to solvent schemes, and given that all company
law consolidation since either of them was introduced as part of English law has re-enacted the liable
to be wound up' touchstone for jurisdiction in an unaltered form, it seems to me improbable on a
purposive interpretation of those Regulations as part of English law that any such narrowing of the
English court 's jurisdiction was intended »

245.  Re Rodenstock GmbH [2011] EWHC 1104 (Ch); [2012] B.C.C. 459 en [49].
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regulacién sobre insolvencia, ya que la intencion del legislador era que ambas
regulaciones operaran de manera auténoma, pero conjunta. Y, como ya se ha
visto con anterioridad, los Schemes no se encuentran afectados por la normativa
europea de insolvencia.

c) En particular, el magistrado sostuvo que si los Schemes estuvieran incluidos en la
excepcién contemplada en el articulo 1(2)(b) del mencionado Reglamento,
muchos de los Schemes no podrian ser automaticamente recocidos o aplicados en
otros Estados miembros de conformidad con lo establecido en el Capitulo III del

ese texto legal**

. Ello llevaria consigo que este instrumento de reestructuracion
de deudas seria objeto de detraccién por muchos de sus potenciales usuarios, ya

que su aprobacion judicial por un tribunal inglés seria, en la practica, de poca
utilidad.

El razonamiento jurisprudencial esgrimido por el magistrado Briggs J. en el caso
Rodenstock fue tenido en cuenta por los tribunales ingleses en otros muchos casos, en

247 Este caso se

detrimento del razonamiento que se venia sosteniendo hasta entonces
convirti6 en una referencia en esta 4rea, asi como una fuente de autoridad
jurisprudencial (en proceso de consolidacién) que ha puesto de manifiesto que los
reglamentos comunitarios no han restringido ni limitado la jurisdiccién de los
tribunales ingleses en lo que se refiere a la aprobacion de Schemes propuestos por una
sociedad solvente de otro Estado miembro, como sujetos juridicos y partes integrantes
del acuerdo. No obstante lo anterior, es preciso tener en cuenta que la posicién
jurisprudencial de referencia que ha marcado el magistrado Briggs J. en el caso
Rodenstock no se encuentra completamente consolidada, y existe algin sector
doctrinal®® que considera que, si bien la sociedad es considerada como sujeto

legitimado para proponer el Scheme (lo que equivale a que, a los efectos de la Company

246. El Capitulo III del Reglamento (CE) 44/2001 hace referencia al reconocimiento y ejecucion
de las resoluciones de un tribunal de un Estado miembro.

247. Como, por ejemplo, en: Primacom Holdings GmbH v Credit Agricole [2011] EWHC 3746
(Ch); [2013] B.C.C. 201; Re NEF Telecom Co BV and Bulgarian Telecommunications Co AD [2012]
EWHC 2944 (Comm); Re Seat Pagine Gialle SpA [2012] EWHC 3686 (Ch).

248. CHAN HO, I. (Agoust 19, 2011). Making and Eforcing International Schemes of Arragement.
Journal of International Banking Law and Regulation, No. 26(9), p. 434. Dicho autor, en su
articulo, manifesto al respecto que:

«Based on “a purposive interpretation of [the Judgments Regulation and the Insolvency
Regulation]”, Briggs J. felt able to conclude that the German company was “liable to be wound up”
although “the English court has no jurisdiction to wind it up”»
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Act 2006, es susceptible de ser sometida a un proceso de liquidacion bajo la Insolvency
Act 1986 en el caso de que se dieren las circunstancias establecidas en esa norma), el
tribunal inglés que tramita el Scheme no ostenta jurisdiccién alguna en lo que a un
hipotético proceso de liquidacion de la sociedad se refiere*®, lo que podria suponer, en

cierto modo, una pequefia contradiccion.

No obstante lo anterior, la postura de los tribunales ingleses a este respecto se
encontraba en continua evolucién, y en un caso de relevancia posterior, el caso
Primacom™°, marcé un nuevo hito en cuanto a la justificacion de la jurisdiccién de los
tribunales ingleses en la tramitacién y aprobacion de los Schemes, como se analizard
seguidamente.

2.3.3. EL. caso PriMacoMm

En lo que se refiere al Reglamento (CE) 44/2001, es necesario considerar si esta
legislacion comunitaria requeria que todos (o al menos una mayoria de) los acreedores
debian de estar domiciliados en el Reino Unido. Atendiendo al contenido del
reglamento, la primera regla la podemos encontrar en el Capitulo II, que establece que,
por regla general, el foro apropiado en el que se adjudique la resolucién de una disputa
sera el foro del domicilio del demandado. El articulo 2(1) del reglamento establece que
"a las personas que no tuvieran la nacionalidad del Estado miembro en que estén domiciliadas
les serdn de aplicacion las reglas de competencia judicial que se aplicaren a los nacionales".
Por lo tanto, parece que si, que para este Reglamento los acreedores debian de estar
domiciliados en el Reino Unido. Aunque el Reglamento establecia una serie de
excepciones de la regla general, ninguna de estas era de aplicacion a los Schemes.

Durante la vigencia de la normal, existia cierta inseguridad entre los tribunales
ingleses respecto de la aplicacién del Reglamento (CE) 44/2001 a los Schemes, ya que
hay que tener en cuenta que los acreedores que participaban en la negociacién de estos
acuerdos se encontraban a menudo domiciliados fuera del Reino Unido. Asi lo sefial6 el
magistrado Briggs J. en el caso Rodenstock”™, en donde puso de manifiesto que, en estos
casos, es posible encontrarse con instancias o solicitudes ante los tribunales ingleses en
los que, en un primer momento, puede llegar a considerarse que los tribunales ingleses

249. Re Rodenstock GmbH [2011] EWHC 1104 (Ch); [2012] B.C.C. 459 en [40].
250.  Primacom Holdings GmbH v Credit Agricole [2011] EWHC 3746 (Ch); [2013] B.C.C. 201.

251.  Re Rodenstock [2011] EWHC 1104 (Ch); [E012) B.C.C. 459.
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no tienen jurisdiccion para la aprobacion del Scheme propuesto si se tenia en cuenta lo
establecido en el articulo 2 del mencionado Reglamento. Sin embargo, este magistrado
no aportd una solucién a esta cuestiéon que él mismo planted, ya que en ese caso mas
del 50 por ciento (en valor) de los derechos de los acreedores del Scheme estaban
domiciliados en el Reino Unido.

Sin embargo, en el caso Primacom™, el magistrado Hildyard J. se vio forzado a
dirimir la cuestién directamente, ya que ninguno de los acreedores del Scheme se
encontraban domiciliados en el Reino Unido. Se trataba de una sociedad alemana que
formaba parte de un grupo empresarial que proveia servicios de televisién por cable,
entre otros. El Scheme propuesto formaba parte de un proceso de reestructuracién mas
amplio, en el que se encontraban involucradas varias sociedades del grupo, y con el que
se pretendia mejorar la liquidez del grupo y reducir la deuda existente, para lo que se
propuso distribuir la deuda de la sociedad Primacom entre otras sociedades del grupo.
Primacom propuso un Scheme con sus acreedores, de los cuales ninguno se encontraban
domiciliados en el Reino Unido pero que, sin embargo, sus contratos financieros se
encontraban sujetos al Derecho inglés y contenian una cldusula de resolucion de
controversias a favor de los tribunales ingleses. Durante el procedimiento, algunos de
los acreedores plantearon la cuestién de si el tribunal inglés tenia jurisdiccién para
aprobar el Scheme de conformidad con el Reglamento (CE) 44/2001, a lo que el
magistrado concluyé que el tribunal inglés ante el que se habia presentado la solicitud
del Scheme si tenia jurisdiccidn para proceder a su aprobacién, teniendo en cuenta una
serie de bases juridicas que sirvieron de base en otros casos posteriores™*:

a) Aunque es cierto que el procedimiento de aprobacion de los Schemes comparte
ciertas caracteristicas con los procedimientos judiciales convencionales de
cardcter acusatorio, en el sentido de que estin sujetos a la garantia de la
aprobacion judicial, el magistrado Hildyard J. mantuvo que los Schemes no
tienen de por si ese caricter acusatorio en sentido general, sino que estin
dotados de unas caracteristicas propias que los diferencian. En este caso, los
acreedores del Scheme no habian sido demandados por la sociedad proponente
del Scheme, por lo que, de por si, no habia una parte demandada en el
procedimiento. Consecuentemente, las reglas de determinacion de jurisdiccion
establecidas en el articulo 2 del Reglamento (CE) 44/2001 no podian ser de

252.  Primacom Holdings GmbH v Credit Agricole [2011] EWHC 3746 (Ch); [2013] B.C.C. 201.

253.  Primacom Holdings GmbH v Credit Agricole [2011] EWHC 3746 (Ch); [2013] B.C.C. 201 en
[H5] y [H13].
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aplicacion a los Schemes. Como resultado de lo anterior, la cuestion relativa al
domicilio de los acreedores participantes del Scheme no resultaba relevante para
determinar si los tribunales ingleses tenian o no jurisdiccién en el sentido del
Reglamento. No obstante lo anterior, en el supuesto de que esa regulacién
europea fuera aplicable, es preciso tener en cuenta que el articulo 2 del
reglamento se encontraba sujeto a lo establecido en los articulos 23 y 24 de esa
normativa.

b) En el supuesto de que se considerara aplicable la legislacion europea, el articulo
23(1) del Reglamento establecia que: «S: las partes, cuando al menos una de ellas
tuviere su domicilio en un Estado miembro, hubieren acordado que un tribunal o los
tribunales de un Estado miembro fueren competentes para conocer de cualquier litigio
que hubiere surgido o que pudiere surgir con ocasion de una determinada relacion
Juridica, tal tribunal o tales tribunales serdn competentes. Esta competencia serd
exclusiva, salvo pacto en contrario entre las partes». Consecuentemente con lo
anterior, el tribunal inglés podria entender, bajo la normativa europea, que tiene
jurisdiccién exclusiva para tramitar un Scheme cuando los acreedores,
voluntariamente y mediante la correspondiente cldusula de sometimiento de
jurisdiccion en los documentos financieros firmados, hubieran acordado que los
tribunales ingleses tendrian jurisdiccién exclusiva para estos casos.

c) Ademis, y al hilo de la base juridica anterior, el articulo 24 del Reglamento
establece que: « Con independencia de los casos en los que su competencia resultare de
otras disposiciones del presente Reglamento, serd competente el tribunal de un Estado
miembro ante el que compareciere el demandadoy. Por lo tanto, el tribunal inglés
podria declararse competente bajo la normativa europea, y por lo tanto,
reconoceria su jurisdiccion si los acreedores del Scheme han reconocido la
jurisdiccion de los tribunales ingleses mediante su personacién en la primera
audiencia judicial que se celebra justamente después de la presentacion del
Scheme solicitando su aprobacion por la autoridad judicial.

2.3.4. EL caso NEF TEeLEcoMm Co BV

Las bases juridicas formuladas por el magistrado Hildyard J. en el caso
Primacom, y a las que se ha hecho mencion anteriormente, fueron analizadas y tenidas
en cuenta por otros tribunales ingleses a la hora de analizar la jurisdiccién de los
tribunales ingleses en la aprobacion de un Scheme, como ocurri6 en el caso NVEF
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Telecom™"*.

El Scheme fue propuesto por una sociedad alemana y otra bulgara, con sus
acreedores. Ambas sociedades pertenecian a un mismo grupo empresarial, cuya
situaciéon financiera empezaba a verse comprometida como consecuencia de las
pérdidas que se estaban generando por esas dos sociedades. El objetivo del acuerdo era
la reestructuracién de la deuda del grupo, y evitar asi que en el futuro las sociedades
incurrieran en una situacién que hiciera necesario el inicio de un procedimiento de
insolvencia. Los contratos de los acreedores afectados por el acuerdo se encontraban
sometidos al Derecho inglés, y todos ellos contenian una cldusula de resolucién de
disputas a favor de los tribunales ingleses.

Durante el procedimiento, algunos acreedores manifestaron que el tribunal
inglés no tenia jurisdiccién para aprobar el Scheme, ya que las sociedades no cumplian
los requisitos establecidos en la Seccion 895(2)(b) de la Companies Act 2006 (es decir,
que las sociedades no eran susceptibles de ser sometidas, en su caso, a un
procedimiento de liquidacién, de conformidad con lo la Iusolvency Act 1986), y que el
acuerdo no satisfacia la regulaciéon contenida en el Reglamento (CE) 44/2001 de la
Unién Europea, que consideraban de aplicacién. Sin embargo, el magistrado Vos /.
considerd que el tribunal inglés si tenia jurisdiccidn para tramitar y aprobar el Scheme,
sobre la base de los siguientes argumentos™”:

a) El magistrado entendié que la provision jurisdiccional contenida en la Seccién
895 de la Companies Act 2006 era plenamente aplicable en este caso. Para ello se
argumentd que, en este caso, existia una conexién suficiente con el Reino Unido,
ya que los contratos de los acreedores afectados estaban sujetos al Derecho
inglés, y en ellos se regulaba una cldusula de resolucion de conflictos a favor de
los tribunales ingleses.

b) El magistrado no concluy6 que ese Reglamento europeo fuera aplicable en este
caso, sin embargo, rechazé la aplicacién de la base juridica (a) del magistrado
Hildyard J. en el caso Primacom, ya que entendi6 que, en caso de ser aplicable el
Reglamento, su articulo 23 seria suficiente para entender la existencia de los
tribunales ingleses en la tramitacion y aprobacién del Scheme en este caso.

254.  Re NEF Telecom Co BV and Bulgarian Telecommunications Co AD [2012] EWHC 2944 (Ch);
[2014] B.C.C. 417.

255.  Re NEF Telecom Co BV and Bulgarian Telecommunications Co AD [2012] EWHC 2944 (Ch);
[2014] B.C.C. 417 en [41]-[46)].
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Finalmente, el magistrado fundamenté su decisién teniendo en cuenta la tercera
base juridica (iii) de la decision del caso Primacom™, referente a la aplicacion del
articulo 24 del Reglamento, ya que uno de los acreedores del Sckeme se person6
en el tribunal inglés expresamente con la intencién de impugnar su jurisdiccion,
al entender que la cldusula de jurisdiccion exclusiva contenida en los contratos
de los acreedores era algo indeterminada y deberia de haber sido elaborada de
forma mds especifica. Sin embargo, el magistrado Jos J. rechazd esa
argumentacion sobre la base del articulo 23 del Reglamento (CE) 44/2001, ya
que cuando uno llega a un acuerdo de estas caracteristicas y consiente en que los
tribunales ingleses tengan jurisdiccion exclusiva para resolver cualquier disputa
(contractual o extracontractual) que pueda surgir en relacién con el acuerdo
(incluidas las disputas que pudieran surgir en relacién con la existencia, validez
o terminacién del acuerdo), se estd invocando la aplicacion de la legislacion
inglesa que, por tanto, resultaria de aplicacion®’.

En un caso mids reciente, el Re Seat Pagine Gialle SpA™® se llegd a igual

conclusion que en los casos Primacom™ y NEF Telecom™® mencionados anteriormente.

Sin embargo, el magistrado David Richards J. confié su argumentacion en la segunda

base juridica esgrimida por su colega Hildyard J. en el caso Primacom (referida al

articulo 23 del Reglamento (CE) 44/2001). No obstante, nos encontramos ante un caso

diferente ya que la clausula de jurisdiccion se encontraba establecida en beneficio de los

acreedores solamente, cldusula denominada en el argot inglés como one-side jurisdiction

clause®®.

256.  Primacom Holdings GmbH v Credit Agricole [201 1) EWHC 3746 (Ch); [2013] B.C.C. 201.
257. Re NEF Telecom [2012] EWHC 2944 (Comm) en [41].

258.  Re Seat Pagine Gialle SpA [2012] EWHC 3686 (Ch).

259.  Primacom Holdings GmbH v Credit Agricole [2011] EWHC 3746 (Ch); [2013] B.C.C. 201.

260. Re NEF Telecom Co BV and Bulgarian Telecommunications Co AD [2012] EWHC 2944
(Comm).

261. Mas informacién sobre este tipo de cldusulas en: BEALE, N. & CLAYSON, C. (2013):
« One-way jurisdiction clauses: a one-way ticket to anywhere?», Journal of International Banking Law
and Regulation, nim. 11, pags. 463-466. Dicho trabajo se basa en una reciente decision judicial
sobre un cambio de eficacia de dichas clausulas, que ha sido llevada a cabo por la Corte Suprema
de Francia el 26 de Septiembre de 2012 (Cour de cassation, Civil Division 1, 26 September 2012,
11-26022 [Rothschild]). Este alto tribunal mantuvo que estas clausulas entre un banco nacional y
uno luxemburgués eran contrarias al objeto y propésito del articulo 23 del Reglamento (CE)
44/2001, y por lo tanto, invalida. Esta decision es de particular relevancia para bancos y otras
instituciones financieras que suelen usar de manera frecuente este tipo de clausulas en su
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2.4. EL REGLAMENTO, (UE) 1215/2012 DEL PARLAMENTO EUROPEO Y
DEL CONSEJO DE 12 DE DICIEMBRE DE 2012 RELATIVO A LA
COMPETENCIA JUDICIAL, EL RECONOCIMIENTO Y LA EJECUCION DE
RESOLUCIONES JUDICIALES EN MATERIA CIVIL Y MERCANTIL

El Reglamento (CE) 44/2001 fue sustituido por el Reglamento (UE) 1215/2012
(Reglamento Bruselas I [refundicion])®* a partir del 10 de enero de 2015. Las
disposiciones del presente Reglamento solamente serian aplicables a las acciones
judiciales ejercitadas a partir del 10 de enero de 2015, a los documentos publicos
formalizados o registrados oficialmente como tales a partir de esa fecha, y a las
transacciones judiciales aprobadas o celebradas a partir de esa fecha. El Reglamento
(CE) 44/2001 continuara aplicindose a las resoluciones dictadas a raiz de acciones
judiciales ejercitadas antes del 10 de enero de 2015, a los documentos publicos
formalizados o registrados oficialmente como tales antes de la mencionada fecha y a las
transacciones judiciales aprobadas o celebradas antes de esa fecha, que se hallen
incluidos en el ambito de aplicacion del presente Reglamento.

En la linea con la anterior regulacién, conviene poner de manifiesto las

siguientes puntualizaciones, en lo que al propésito del presente Capitulo se refiere:

a) El articulo 1.1. establece que se aplicard en materia civil y mercantil, con
independencia de la naturaleza del 6rgano jurisdiccional. Sigue su articulo 1.2.b)
estableciendo que se excluirdin de su ambito de aplicacién la quiebra, los
convenios entre quebrado y acreedores, y demds procedimientos andlogos.

documentacion contractual.

Esta decision ha sido considerada por la Loan Market Association (http://www.lma.eu.com)
en su memorandum de 24 de Junio de 2013 (“Decision of the Cour de Cassation in Mme X ».
Rothschild and jurisdiction clauses in LMA facility documentation”, 24 January 2013). Este organismo
venia manifestando con anterioridad, que las clausulas de jurisdiccién eran de una importancia
fundamental en la documentacién referente a los acuerdos de financiacién, y que la asimetria
establecida por las clausulas de resolucién de disputas que eran introducidas en los contratos de
financiacién tenia su razén de ser en que, en la praictica, solamente una parte (el prestamista)
deberia de hacer uso de ella en el supuesto de que acaeciera un incumplimiento. Ademads, defendia
que, desde el punto de vista del prestamista, estas clausulas tienen tres objetivos importantes: (i)
aseguran la aceptacion del prestamista a la jurisdiccién dada a unos tribunales, cuyas decisiones
seran aplicables y obligatorias contra los bienes del obligado; (ii) aseguran que el prestamista no
podréa ser demandado en tribunales a cuya jurisdiccién no se haya sometido; y (iii), proveen de
certeza juridica.

262. El texto normativo estd disponible en: http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/
LexUriServ.do?uri=0J:L:2012:351:0001:0032:es:PDF [Consulta: 23 de febrero de 2018].
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b) En los procedimientos en los cuales se tenga por objeto la nulidad o disolucién o
de sociedades y personas juridicas, asi como en materia de validez de las
decisiones de sus Organos, tendran jurisdiccién los tribunales del Estado
miembro en el que la sociedad se encuentre domiciliada®®.

¢) El articulo 4 del Reglamento®

establece, como principio general, que las
sociedades domiciliadas en un Estado miembro estardn sometidas, sea cual fuere

su nacionalidad, a los 6rganos jurisdiccionales de ese Estado.

d) Por lo que se refiere al reconocimientos y efectividad de las resoluciones
adoptadas por los tribunales de un Estado miembro, el Capitulo III del
Reglamento establece que estas serdan reconocidas en los demds Estados
miembros, sin que fuere necesario recurrir a procedimiento interno alguno a
tales efectos™

Al igual que ocurria con el anterior reglamento, tampoco se puede afirmar con
certeza que el Reglamento (UE) 1215/2012 haya restringido o limitado el poder
jurisdiccional de los tribunales ingleses en lo que se refiere a la aprobacién de los
Schemes promovidos o que afecten a sociedades de otros Estados miembros. Las
decisiones de los tribunales ingleses estando vigente el anterior Reglamento pueden
servir de guia a este respecto; y las recientes ponen de manifiesto que no resulta claro si
este Reglamento es aplicable o no a los Schemes™.

La actividad de los tribunales ingleses a la hora de reconocer su jurisdiccién
sobre los Schemes, ha supuesto cierta aproximaciéon a las reglas jurisdiccionales
establecidas en el Reglamento, aunque, como se exponia anteriormente, no se puede
afirmar que esas aproximaciones lleven consigo una aplicacién del Reglamento en estos
casos y, por tanto, una restriccion o limitacién de la jurisdiccion de los tribunales

263. Articulo 24.2) del Reglamento (UE) 1215/2012. Para la determinaciéon del domicilio de la
sociedad, el tribunal competente aplicara sus reglas de Derecho internacional privado.

264. Elarticulo 4 del Reglamento (UE) 1215/2012 establece que:

«1. Salvo lo dispuesto en el presente Reglamento, las personas domiciliadas en un Estado miembro
estardn sometidas, sea cual sea su nacionalidad, a los rganos jurisdiccionales de dicho Estado. 2. A
las personas que no tengan la nacionalidad del Estado miembro en que estén domiciliadas les serdn
de aplicacion las normas de competencia judicial que se apliquen a los nacionales de dicho Estado
miembroy.

265. Articulos 36 y ss. del Reglamento (CE) 1215/2012.

266. Re Metinvest BV [2016] EWHC 79 (Ch), en [31]; Re Primacom Holding GmbH en [11]-[12];
Re Nef Telecom BV [2014] BCC 417 en [38]-[39].
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ingleses en relacion con los Schemes. Asi, la aplicacion del principio general de
jurisdiccién establecido en el articulo 4 del Reglamento no ha quedado totalmente
resuelta por los tribunales ingleses en relacién con los Schemes, pues, como se ha
podido comprobar, muchas sociedades domiciliadas en un Estado miembro han
acudido a la jurisdiccion inglesa para la tramitacion de un Scheme®®.

Los tribunales ingleses también han realizado algunas aproximaciones en
relacién con las competencias especiales establecidas en el articulo 8 del Reglamento.
Asi, con el objeto de estimar y evaluar la existencia de la jurisdicciéon de estos
tribunales, en algunos casos’® han requerido al sujeto proponente evidencias
suficientes sobre el domicilio de los acreedores afectados por el Scheme’®, para poder
acreditar asi la existencia de una conexién suficiente con el Reino Unido:

a) En el caso Re Metinvest BV?”, se trataba de una sociedad domiciliada en
Holanda, con la mayoria de sus activos en Ucrania que, como consecuencia de la
inestabilidad de ese pais, su estabilidad financiera se vio seriamente afectada,
motivo por el cual se solicit6 el Scheme. Los acreedores afectados por el acuerdo
estaban domiciliados en otros Estados miembros de la Unién Europea (aunque
habia algunos acreedores domiciliados en el Reino Unido) y sus contratos
estaban sometidos a Derecho inglés y contenian una cldusula de resoluciéon
controversias a favor de los tribunales ingleses. Después de que algunos
acreedores alegaran la falta de jurisdiccion del tribunal inglés, este finalmente
estim6 que tenia jurisdiccién para tramitar y aprobar el Scheme sobre la base de

267. Ver, por ejemplo, Re Rodenstock GmbH [2011] EWHC 1104 (Ch); [2012] B.C.C. 459 en [57]-
[63]; Primacom Holdings GmbH v Credit Agricole [2011] EWHC 3746 (Ch); [2013] B.C.C. 201. en
[8]-[17]; Re Nef Telecom [2014] BCC 417, en [38]-[43]; Codere Finance (UK) Limited: [2015] EWHC
3778 (Ch), en [15]; Re Metinvest BV [2016] EWHC 79 (Ch), en [30-[33].

268. Re Metinvest BV [2016] EWHC 79 (Ch), en [33]; Re Dtek [2016] EWHC 3563 (Ch), en [16]-
[25]; Re Global Garden [2016] EWHC 1884 (Ch), en [25].

269. Re Global Garden [2016] EWHC 1884 (Ch), en [26]-[27]. El Magistrado Snowden oJ. afirmé
en este caso que:

«I understand that scheme creditors holding at least 28.37 per cent of the scheme claims by value
and at least five by number are domiciled in the UK as at the date of this witness statement»

El Magistrado acab6 por declarar las evidencias como insuficientes:

«That unsubstantiated evidence was, in my view, inadequate and required further evidence to be
adduced at the hearing dealing with the point»

270. Re Metinvest BV [2016] EWHC 79 (Ch).
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b)

las siguientes premisas:

- El tribunal estimé que tenia jurisdiccién para aprobar el Scheme de
conformidad con lo establecido en la Seccién 895(2) de la Companies Act 2006
(es decir, que la sociedad proponente era susceptible de ser sometida a un
procedimiento de liquidacion bajo la Insolvency Act 1986, ya que sus Secciones
220y 221 permitian la liquidacién de sociedades extranjeras).

- Existia una conexidn suficiente con el Reino Unido en este caso, ya que los
contratos de los acreedores estaban sometidos al Derecho inglés, y contenian
una cldusula de resolucion de controversias a favor de los tribunales ingleses.

- El tribunal entendi6 que el hecho de que varios de los acreedores afectados
estuvieran domiciliados en otros Estados miembros de la Unién Europea no
afectaba a su jurisdiccion. Estimé que el articulo 8 del Reglamento 1215/2012
era aplicable en este caso, por lo que acab6 concluyendo que el tribunal inglés
tenia jurisdiccion si existia al menos un acreedor que estuviera domiciliado en
el Reino Unido, como era el caso. Ademads, el tribunal tuvo en cuenta que,
dado que los contratos de los acreedores estaban sujetos al Derecho inglés, el
Reino Unido seria el foro adecuado para tramitar un acuerdo de estas
caracteristicas.

En el caso Global Garden®, se trataba de una sociedad italiana. Los contratos
que la sociedad mantenia con los acreedores afectados, estaban sujetos al
Derecho inglés y contenian una cldusula de resolucién de controversias a favor
de los tribunales ingleses. La sociedad estaba atravesando ciertas dificultades
financieras y solicitd la aprobacion del Scheme con sus acreedores con el objeto
de reestructurar su pasivo. Algunos acreedores alegaron durante el
procedimiento que el tribunal inglés no tenia jurisdiccién para aprobar el
Scheme, sin embargo, el tribunal inglés entendié que si tenia jurisdiccién para
tramitar y aprobar el Scheme sobre la base de las siguientes premisas:

- El tribunal estim6 que tenia jurisdiccidn para aprobar el Scheme de
conformidad con lo establecido en la Seccién 895(2) de la Companies Act 2006
(es decir, que la sociedad proponente, dado el caso, era susceptible de ser
sometida a un procedimiento de liquidacién bajo la Insolvency Act 1986, ya que
las Secciones 220 y 221 permitian la liquidacion de sociedades extranjeras).

271.

Re Global Garden [2016] EWHC 1884 (Ch).
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- El tribunal estim6 que el articulo 8 del Reglamento 1215/2012 era aplicable
en este caso, ya que entendié que existia un numero suficiente de acreedores
domiciliados en el Reino Unido, acreedores cuyos derechos sumaban un 24 %
de los derechos afectados por el Scheme.

- Existia una conexion suficiente con el Reino Unido en este caso, y es que los
contratos de los acreedores afectados se encontraban regidos por el Derecho
inglés, aparte de que contenian una cldusula de resolucién de controversias a

favor de los tribunales ingleses.

Ademas, el articulo 25 del Reglamento®? (UE) 1215/2012 aporta un elemento de
relevancia en lo que al reconocimiento de la competencia de los tribunales ingleses se
refiere en la aprobacion de un Scheme. Y es que la base de ese articulo sirve de criterio
para reconocer la competencia de los tribunales en casos posteriores al de Rodenstock’™

en el afio 2011, como Primacom’™, Nef Telecom’™, Vietnam Shipbuilding”™ o Hibu*”. En

272. Elarticulo 25.1 del Reglamento (UE) 1215/2012 establece que:

«Si las partes, con independencia de su domicilio, han acordado que un érgano jurisdiccional o los
dorganos jurisdiccionales de un Estado miembro sean competentes para conocer de cualquier litigio
que haya surgido o que pueda surgir con ocasion de una determinada relacion juridica, tal érgano
Jurisdiccional o tales 6rganos jurisdiccionales serdn competentes, a menos que el acuerdo sea nulo de
pleno derecho en cuanto a su validez material segiin el Derecho de dicho Estado miembro. Esta
competencia serd exclusiva, salvo pacto en contrario entre las partes»

273.  Re Rodenstock GmbH [2011] EWHC 1104 (Ch); [2012] B.C.C. 459.

274.  Primacom Holdings GmbH v Credit Agricole [2011] EWHC 3746 (Ch); [2013] B.C.C.201 en
[14].

275.  Re NEF Telecom Co BV and Bulgarian Telecommunications Co AD [2012] EWHC 2944
(Comm) en [38]-[42].

276.  Re Vietnam Shipbuilding Industry Groups [2013] EWHC 2476 (Ch) en [15]-[16].

277.  Re Hibu Group Ltd [2016] EWHC 1921 (Ch), en [68]-[71].
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casos recientes, como en Mauritius Commercial Bank™® o en Commerzbank™, los
tribunales ingleses han tenido que analizar la validez de las cldusulas hibridas o mixtas de
resolucion de disputas (en inglés, hybrid, optional o split dispute resolution clauses)®™ y si

278.  Re Mauritius Commercial Bank v Hestia Holdings [2013] 2 Lloyd’s Rep 121 en [40]. En este
caso, el Magistrado Popplewell J consider6 que las clausulas hibridas o asimétricas de resolucion de
disputas satisfacen los requisitos establecidos en el articulo 25 del Reglamento (UE) 1215/2012
(articulo 24 de la anterior normativa):

«lIt was further contended on behalf of the Defendants that clause 24.1(a) confers no rights on [the
Obligors], because [the Lender’s] freedom to litigate in any forum under clause 24.1(c) applies
regardless of whether [the Lender] is sued or is being sued. Clause 24.1(c) refers to the Lender taking
proceedings. Clause 24.1 is for the benefit of [the Lender] in the sense that [the Obligors] are obliged
to sue in England but [the Lender] is not. But that does not disapply clause 24.1(a) to [the Lender]
completely. Where it is [the Obligors] which bring suit against [the Lender] in England, clause
24.1(a) is not disapplied by the operation of clause 24.1(c). [The Lender] is thereby agreeing to be
sued in England subject to the liberty conferred by clause 24.1(c). In those circumstances [the
Lender] has agreed to be subjected to the exclusive jurisdiction of the English courts, subject to its
right to bring claims (which may overlap) abroad pursuant to clause 24.1(c)»

279. Re Commerzbank v Liquimar Tankers [2017] EWHC 161 (Comm), en [79]-[80]. En este caso,
el Magistrado Cranston J. llegé a la misma conclusién que en el caso Mauritius Commercial Bank
en relacion a las clausulas hibridas de resolucién de disputas:

«In what it entitled a subsidiary argument, Liquimar contended that the asymmetric jurisdiction
clauses in the agreements between the Bank and the defendants are not compatible with Article 25 of
Brussels 1 Recast... Article 25 requires the parties to have designated the courts of a Member State to
enable the law applicable to the substantive validity of a jurisdiction clause to be identified and to
provide certainty as to the forum in which a putative defendant can expect to be sued. That is not
achieved by a clause which designates the courts of all other competent states, including those of non-
Member States, outside the territorial competence of the EU, which could mean suits in multiple

Jurisdictions...

This argument seems to overlook that in these asymmetric jurisdiction clauses the parties have
designated the English court as having exclusive jurisdiction when the defendants sue. There is
nothing in Article 25 that a valid jurisdiction agreement has to exclude any courts, in particular non
EU Courts. Article 17, penultimate paragraph, of the Brussels Convention recognised asymmetric
Jurisdiction clauses. To my mind it would need a strong indication that Brussels 1 Recast somehow
renders what is a regular feature of financial documentation in the EU ineffective»

280. Cldusulas hibridas o mixtas son, como es sabido, aquellos pactos de resolucién de disputas
en los que una o ambas partes tienen la facultad de decidir cuél de los foros de sumisién pactados
es el que mas se adecua para resolver una disputa surgida en el marco de una relacién contractual,
una vez que esta ha surgido. Asi, por ejemplo, una cldusula hibrida tipica seria aquella en la que,
para la resolucion de las controversias que pudieran surgir, se permite a las partes elegir entre
acudir a los tribunales de determinada jurisdiccion o a arbitraje. La parte demandada tendra que
aceptar la decision tomada por la demandante en cuanto al método de resolucion de disputas. Las
clausulas hibridas presentan la evidente ventaja de que permiten dejar la eleccion del método de
resolucion de disputas para el momento posterior en el que estas se plantean, que es ademas
cuando las partes suelen estar en mejores condiciones para determinar el medio mas idéneo para

resolver el conflicto.
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satisfacen los requisitos establecidos en el articulo 25 del Reglamento (UE) 1215/2012,
acordando su aprobacién en los casos en los que los acreedores se hayan sometido a la
jurisdiccién exclusiva de los tribunales ingleses en donde la sociedad haya iniciado el
Scheme. Sin embargo, en otros casos como en VGG? o en Golbal Garden®™ el
magistrado Snowden J manifestd sus dudas sobre si este tipo de clausulas satisfacen los
requisitos establecidos en el articulo 25 del Reglamento (UE) 1215/2012 para que los
tribunales ingleses pudieran reconocer su competencia y, por tanto, la jurisdiccién
inglesa.

3. LA DISCRECCION DE LOS TRIBUNALES INGLESES EN
EL RECONOCIMIENTO DE SU JURISDICCION Y EL
CRITERIO DE LA CONEXION SUFICIENTE QUE HA DE
SER SATISFECHO POR LAS SOCIEDADES EXTRANJERAS
QUE PRETENDAN UTILIZAR LOS SCHEMES

Tal y como se establece en la Seccién 895(2) de la Companies Act 2006 en
relacion con los Schemes, para que una sociedad extranjera pueda ser susceptible de
acogerse a esa figura en el Derecho inglés debe de cumplir una condicién
indispensable, y es que sea considerada como susceptible de ser sometida a un
procedimiento liquidatorio de conformidad con la Insolvency Act 1986, lo que supondra,
con caracter general:

a) Que la sociedad extranjera pueda acreditar la existencia de una conexion
suficiente con Inglaterra y Gales.

b) Que exista una posibilidad razonable, en el caso de una hipotética orden judicial
de liquidacion de la sociedad, de la existencia de beneficios para aquellos sujetos
juridicos que pudieran solicitarla.

¢) Que en el caso de que una o mas personas pudieran estar interesadas en la
distribuciéon de los bienes de la sociedad, que tribunal pueda ejercitar su

281. Re Van Gansewinkel Groep BV [2015] EWHC 2151 (CM) (Snowden J, 22 July 2015) en [46]-
[49].

282. Re Global Garden [2016] EWHC 1884 (Ch), en [30]-[32]. El Magistrado Snowden J.
manifestd sus dudas al respecto en los siguientes términos:

«In this case, however, the jurisdiction clause in the Facilities Agreement...was expressed to be for the
benefit of the finance parties only and, hence, could not be relied upon by the Company against those
[finance parties»
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jurisdiccion sobre esas personas. **.

No esta claro en la legislacion inglesa que, para que el tribunal pueda concluir
que posee jurisdiccion, los tres factores puestos de manifiesto anteriormente hayan de
ser satisfechos en su totalidad por una sociedad extranjera que pretenda hacer uso de
los Schemes ingleses. A continuacion se analizardn algunos casos que han puesto de
manifiesto esa incertidumbre.

3.1. EL cAso RE DrRaAX HOLDINGS

En este caso * dos sociedades, Drax Holdings Ltd y InPower Ltd (domiciliadas
en las Islas Caimdn y en Jersey, respectivamente), solicitaron conjuntamente la
tramitacién de un Scheme con sus acreedores ante los tribunales ingleses, de
conformidad con la Companies Act 1985.

La sociedad Drax Power Ltd era una sociedad distribuidora de energia eléctrica,
propietaria de una estacién de energia, y que mantenia un importante contrato de
suministro a largo plazo con 7XU FEurope Energy Trading Ltd (EET). Sin embargo,
EET se vio incursa en un procedimiento de insolvencia (denominado Administration),
por lo que el contrato de suministro finaliz6 inesperadamente. Esta situacién perjudico
la situacién financiera de Drax hasta el punto de verse seriamente comprometido para
pagar sus deudas.

La sociedad InPower particip6 financieramente en la adquisicion por Drax de la
estaciéon de energia con la que desarrollaba su negocio, mediante la adquisicion de
Eurobonos emitidos por Drax por cerca de dos millones de libras. Para realizar esa
operacién, InPower utilizé la financiacion de una serie de entidades bancarias. Como
consecuencia de los problemas financieros que arrastraba Drax, esta sociedad también
se vio seriamente afectada para hacer frente al pago de los créditos de sus acreedores,
motivo por el cual también solicito la aprobacién del Scheme.

Como se trataba de sociedades extranjeras, algunos acreedores suscitaron la
cuestion de si los tribunales ingleses tenian jurisdiccién para tramitar y aprobar el
Scheme, a lo que el magistrado Collings J. concluy6 que si, que los tribunales ingleses
tenian jurisdiccién en este caso.

283.  Stocznia Gdanska S.A. v Latreefers Inc (Ntm. 2) [2001] B.C.C. 174 CA (Civ Div); aprobando
la formulacion de Knox J. en Re Real Estate Development Co [1991] B.C.L.C. 210 Ch D en 217
(énfasis afiadida).

284. Re Drax Holdings Ltd [2003] EWHC 2743 (Ch); [2004] 1 W.L.R. 1049; [2004] B.C.C. 334.
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El magistrado Collins J. manifest6 que el requisito de que una sociedad
extranjera pueda ser susceptible de ser sometida a un procedimiento liquidatorio de
conformidad con la Insolvency Act 1986, ha de ser evaluado para el caso de un
procedimiento liquidatorio mas que para poder determinar la jurisdiccion de los
tribunales, por lo que, en su opinién, no es necesario que tengan que ser satisfechas
todas las pre-condiciones aludidas anteriormente. Este magistrado concluyé que, ya
que los Schemes son utilizados a menudo al margen del dmbito propio de la de
insolvencia, el requisito de que una sociedad extranjera tenga que cumplir previamente
esas condiciones con el objeto de que el tribunal pueda evaluar su jurisdiccién, podria
llegar a tener consecuencias extrafias, contraproducentes y, quizds, indeseables.
Incluso llegé a afirmar que la segunda y tercera condicién previa no eran relevantes a
estos efectos, ya que esas condiciones habian sido formuladas en el contexto de un
procedimiento de naturaleza liquidatoria®’.

Como resultado de lo anterior, el magistrado concluyé que, para poder
determinar si una sociedad extranjera puede ser susceptible de acogerse a la regulacién
establecida para los Schemes, habra de tenerse en cuenta la primera de las condiciones,
es decir, habra de analizar si la sociedad extranjera posee una comexion suficiente con
Inglaterra y Gales. La cuestion, por tanto, ha quedado limitada a conocer y saber en qué
cantidad y qué ha de entenderse por conexidn suficiente a estos efectos. Para sociedades
que se encuentren establecidas solamente en el Reino Unido, en cuyo territorio se
realicen sus operaciones y se encuentren sus activos, no habra dudas al respecto. Sin
embargo, no queda tan claro qué ocurriria en los casos en los que las sociedades se
encuentren establecidas, tengan un ndimero significativo de bienes, o realicen un

numero importante de operaciones, en el extranjero.

En el magistrado tuvo en cuenta una serie de criterios a partir de las cuales se
podrian llegar a la conclusion de que existe una conexion suficiente entre la sociedad

proponente del Scheme y el Reino Unido, bien en su conjunto o de manera aislada®":

a) Que los acuerdos de financiacién realizados por las sociedades estuvieran
sujetos a Derecho inglés y que, ademads, se hubiera acordado el sometimiento

285. Re Drax Holdings Ltd [2003] EWHC 2743 (Ch); [2004] 1 W.L.R. 1049; [2004] B.C.C. 334
en [27].

286. Re Drax Holdings Ltd [2003] EWHC 2743 (Ch); [2004] 1 W.L.R. 1049; [2004] B.C.C. 334
en [25].

287. Re Drax Holdings [2003] EWHC 2743 (Ch); [2004] 1 W.L.R. 1049; [2004] B.C.C. 334 en
[32]-[33].
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(no exclusivo) a la jurisdiccion de los tribunales ingleses.

b) Que la documentacion referida a los instrumentos financieros de deuda (por
ejemplo, los bonos) estuviera sometida al Derecho inglés.

c¢) Que las garantias existentes incluyeran la correspondiente cobertura sobre
instrumentos financieros de deuda inglesa.

d) Que la sociedad tuviera ciertos bienes o activos empresariales sometidos a la
jurisdiccién inglesa.

e) Que los acreedores financieros (en este caso, los bancos financiadores) realicen
operaciones, o tengan sucursales, en Inglaterra.

Los tribunales ingleses se han encargado de matizar estos criterios en algunas
ocasiones. Asi, en un caso similar, Re Telewest’™, el magistrado David Richards oJ.
mantuvo que era apropiado mantener la jurisdiccién inglesa respecto de un Scheme
propuesto por una sociedad incorporada en Jersey”; y ello sobre la base de que un
cierto nimero de importantes instrumentos financieros se encontraban sujetos al
Derecho inglés, y su principal activo era una deuda debida por la sociedad matriz
inglesa, que a estos efectos era considerado como un bien localizado en Inglaterra.

3.2. LA EVOLUCION DEL CONCEPTO DE CONEXION SUFICIENTE

No obstante lo anterior, siguiendo las decisiones de los casos Rodenstock y
Primacom, a los que ya se ha aludido anteriormente en este Capitulo, se ha clarificado la
cuestion en el sentido de que los tribunales ingleses pueden considerar que una
sociedad extranjera tiene una conexion suficiente con el Reino Unido partiendo de un
umbral menos exigente y mas flexible. Asi pues, solo con el hecho de que los acuerdos
financieros realizados con los acreedores participantes del Scheme estén gobernados o
sometidos al Derecho inglés, y se haya acordado con ellos una cldusula de jurisdiccién

exclusiva a favor de los tribunales ingleses, se estimara alcanzado el requisito™”.

288. Re Telewest Communications Plc ( Num. 1) [2004] EWHC 924 (Ch); [2004] B.C.C. 342 en
[2].

289. Jersey es una dependencia de la Corona britdnica (territorio semi-independiente que estd
bajo la soberania del Monarca del Reino Unido, pero que no pertenece al Reino Unido, y por tanto
tampoco pertenece a la Union Europea) ubicada en el canal de la Mancha, especificamente al oeste
de las costas de Normandia, Francia.

290. Re Rodenstock GmbH [2011] EWHC 1104 (Ch); [2012] B.C.C. 459. Pueden verse también
los siguientes casos: Telecolumbus Unreported, December 10, 2010, Ntum. 7359 de 2010, Briggs J.;
Primacom Holdings GmbH v Credit Agricole [2011] EWHC 3746 (Ch); [2013] B.C.C. 201; Re La
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Por lo tanto, estos aspectos han adquirido fuerza en el Derecho inglés, y su
cumplimiento por parte de las sociedades extranjeras les proveen de la necesaria
conexion suficiente con el Reino Unido para habilitar que un tribunal inglés pueda

291

acordar que posee jurisdiccién para aprobar el Scheme propuesto”™. Asi se ha podido

comprobar en:

a) En el caso Re Rodenstock el magistrado Briggs J. afirmé que los derechos de los
acreedores afectados por el Scheme eran susceptibles de ser alterados por el

1?2, Asimismo, enfatizo

acuerdo debidamente aprobado por la autoridad judicia
que en este caso la sociedad presentaba una conexion suficiente con el Reino
Unido con el objeto de que pudiera solicitar la aprobacién de un Scheme ante los
tribunales ingleses, pues los acreedores afectados alcanzaron, de forma colectiva
con la sociedad, un acuerdo unitario de financiacién sujeto al Derecho inglés,

que a su vez regulaba también los derechos entre los acreedores y la sociedad®”.

Seda Barcelona SA [2010] EWHC 1364 (Ch); [2011] 1 B.C.L.C. 555; Re Icopal AS [2014] 2 BCLC
110.

291. Una de las cuestiones que parece que atin no han sido resueltas por los tribunales ingleses
se ha planteado en el hecho de que, en los casos en los que cierta documentacion financiera se
encuentre sujeta al Derecho inglés con la aprobacién de cldusulas exclusivas de sometimiento a la
jurisdiccién inglesa (por ejemplo, los acuerdos con los acreedores financieros), mientras que otra
documentacion financiera no reune dichos requisitos (por ejemplo, los acuerdos entre acreedores).
En estos casos habria de resolverse si existe o no conexion suficiente con el Reino Unido a efectos de
una posible aprobacion judicial del Scheme planteado por una sociedad extranjera. Como seria lo
normal en estos casos, dependerd del caso en concreto que pudiera analizar el tribunal inglés que
haya de aprobar el Scheme.

292. Re Rodenstock [2011] EWHC 1 104 (Ch); [2012] B.C.C. 459 en [67]. En concreto merece la
pena resaltar lo que el Magistrado Briggs /. manifesto al respecto:

«The alteration of the English law contractual rights of the 'dissenting' majority achieved by a
scheme of arrangement sanctioned under Part 26 of the Companies Act 2006 occurs because
Parliament has legislated precisely to that effect by conferring upon the English court jurisdiction to
do so»

293. Re Rodenstock [2011] EWHC 1104 (Ch); [2012] B.C.C. 459 en [64]-[72]. El magistrado, para
argumentar su decision, trajo a colaciéon un escenario de contraste en donde la mayoria, si no
todos, los acreedores afectados por el Scheme hubieran realizado por separado acuerdos de
financiacion gobernados por el Derecho inglés y/o sometidos a la jurisdiccion inglesa. En un caso
asi el magistrado entendi6 que el requisito de la conexidn suficiente a estos efectos era débil. Puso
como ejemplo un hipotético caso en el que una sociedad naviera japonesa, cuyos acreedores eran
los propietarios de los barcos, y que se encontraban domiciliados en varios paises del lejano
oriente, habian acordado de manera individual la utilizacién de poélizas de fletamiento sujetas al
Derecho inglés.
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b) Un poco mas recientemente, en el caso Re Vietnam Shipbuilding Industry
Groups” que hacia referencia a un Scheme propuesto por una sociedad
vietnamita. El tribunal inglés entendié que la sociedad cumplia el requisito de la
conexion suficiente con el Reino Unido sobre la base de que los documentos
financieros firmados estaban sujetos y gobernados por el Derecho inglés y
sujetos a la jurisdiccion (no exclusiva) de los tribunales ingleses, a pesar de que
la sociedad no presentaba otros puntos de conexion con el Reino Unido. Es mas,
el tribunal inglés manifesté en este caso que, el solo hecho de que los
documentos financieros estuvieran gobernados por el Derecho inglés, era de por
si bastante para entender alcanzado el requisito de comexion suficiente; aunque
también reconocid, a mayor abundamiento, que la existencia de una cldusula de
jurisdiccion no exclusiva a favor de los tribunales ingleses también era de por si
bastante para entender que existia conexion suficiente.

F1GURA 5: EVOLUCION EN EL TIEMPO DEL REQUISITO DE CONEXION SUFICIENTE DE LAS
SOCIEDADES EXTRANJERAS CON EL REINO UNIDO

@ La Seda de Barcelola S.A. (2010) conexion
" cumision a a orsdiccion nglesa ¢ suficiente

- La mayoria de los acreedores tienen domicilio
en UK.
- Establecimiento en UK.

Rodenstock GmbH (2011)
Clausulas de sometimiento al Dereho inglés o

sumision a la jurisdiccion inglesa.

- La mayoria de los acreedores tienen domicilio
en UK.

- Que existan clientes domiciliados en Uk.

Primacom Hildings GmbH (2012)
- Clausulas de sometimiento al Dereho inglés

- Jurisdiccion exclusiva del UK.
- Existencia de acreedores de fuera del UK.

Vietnam Shipbuilding IG (2013)
- Clausulas de sometimiento al Dereho inglés

- Jurisdiccién no exclusiva del UK.
- Ninguna otra conexién con UK

Apcoa Parking UK Ltd (2014)
- Cambiar a clausulas de sometimiento al

Dereho inglés
- Cambiar a clausulas de sometimento
jurisdiccion no exclusiva del UK.

. - Ninguna otra conexién con UK.

Fuente: Elaboracién propia

294.  Re Vietnam Shipbuilding Industry Groups [2013] EWHC 2476 (Ch).
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3.3. LA MODIFICACION DE LOS CONTRATOS FINANCIEROS

Llegados a este punto, es inevitable plantearse una cuestion que puede presentar
problemas practicos en cuanto al reconocimiento de la jurisdiccién de los tribunales
ingleses en la aprobacion de Schemes propuestos por sociedades extranjeras. Se trata de
aquellos casos en los que una sociedad que, inicialmente, no presenta conexién alguna
con el Reino Unido (por ejemplo, una sociedad extranjera que se encuentra domiciliada
y establecida en el extranjero, sin que realice ni tenga bienes en el Reino Unido, y que
se encuentre sometida a la legislacién local) pueda, de manera artificial, crear esa
conexiéon simplemente modificando la legislacién de sometimiento del contrato, asi
como las clausulas de jurisdiccién, de los documentos mas importantes de financiacion,
para que sea el Derecho inglés y la jurisdiccion inglesa la que gobierne los acuerdos.

Por lo tanto, mediante la modificacion de esas circunstancias en los
correspondientes contratos financieros, no habria problema para que una sociedad
extranjera estableciera y cumpliera el requisito de conexion suficiente con el Reino Unido
para poder acogerse a un Scheme inglés, siempre y cuando esta posibilidad hubiera sido
tenida en cuenta por todas las partes en el momento de la celebraciéon del
correspondiente contrato. A este respecto, conviene tener en cuenta lo establecido en

el articulo 3.2 del Reglamento Roma I*”*

sobre la ley aplicable a las obligaciones
contractuales (Roma I) que explicitamente reconoce expresamente que: «Las partes
podrdn, en cualquier momento, convenir que el contrato se rija por una ley distinta de la que
lo regia con anterioridad, bien sea en virtud de una eleccion anterior efectuada con arreglo al

presente articulo o de otras disposiciones del presente Reglamento».

De hecho, en un caso reciente, el caso Mauritius Commercial Bank Ltd v Hestia
Holdings Ltd®”, y no es el tinico caso’, el Alto Tribunal inglés (English High Court) no
encontré ninguna objecion al hecho de que se llevaran a cabo cambios en la legislacién
que ha de gobernar los documentos financieros; ademas, sugirié que si esos cambios se
llevan a cabo con libertad por las partes implicadas, los tribunales tendrin que

295. Reglamento (CE) 593/2008 del Parlamento Europeo y del Consejo 17 de junio de 2008
sobre la ley aplicable a las obligaciones contractuales (Roma I).

296. Mauritius Commercial Bank Ltd v Hestia Holdings Ltd [2013] EWHC 1328 (Comm); [2013]
2 Loyd s Rep. 121 en [30]. El Alto Tribunal se expresd en los siguientes términos:

«If commercial parties freely agree to change their governing law, the court should strive to give
effect to their bargain unless there are overwhelming policy objections»

297.  Re Apcoa Parking (UK) Ltd [2014] 2 BCLC 285. En este caso también podemos encontrar
una posicion similar al respecto.
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esforzarse por dar efectividad a ese acuerdo, a no ser que existieran evidentes
objeciones contractuales al respeto.

Por otro lado, también se han producido situaciones en las que las sociedades
interesadas en establecer o asegurar una conexién suficiente con el Reino Unido han
procedido a trasladar su COMI a ese pais, con el resultado de que, de conformidad con
la regulacion del Reglamento (CE) 1346/2000 estas sociedades podrian ser susceptibles
de ser sometidos a un procedimiento de insolvencia en el Reino Unido, bajo la
jurisdiccion inglesa. Asi ocurrid, por ejemplo, en recientemente caso Re Magyar Telecom
BV*®| una sociedad holandesa cuyos contratos de financiacion estaban sujetos a la
legislacién del Estado de Nueva York, y cambio su COMI al Reino Unido, lo que la
situ6 bajo la jurisdiccion de la legislacién inglesa.

Asi, en general, y en relacién con la posibilidad de si la realizacién de estas
practicas pudiera llegar a ser considerado como un abuso procesal o un caso ilegitimo
de forum shopping, es necesario puntualizar que los tribunales ingleses han aprobado
varios Schemes en donde el COMI de la sociedad extranjera proponente presentaba
poca o ninguna conexién inicial con el Reino Unido y, sin embargo, con esas
modificaciones contractuales cumplieron de forma bastante el requisito de la conexion
suficiente para poder acogerse a la regulacion establecida para los Schemes en el Derecho
inglés™.

Sin embargo, la realizacién de estas modificaciones contractuales de las
sociedades extranjeras con el propdsito de acreditar una conexion suficiente con el Reino
Unido, es un asunto que aun necesita de una mayor atencion por parte de los tribunales
ingleses™; y aun queda por ver si todo ello podria llegar a ser percibido como un paso
demasiado ambicioso tanto por los tribunales ingleses como por los tribunales
extranjeros, en el caso en que surgiera una disputa o impugnacion al respecto.

298. Re Magyar Telecom BV [2015] 1 BCLC 418; Re New World Resources NV [2015] B.C.C. 47.

299. Asi ocurri6 en el caso Re Hellas Telecommunications (Luxembourg) V [2010] EWHC 2857
(Ch). En este caso se pudo comprobar que el COMI (centro de intereses principales) de algunas de
las sociedades del grupo Wind Hellas fueron trasladados al Reino Unido para facilitar la
implementacioén opcional entre el grupo y sus acreedores, y por tanto, la proposicién de un Scheme
sometido a la legislacion inglesa.

300. ReApcoa Parling Holdings GmbH [2015] B.C.C. 142 en [251].
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4. LA EFECTIVIDAD DE LA APROBACION JUDICIAL DEL
SCHEME EN OTRAS JURISDICCIONES

Otro de los aspectos, no menos importantes, que el tribunal inglés tendrd en
cuenta a la hora de decidir la aprobacion judicial del Scheme solicitado por una sociedad
extranjera, es saber si la resolucién judicial sera plenamente efectiva en una jurisdiccion
diferente, particularmente en la jurisdiccién en donde el acreedor se encuentre

establecido®.

La logica cuestion, que surgié respecto de la efectividad de los Schemes en
jurisdicciones extranjeras, se plante6 en un caso propuesto por una sociedad alemana,
Equitable Life OLG™ en el afio 2010. El Scheme solicitado con sus acreedores fue
aprobado por el tribunal inglés, sin embargo, el Alto Tribunal Regional de Celle
(Oberlandesgericht) no reconocié un Scheme. El argumento que siguid este tribunal
germano en su decisién fue que, en primer lugar, los Schemes no se encontraban
reconocidos bajo la regulacién contenida en el Reglamento (CE) 1346/2000, ya que la
utilizacién de este instrumento no solo estaba prevista para sociedades insolventes; y,
en segundo lugar, el procedimiento judicial y la posterior resolucién aprobatoria del
Scheme no constituyen strictu sensu un procedimiento judicial en sentido pleno del cual
se desprenda un efecto automatico bajo la regulacion contenida en el Reglamento
(CE)44/2001, ya que este procedimiento carece del requisito o elemento de disputa
propio de cualquier procedimiento judicial.

En relacién con ese caso, tuvieron la oportunidad de pronunciarse algunos
magistrados ingleses. Asi, el magistrado Briggs J. en el caso Rodenstock’ y el
magistrado Hildyard J. en el caso Primacom™ (en la fase de aprobacion judicial del

301. Re Rodenstock GmbH [2012] B.C.C. 459 en [73]-[77], por Briggs J.; Re Magyar Telecom BV
[2015] 1 B.C.L.C. 418 en [16], por David Richards J (en este Scheme tenia que ser reconocido en
USA, Holanda y Hungria para que el tribunal inglés pudiera aprobarlo); Re Stemcor (SEA) Pte Ltd
[2014] 2 B.C.L.C. 373 (en este Scheme que afectaba a una sociedad de Singapur, el tribunal inglés
entendi6é que el acuerdo seria reconocido por parte de los tribunales de dicho pais, por lo que
procedio a la aprobacién del mismo); Re Apcoa Parking (UK Ltd [2014] 2 B.C.L.C. 285 en [15]; Re
Icopal AS[2014] 2 B.C.L.C. 110 en [40]-[41].

302. Egquitable Life OLG Celle 8 U46/09, 8 de Septiembre de 2009, que se tratard mads
especificamente en el Capitulo 10 relativo a las cuestiones de reconocimiento de los Schemes en el
extranjero.

303. Re Rodenstock GmbH [2011] EWHC 1104 (Ch); [2012] B.C.C. 459.

304. Primacom Holdings GmbH v Credit Agricole [2012] EWHC 164 (Ch); [2013] B.C.C. 201.
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Scheme) afirmaron que el caso de Equitable Life*”

tenia que ser diferenciado del resto en
el sentido de que, entre otras cosas, el Scheme contenia varios compromisos que se
encontraban sujetos al Derecho aleman; mientras que en los Schemes aprobados en los
casos Rodenstock® y Primacom™ se trataron reclamaciones y cuestiones contractuales
que se encontraban sujetas al Derecho inglés. Por lo tanto, los magistrados ingleses
consideraban que, incluso en el caso de que la resolucién judicial de aprobacién del
Scheme en el caso Equitable Life no fuera considerada por los tribunales alemanes como
una resolucion judicial, los acuerdos y modificaciones llevados a cabo sobre los
derechos de los acreedores a través del Scheme serian de aplicacion efectiva y legal en
Alemania, ya que los tribunales germanos tendrian la obligacién de aplicar la legislacién
inglesa de conformidad con las reglas del derecho internacional privado. Este andlisis
tiene su fundamento en Convenio 80/934/CEE’*® sobre la ley aplicable a las
obligaciones contractuales abierto a la firma en Roma el 19 de junio de 1980, que regula
las obligaciones contractuales en las situaciones en las que puedan existir situaciones
que impliquen un conflicto de leyes entre las legislaciones de diferentes paises vy,
concretamente, en su articulo 3(1) que establece: «Los contratos se regirdn por la ley
elegida por las partes. Esta eleccion deberd ser expresa o resultar de manera segura de los
términos del contrato o de sus circunstancias. Para esta eleccion, las partes podrdn designar la
ley aplicable a la totalidad o solamente a una parte del contrator.

En otro caso diferente, el caso Sompo Japan Insurance Inc. v Transfercom Lid™®,
aunque el contexto del Scheme solicitado se realizé bajo la regulacién contenida en la
Seccién 109 de la Financial Services and Markets Act 2000 en vez de la contenida en la
Companies Act 2006, el tribunal inglés que tramit6 el acuerdo sugirié que, para poder
conceder la aprobacion del acuerdo el oOrgano judicial necesitaba tener el
convencimiento de que, una vez aprobado, tendrd plena efectividad, incluso en
jurisdicciones de paises extranjeros.

En la practica, las sociedades suelen afrontar esta cuestiéon mediante la solicitud

305. Equitable Life OLG Celle, 8 U46/09, 8 de Septiembre de 2009.
306. Re Rodenstock GmbH [2011] EWHC 1104 (Ch); [2012] B.C.C. 459.
307.  Primacom Holdings GmbH v Credit Agricole [2012] EWHC 164 (Ch); [2013] B.C.C. 201.

308. Convenio 80/934/CEE sobre la ley aplicable a las obligaciones contractuales abierto a la
firma en Roma el 19 de junio de 1980. Version consolidada CF 498Y0126(03). O] L 266,
9.10.1980; OJ C 169, 8.7.2005; OJ L 347, 29.12.2007.

309.  Sompo Japan Insurance Inc v Transfercom Ltd [2007] EWHC 146 (Ch) en [26].
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de un informe a un experto local independiente que, normalmente, suele ser un
despacho de abogados, a una institucién académica, o a algun experto o profesional en
el drea, a través del cual pueda indicarse de una forma realista y objetiva que el Scheme
que se propone gozara de plena efectividad en la jurisdiccién de los acreedores. Asi se

311

ha hecho en algunos casos de los ya analizados, como Telecolumbus™, Primacom™,
Rodenstock’™ y NEF Telecom™, por poner algunos ejemplos.

Una vez que el Scheme goza de la efectividad que la aprobacién judicial le otorga,
conviene centrarse en las cuestiones de su reconocimiento en jurisdicciones
extranjeras, cuestion que serd tratada mas en detalle en el Capitulo 9.

5. ELDERECHO INGLES COMO PUNTO DE CONEXION

De conformidad con las decisiones de los tribunales ingleses analizadas
anteriormente, se puede extraer la conclusion de que estos tribunales tendran
jurisdiccién respecto de las solicitudes de aprobacion de Schemes realizadas por
sociedades extranjeras que, previamente, puedan acreditar que poseen un acuerdo
unitario de financiacién sujeto al Derecho inglés.

En la mayoria de los casos resultara relativamente sencillo de satisfacer ese
requisito, sobre todo si tenemos en cuenta la prevalencia en el Mercado Europeo de los
modelos de documentacién financiera elaborados por la asociacion Loan Market
Association (LMA)™, sujeta al Derecho inglés para posibilitar el ejercicio de las mejores
practicas en los mercados por prestamistas y acreedores empresariales.

No obstante lo anterior, y dado que los grupos empresariales pueden adquirir

310.  Telecolumbus GmbH [2010], Num. 7359 de 14 de Diciembre de 2010, Briggs J.
311.  Primacom Holdings GmbH v Credit Agricole [2011] EWHC 3746 (Ch); [2013] B.C.C. 201.
312.  Re Rodenstock GmbH [2011] EWHC 1104 (Ch); (2012] B.C.C. 459.

313. Re NEF Telecom Co BV and Bulgarian Telecommunications Co AD [2012] EW.H.C. 2944
(Comm).

314. La denominada Loan Market Association (http://www.lma.eu.com) se constituyé en
Diciembre de 1996 y se encuentra emplazada en Londres. Su principal objetivo se encuentra en
asistir y colaborar en el desarrollo del mercado secundario de activos financieros (préstamos) en
Europa. También se ocupa promover las mejores practicas financieras mediante la elaboraciéon
standar de documentacién financiera, adquiriendo unos niveles de alto reconocimiento en dicha
area. Entre sus miembros, que ascienden a mas de 500, suelen encontrarse bancos, firmas de
abogados, asi como otros sujetos juridicos participantes en dichos mercados.
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altos grados de complejidad en cuanto a su naturaleza internacional y corporativa
(grupos internacionales empresariales), resulta preferible para el buen
desenvolvimiento del Scheme inglés, que el deudor o acreedor que proponga un Scheme
tenga su COMI en el Reino Unido o, al menos, que tenga tantos enlaces o puntos de
conexion con el Reino Unido como sea posible, para poder garantizar en lo posible los
beneficios y la efectividad del Scheme en situaciones de reconocimiento internacional.
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CAPITULO 4

LAS CLASES DE ACREEDORES EN LOS
"SCHEMES OF ARRANGEMENT"

La Seccién 895(1) de la Companies Act 2006 establece que el Scheme entre una
sociedad y sus acreedores ha de tramitarse mediante la clasificacion de sus acreedores,
es decir, es necesario que los acreedores afectados estén separados en clases (a menos,
claro est4, que la sociedad solo tenga un acreedor o solo exista una clase de acreedores).
Los acreedores pertenecientes a una determinada clase formaran un grupo homogéneo
dentro del procedimiento, que deberd reunirse para valorar y aprobar el acuerdo
propuesto.

Como se desarrollarda mas adelante, una clase de acreedores incluye a todos
aquellos cuyos derechos son lo suficientemente similares o compatibles como para que
puedan decidir conjuntamente en el marco del procedimiento, en una posicién de
mutuo interés®”. Por lo tanto, cuando se llegue a la conclusién de que los derechos de
los acreedores sean tan diferentes, y sean tan incompatibles, que seria imposible
reunirlos para que pudieran decidir sobre el contenido del Scheme, sera necesario
clasificarlos adecuadamente, y por separado. Por otro lado, cuando los derechos de los
acreedores afectados sean lo suficientemente similares o compatibles como para que
puedan analizar el acuerdo propuesto (aplicando siempre un criterio de flexibilidad al
respecto), se considerara que esos acreedores podran incluirse en una misma clase para

que puedan decidir sobre el contenido del Scheme.

315.  Re NEF Telecom Co BV [2012] EWHC 2944 (Comm).
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El objeto principal de esta clasificacion es evitar que una minoria de acreedores
pueda llegar a vetar el acuerdo alcanzado por la mayoria de los acreedores. Es por ello
por lo que, por ejemplo, no se consideraria justo que, por cuestiones practicas, se
pretendiera la agrupacién en una sola clase de una minoria de acreedores cuyos
derechos fueran lo suficientemente diferentes como para que puedan decidir en comun
la aprobacién o no del Scheme ya de ser asi, se incurriria en un fraude procedimental
con respecto al resto de acreedores afectados, que se verian seriamente perjudicados.
Existe, por tanto, una evidente tension entre los derechos de los acreedores que han de
participar en la negociacién y aprobacién de un Scheme, que tendra que canalizarse a
través de las diferentes clases de acreedores que existan o se puedan formar en el marco
del procedimiento judicial.

1. LA NATURALEZA DE LAS CLASES DE ACREEDORES

La naturaleza y razon de ser de la clasificacion™® de los acreedores en un Scheme,
como comunidad de derechos afines, se ha puesto de manifiesto por parte de los
tribunales ingleses en diferentes ocasiones.

Asi, en el caso Re Hawk Insurance Co Ltd’”, se trataba de una compaiiia de

seguros de coches que devino insolvente como consecuencia de la gran cantidad de
coberturas de las que tuvo que hacerse cargo durante un largo periodo de tiempo. En
esas circunstancias, los directivos de la sociedad instaron un procedimiento de
liquidacion voluntario de conformidad con la Secciéon 122(1) de la Insolvency Act 1986,
ya que no podia hacer frente al pago de sus deudas. Los liquidadores nombrados en el
procedimiento acordaron, junto con los acreedores de la sociedad, que la mejor manera
de llevar a cabo la liquidacion de la sociedad seria a través de un Scheme en donde los

316. FARRAR, J.H., FUREY, N.E. & HANNIGAN B.M. (1991): Company Law, 3* edicién,
London, Butterworths, pag. 222. El autor manifiesta respecto al concepto de clases que:

«T0 a logician, a class is the number of individual objects or cases marked by the possession by each
of a certain set of characteristics. Where the general idea of a class can be thus defined it is a class
concept, or more brieftly, a concept. Used as a legal term in this context, class is somewhat vague but
can probably be defined as "those persons whose rights are not so dissimilar as to make it impossible
Sfor them to consult together with a view to their common interest". Common character and common
interest seem primary requirements as with class gifis in the law of trusts and succession. Dissimilar
interests alone, not arising from legal rights under the corporate constitution, cannot generally be
regarded as sufficient ground for the separation of classes»

317. Re Hawk Insurance Co Ltd [2001] EWCA Civ 241; [2002] B.C.C. 300.
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acreedores recibirian el pago de un porcentaje de sus créditos, porcentaje que seria
calculado durante el procedimiento teniendo en cuenta los activos disponibles de la
sociedad. El Scheme fue finalmente aprobado por los acreedores afectados, que fueron
agrupados en una sola clase.

Durante ese procedimiento, el tribunal tuvo que analizar si los acreedores
afectados podian ser agrupados en una sola clase, para lo cual tuvo que realizar un
analisis de la naturaleza de las clases de acreedores en el marco de un Scheme. En ese
andlisis tuvo en cuenta la doctrina emanada de un caso anterior, el Nordic Bank Plc ».

** en donde el magistrado Lusk J. afirmé que solo a

International Harvester Australia
través de las clases los acreedores podrin, como comunidad de derechos afines y
siempre sujetos a unas determinadas reglas procedimentales, oponerse a la aprobacién
o no del Scheme; particularidad que se diferenciaria de los tradicionales casos en los que
la decisién de una mayoria de acreedores podia ser vetada por un solo acreedor con
intereses contrapuestos, con la consiguiente sensacion de inseguridad juridica que esas
situaciones proporcionarian en el marco de la aprobacién de una acuerdo de

reestructuracion de deudas.

2. LOS ACREEDORES AFECTADOS POR UN SCHEME

La seleccién de los acreedores y su posterior clasificacién, en el marco de un
Scheme, estard marcada por el conjunto de sus derechos de crédito, que pueden ser muy
variados, pero que deben ser adecuadamente identificados por el sujeto proponente del
Scheme. Por lo tanto, es el sujeto proponente del acuerdo (generalmente la sociedad) el
que ha de delimitar qué derechos de los acreedores se veran afectados, y por qué, como
presupuesto previo para poder determinar con claridad su clasificacion en el
procedimiento.

318. La referencia expresa respecto del caso Nordic Bank Plc v International Harvester Australia
Ltd [1982] 2 VR 298 en 301, se realizo el caso: Re Hawk Insurance Co Ltd [2001] EWCA Civ 241;
[2002] B.C.C. 300 en [32]. El magistrado Lusk J, que decidi6 en el caso Nordic, manifest6 lo
siguiente:

«1t is appropriate that creditors who share an interest vis-a-vis the company which places them in
a position distinct from that of other creditors and so dissimilar as to make it impossible for them
to consult together with a view to their common interest should be allowed to make a separate
decision. To break creditors up into classes, however, will give each class an opportunity to veto the
scheme, a process which undermines the basic approach of decision by a large majority, and one
which should only be permitted if there are dissimilar interests related to the company and its
scheme to be protected »
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Asimismo, es preciso tener en cuenta que no se requiere que todos los
acreedores afectados posean caracteristicas comunes desde un punto de vista objetivo,
para que tengan que pertenecer, necesariamente, a una misma clase, o para que deban
de estar afectados por el procedimiento.

Un ejemplo lo podemos encontrar en el caso Perusahaan Penerbangan Garuda
Indonesia™ (también denominado caso Garuda), en el que el Scheme fue propuesto por
la aerolinea de Indonesia que en ese momento pasaba por serias dificultades
financieras. La sociedad habia dejado fuera del Scheme a ciertos suministradores de
bienes y servicios esenciales de la sociedad, ya que estos requerian el pago completo de
sus créditos para seguir suministrando bienes y servicios, sin los cuales no podia seguir
ejerciendo su actividad comercial. El magistrado Gibson L. J., dio por buena esa
decisiéon en el marco del Scheme, y entendid, aplicando criterios estrictamente
comerciales y financieros, que esa exclusion era necesaria, ya que de haber incluido a
esos acreedores, los créditos de otros acreedores no garantizados podian haberse visto

320 En este caso

comprometidos, y por tanto el Scheme no habria recibido su aprobacion
se pudo comprobar que, a veces, hay determinados acreedores que han de excluirse del
procedimiento, aunque posean caracteristicas comunes, desde un punto de vista

objetivo, con el resto de acreedores que si han resultado afectados por el acuerdo.

El criterio anterior sirvié de base en su aplicacion en otros casos, como en Re
Telewest™. En este caso’?, la sociedad Telewest propuso un Scheme entre la sociedad y
los titulares de bonos no garantizados, como consecuencia del impago de esa deuda por
parte de la sociedad. Habia, sin embargo, ciertos bonistas que gozaban de ciertos
beneficios que no estaban disponibles para el resto, ya que sus créditos tenian que ser
satisfechos en su totalidad por cuestiones de indole comercial que asi habian
establecido en sus respectivos contratos. Por ese motivo, la sociedad decidié excluirlos
del Scheme propuesto, y asi lo entendié también el magistrado David Richards J. al
acordar la exclusion de esos bonistas del acuerdo, por lo que su exclusién no suscitd
ninguna disputa al respecto durante la tramitacion del Scheme’™.

319. Re Sea Assets Limited v. Parusahaan Perseroan (Persero) Pt. Perusahaan Penerbangan Garuda
Indonesia [2001] EWCA Civ 1696.

320. Re Sea Assets Ltd v. Parusahaan Perseroan (Persero) Pt. Perusahaan Penerbangan Garuda
Indonesia [2001] EWCA Civ 1696 en [45] y [51].

321.  Re Telewest Communications Plc (No. 1) [2004] EWHC 924 (Ch); [2004] B.C.C. 342.
322. Ver Seccién 4.1. del Capitulo 8, en donde se aporta més informacién sobre el caso.

323. Re Telewest Communications Plc (No.1) [2004] EWHC 924 (Ch); [2004] B.C.C. 342 en [57].
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3. LOS ACREEDORES EN LOS SCHEMES INGLESES

La Seccién 895 de la Companies Act 2006 se aplica, por tanto, a compromisos o
acuerdos realizados entre la sociedad y sus acreedores y/o sus accionistas (o cualquier
clase de ellos)***. La Companies Act 2006 no provee una definicion legal sobre qué ha de
considerarse como acreedor a efectos del Scheme, por lo que ha sido necesaria, una vez
mas, la labor interpretativa de los tribunales ingleses que han tenido que suplir esa

carencia legislativa.

3.1. LOS ACREEDORES CONTINGENTES

Los tribunales ingleses han tenido que analizar casos en los que existian
responsabilidades contingentes que no se habian materializado al momento de
proponer el Scheme y que, por tanto, se hacia necesario analizar si debian ser
considerados como acreedores en el marco del procedimiento.

En el caso Re T&EN Ltd®® se tramité un Scheme propuesto por varias sociedades
asociadas que se encontraban incursas en un proceso de insolvencia denominado
Administration™, y ello porque durante este procedimiento de insolvencia se habian
recibido una gran cantidad de reclamaciones personales contra el grupo empresarial. El
Scheme fue propuesto para tratar de llegar a un acuerdo con empleados y antiguos
empleados que habian interpuesto, o estaban en disposicion de interponer,
reclamaciones por dafios personales como consecuencia de su exposicién al amianto.
Las compaiias aseguradoras de esas sociedades declinaron cubrir cualquier
responsabilidad que se hubiera producido como consecuencia a la exposicion de los
trabajadores al amianto al entender que ese riesgo no estaba cubierto por las pdlizas
contratadas; como consecuencia de lo anterior, los administradores iniciaron los

El magistrado David Richards J. manifest6 que:

«Fifthly, certain creditors have not been included in the class but their clasms will be paid in full,
novated or compromised in some other way. This has been done for good commercial reasons and no
issue arises that undermines the composition of the proposed class for each scheme: see re PT Garuda
Indonesia [2001] EWCA Ciy 1696 »

324. Aunque, como se ha dicho anteriormente, el presente trabajo se centrara en la figura de los
acreedores.

325. Re T&T Ltd (Niim. 4) [2006] EWHC 1447 (Ch); [2007] 1 AIL E.R. 851

326. Vid. Nota 87.
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correspondientes procedimientos de reclamacién contra las aseguradoras. El Scheme
fue propuesto por las sociedades para evitar judicializar las reclamaciones de los
trabajadores y antiguos empleados y para poder obtener una certeza sobre la cantidad
dineraria que deberia de destinarse a satisfacer las reclamaciones interpuestas o las que
se pudieran interponer. Se propuso que los sujetos juridicos afectados no interpusieran
acciones legales contra el grupo empresarial, ni contra las compafiias aseguradoras, y a
cambio las compaiiias aseguradoras crearian un fondo de garantia para hacer frente a
esas reclamaciones, siempre, claro est, que las reclamaciones realizadas hubieran sido
atendidas y reconocidas previamente por las aseguradoras®’.

En ese caso, el tribunal tubo que realizar un importante ejercicio de
interpretacién para determinar quién podia ser considerado como acreedor a efectos
del Scheme propuesto. A la hora de tratar de determinar quiénes habian de ser
considerados como acreedores en el Scheme, el tribunal manifesté que no constituia un
elemento esencial el hecho de que el acuerdo llevara consigo una alteracién de los

derechos de los acreedores afectados, existentes en ese momento**®

. Desde este punto
de vista se manifestd que, incluso en el caso de que existieran empleados que hasta el
momento no hubieran sufrido dafio alguno como consecuencia a la exposicion al
amianto, estas personas tendrian derecho a ser consideradas como acreedoras a efectos
del Scheme propuesto, ya que se trataba de responsabilidades contingentes que se
accionarian una vez que el dafio empezara a desarrollarse o manifestarse en un futuro
mas o menos cercano. Desde esta perspectiva, el tribunal entendié que existia solo una
clase de acreedores en el procedimiento, que incluia a las personas afectadas por la
exposicion al amianto asi como todas aquellas personas que podrian presentar dafios en

el futuro como consecuencia de esa exposicion.

unque en este caso se puso de manifiesto que un Sckheme puede ser realizado

A t d fiest Sch d lizado y
propuesto con acreedores contingentes®”,; en otras jurisdicciones como la australiana
(ver caso Re B&S Distributors Pty Ltd™) se ha venido sosteniendo que un Scheme no

327. Algunas compaiifas aseguradoras afectadas impugnaron el Scheme alegando que, en
realidad, no se trataba de un acuerdo entre la sociedad y sus acreedores (o alguna clases de ellos) al
no afectar los derechos existentes per se entre la sociedad y los perjudicados (por ejemplo, los
empleados y antiguos empleados), sino que perseguia comprometer los derechos de la sociedad
contra las compaiiias aseguradoras.

328. ReT&N[2006] EWHC 1447 (Ch); [2007] 1 AIl E.R. 851 a [53].

329. Mis adelante, en la Seccion 4 del Capitulo 4 se hara referencia a mas casos en los que se
analizan los denominados acreedores contingentes en el Derecho inglés.

330. Australia: Re B&S Distributors Pty Ltd (1986) 5 NSWLR 492.
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puede ser utilizado para conseguir acuerdos con aquellos acreedores que no existan al
momento de la celebracidon de las reuniones de acreedores. El magistrado australiano
McLelland J. mantuvo que, si no fuera asi, podrian producirse durante el
procedimiento una serie de abusos y un gran nimero de anomalias que podrian hacer
fracasar el Scheme caprichosamente. Sin duda, la cuestion puede variar dependiendo de
la jurisdiccién en la que nos encontremos dentro del amplio espectro de los paises de la
Commonwealth, que dispongan del Scheme como instrumento de reestructuracién
empresarial.

3.2. LOS ACREEDORES GARANTIZADOS

Una de las ventajas que suelen obtener las sociedades en la utilizacién de los
Schemes ingleses es que es posible obligar y vincular a los acreedores garantizados™,
haciendo de los Schemes un instrumento muy util para los procedimientos de
reestructuracién de deudas empresariales.

Esta particularidad proporciona cierta ventaja con respecto a otros
procedimientos en materia de insolvencia del Derecho inglés como el denominado
Company Voluntary Agreement’™ regulado en la Insolvency Act 1986. A través de este
procedimiento se puede llegar a obligar a los acreedores garantizados, aunque con una
importante particularidad que los hace inferiores a los Schemes, ya que solo podria
conseguirse siempre y cuando todos ellos estén de acuerdo, por lo que, en la practica,
suele ser muy dificil llevar a cabo un acuerdo con esos acreedores.

La ventaja que proporcionan los Schemes, a la hora de poder vincular a los
acreedores garantizados, ha sido muy bien valorada por las grandes corporaciones
empresariales cuando pretenden llevar a cabo una reestructuraciéon de su deuda,
motivo por el cual estos acuerdos se han convertido en un instrumento muy atractivo
en la actualidad.

331.  Por ejemplo, pueden verse los casos Re Castle Holdco 4 Ltd [2009] EWHC 1347 (Ch); y el
caso espafiol Re La Seda de Barcelona S.A. [2010] EWHC 1364 (ch); [2011] 1 B.C.L.S. 555.

332. Vid. Nota 90.
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3.3. LA INEXISTENCIA DE MORATORIA O SUSPENSION DE LOS
DERECHOS DE LOS ACREEDORES CONTRARIOS AL SCHEME

Al contrario de lo que ocurre en los procesos en materia de insolvencia del
Derecho inglés como el de Administration™ o el Company Voluntary Agreement™,| la
proposicién y solicitud por parte de la sociedad de un Scheme en el marco de la
Companies Act 2006, no lleva consigo la aplicacién automdtica de una moratoria del
ejercicio de los derechos de sus acreedores contra la sociedad (o contra los bienes de
esta) como consecuencia del impago de sus deudas o el incumplimiento de sus
obligaciones.

En los casos de dificultades financieras, y con el objeto de poder disponer de una
moratoria legal, es normal que la sociedad trate de buscar la protecciéon de su
patrimonio y sus derechos mediante la aplicacién de una moratoria a través de un
procedimiento de insolvencia como el Administration o a través de un procedimiento de
liquidaciéon provisional, en cuyo marco se propondra el Scheme. En la practica, la
sociedad tratara de negociar los extremos del Sckeme, bien con el administrador o con el
liquidador provisional, con anterioridad a su nombramiento por el érgano judicial; y, a
su vez, estos tendrdn que evaluar si el Scheme propuesto es suficiente y razonable y
capaz de satisfacer con éxito las exigencias de sus propias obligaciones, ya que la
actuacion de estas personas estard dirigida siempre para el mejor interés de los
acreedores en su conjunto.

Existe una alternativa a la utilizacion de procedimientos en materia de
insolvencia del Derecho inglés para conseguir la aplicacién de una moratoria, y se suele
dar cuando la sociedad es insolvente y el Scheme se propone por la mayoria de los
acreedores. Asi, cuando la propuesta de acuerdo es razonable y suficiente como para
tener claras perspectivas de éxito, el tribunal podrd acordar la suspensioén temporal de
las ejecuciones que pudiera haber en curso para no propiciar el acuerdo entre las partes.

Recalcar que, el marco de un Scheme, los tribunales siempre podran hacer uso de
su poder de discreciéon para asegurar que el procedimiento pueda continuar hacia
adelante, sobre todo cuando se acredite que la aprobacion del acuerdo iria claramente
en interés de la sociedad y sus acreedores en su conjunto, lo que puede equivaler en la
prictica a que los tribunales puedan ser capaces de acordar una moratoria si lo
consideran necesario y beneficioso para la sociedad y los acreedores afectados.

333. Vid. Nota 87.

334. Vid. Nota 90.

176



3.3.1. EL caso SEA AsSETs LTp v PT GARUDA INDONESIA

En este caso™, la sociedad no podia hacer frente al pago de sus deudas, y
degenerd en una situaciéon de insolvencia empresarial. Como consecuencia de esa
situacion propuso un Scheme con sus acreedores para reestructurar su pasivo de forma
que, ademas, los acreedores pudieran recuperar el cien por cien de sus créditos. El
Scheme propuesto beneficiaba a todos los acreedores afectados, sin embargo, se daba la
particularidad de que existia el riesgo de que un acreedor ejecutara una orden de
embargo anterior al Scheme que, de llevarse a cabo, haria fracasar el Scheme.

El magistrado Thomas J., después de que se hubiera realizado el registro de la
solicitud para la aprobacién de un Scheme, ordend la suspension temporal de la orden
de embargo contra la sociedad, ya que de no hacerlo, se habria puesto en peligro el
éxito del Scheme. Para tomar esa decision, el magistrado tuvo en cuenta que el 97 por
ciento de los acreedores afectados estaban a favor de la aprobacidon del Scheme vy,
ademads, habian acordado una paralizacién temporal del ejercicio de acciones contra la
sociedad deudora; ademds, el magistrado consideré que era necesario facilitar el
entorno y las circunstancias adecuadas para que el Scheme tuviera éxito,
particularmente cuando de su contenido se desprendia que los acreedores llegarian a
recuperar el cien por cien de sus créditos.

3.3.2. EL cAso RE TELEWEST COMMUNICATIONS PLC

En este caso®™, ya mencionado anteriormente, la sociedad, como consecuencia
de su estado de insolvencia propuso un Scheme a sus acreedores (bonistas) para
reestructurar su pasivo, proponiendo un canje de sus bonos por capital de la sociedad.
Durante el transcurso del procedimiento, un acreedor inst6 una solicitud de
liquidaciéon® contra la sociedad por el impago de una deuda de, aproximadamente, 10.5

335.  Sea Assets Limited v PT Garuda Indonesia (No. 2) [2001] Unreported 27 June 2001 Chancery
Division, WL 1251844.

336. Re Telewest Communications Plc (Nim. 1) [2004] EWHC 924 (Ch); [2004] B.C.C. 342.

337. Las solicitud de liquidacién realizada ante el tribunal competente debe ser realizada
conforme a lo establecido en la Seccién 124 de la Insolvency Act 1986. Para ello, los acreedores de la
sociedad son sujetos legitimados para realizarla. A través de este procedimiento judicial se puede
conseguir que el tribunal competente emita una orden de liquidacién, también denominada
compulsory liquidation, pudiendo ser su objeto, tanto una sociedad solvente como insolvente,
aunque en la practica se suele llevar a cabo en relacién con las sociedades insolventes. Las
sociedades inscritas pueden ser objeto de este procedimiento liquidatorio en el caso de que en ellas
concurran alguna de las dos circunstancias expuestas en la Seccién 122(1) de la Insolvency Act 1986,
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millones de libras.

El Scheme propuesto, que atin no habia sido aprobado a la presentacion de esa
solicitud de liquidacién, tenia previsto realizar una operacién de canje de bonos por
capital de la sociedad*®. La solicitud de liquidacién podria haber puesto en serio peligro
el éxito del Scheme, ya que la Seccién 127 de la Insolvency Act 1986 establece que
cualquier disposicidn de la propiedad de la sociedad, transmisién de acciones o cambio
de la titularidad de los accionistas, realizados con posterioridad a la peticion de
liquidacién, estan prohibidos a menos que el tribunal competente determine otra cosa.

Asi las cosas, con el propésito de dotar de cierta seguridad y certeza a los
acreedores afectados por el Scheme, y que los pagos o transmisiones realizados a su
favor no se vieran afectados por esa prohibicidn, la sociedad realiz6 numerosas
solicitudes al tribunal para que autorizara las operaciones acordadas. Al final el tribunal
entendié que la Seccion 127 de la Insolvency Act 1986 solamente era aplicable si el
deudor habia sido, en efecto, liquidado, cuestién que no era aplicable al presente caso.

Como consecuencia de lo anterior, la peticién de liquidacién presentada por
ciertos acreedores fue desestimada y condicionada, eso si, al éxito del Scheme, evitando
asi los problemas e inconvenientes que habrian causado las prohibiciones establecidas
en la mencionada legislacién en materia de insolvencia.

3.3.3. EL caso BLUECREST MERCANTILE BV v VIETNAM SHIPBUILDING
INDUSTRY GROUP

Otro ejemplo lo podemos encontrar en la reciente reestructuraciéon de deuda
llevada a cabo por el grupo Vietnam Shipbuilding Industry Group®™” en el afio 2013. Se

que son: (i) que la sociedad sea incapaz de hacer frente a sus deudas; (ii) y que el tribunal
competente sea de la opinion de que es justo y equitativo que la sociedad deba ser liquidada.

338. Denominado debt-for-equity swap. Se trata de una operacion de reestructuraciéon de deuda
en las que los acreedores normalmente suelen estar de acuerdo para cancelar parte o toda la deuda
de la sociedad a cambio de adquirir acciones. Estas operaciones suelen darse cuando las sociedades
se encuentran en serias dificultades financieras, y como resultado de esta situacion, los principales
acreedores suelen hacerse con ellas, principalmente porque la deuda de la sociedad y el patrimonio
de la sociedad pueden resultar tan grandes que no resultaria beneficioso para los acreedores llevar
a la sociedad a una situacion de liquidacién. En estos casos, los acreedores prefieren tomar el
control del negocio de la sociedad; asimismo, una consecuencia de lo anterior es que el cuerpo
accionarial tradicional de la sociedad seguramente acabara quedando significativamente diluido en
estas circunstancias y, con el tiempo, puede llegar a ser enteramente eliminado.

339.  Bluecrest Mercantile BV v Vietnam Shipbuilding Industry Group [2013] EWHC 1146 (Comm).
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trataba de una sociedad constructora naval radicada en Vietnam que, como
consecuencia de no poder hacer frente al pago de sus deudas, propuso un Sckeme con
sus acreedores ante los tribunales ingleses, de los que una mayoria superior al 75 por
ciento de los acreedores afectados habia manifestado al inicio del procedimiento su
intencion de votar a favor del acuerdo.

Dos de los principales acreedores, con el propésito de obtener el pago completo
de sus créditos, solicitaron la celebracion de un juicio sumario para reclamar esas
cantidades, solicitud que se realiz6 con anterioridad a la celebracion de la primera
audiencia judicial de los directivos de la sociedad en el procedimiento del Sckeme, pero
con posterioridad a la solicitud de aprobacién del Scheme.

En este caso, el tribunal hizo uso de su poder de discreciéon conforme a lo
establecido en la 1r.31(2)(f) de la Civil Procedure Rule (CPR)**°, acordando una
suspension temporal de los procedimientos iniciados por esos acreedores. El
magistrado Blasr J. argument6 que el Scheme propuesto tenia altas probabilidades de
culminarse con éxito, por lo que se daban las circunstancias requeridas para ordenar la
suspension de los procedimientos sumariales iniciados por los acreedores disidentes, ya
que de no hacerlo asi, el Scheme propuesto fracasaria.

4. LAS CLASES DE ACREEDORES

Como ya se puso de manifiesto anteriormente’*

en el Capitulo 2, uno de los
elementos esenciales del procedimiento a través del cual se aprueba un Scheme es la
emision de la practice statement letter’™; mediante el cual la sociedad proponente del
acuerdo debera informar a los acreedores sobre diferentes aspectos de relevancia, como
el objeto del Scheme y una propuesta de lista de acreedores afectados por el acuerdo.

Asimismo, la High Court of Justice of England and Wales public6 un Practice Statement™”

340. Legislacion disponible en: https://www.justice.gov.uk/courts/procedure-rules/civil
[Consulta: 15 de febrero de 2018].

341. Ver Seccidn 2 del Capitulo 2.

342. Practice Statement (Ch D: Schemes of Arrangements with Creditors) [2002] 1 W.L.R. 1345;
[2002] B.C.C. 355 Ch D. Para la elaboracion y confeccién de ese documento ha de tenerse en
cuenta el procedimiento establecido por la la High Court of Justice of England and Wales en su
Practice Statement, que fue emitida el 15 de Abril de 2002

343.  Practice Statement (Ch D: Schemes of Arrangements with Creditors) [2002] 1 W.L.R. 1345;
[2002] B.C.C. 355 Ch D.
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el 15 de Abril de 2002 con el objeto de proveer determinadas directrices relativas a la
composicion de las clases de acreedores en un Scheme, asi como proveer de
indicaciones en la tramitacién de la citacién y convocatoria de las reuniones de los
acreedores, identificando y dando solucién a los posibles problemas que pudieran
presentarse en la fase temprana del procedimiento de aprobacion del Scheme.

Este documento dio base documental a una serie de practicas que ya se llevaban
realizando en la prictica durante el procedimiento, de las que caben destacar las
siguientes:

a) A las solicitudes de aprobacion de Schemes han de acompanar una relacién de
acreedores, asi como su clasificacién provisional dentro del procedimiento.

b) El sujeto solicitante de la aprobacion del Scheme deberd poner en conocimiento
del 6rgano judicial, tan pronto como sea posible, cualquier cuestiéon que pueda
surgir en la convocatoria y constituciéon de las clases de acreedores, o de
cualesquiera otras cuestiones que pudieran afectar al desenvolvimiento de las
reuniones.

c) El Tribunal, en la primera audiencia judicial (denominada directions hearing),
tendrd en cuenta, considerard y, en su caso, resolverd, las cuestiones o
problemas referentes a la composicién de las clases de acreedores.

d) Las resoluciones del Tribunal que resuelvan las cuestiones o problemas
referentes a la composicion de las clases acreedores, o a la celebracion de sus
reuniones, podran incluir mandatos o instrucciones al respecto que deberdn
incluirse en la resolucion aprobatoria de la convocatoria de las reuniones.

e) En la audiencia judicial posterior en la que se decide la aprobacién del Scheme
(denominada sanction hearing), los acreedores también podrin realizar
objeciones, o suscitar cuestiones en relacién con los acreedores y/o sus clases.
Aunque en este caso serd necesario que aquellos argumenten debidamente por
qué no realizaron objecion alguna en una etapa anterior del procedimiento.

A la hora de proponer un Scheme, es preciso saber con antelacion qué acreedores
se veran afectados por el acuerdo. Su adecuada identificacién permitird, no solo
conocer las caracteristicas particulares de cada acreedor y su derecho, sino que también
facilitara su clasificacion y, por tanto, la convocatoria de reuniones en las que tendran
que decidir si aprueban o no el acuerdo propuesto.

La jurisprudencia ha aportado una serie de criterios en relacion a las reuniones
que deberan convocarse y celebrarse entre los acreedores para la aprobacién del
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Scheme, como en el caso Re Hawk Insurance’. En este caso, teniendo en cuenta los

derechos de los acreedores afectados, se suscitd la cuestion de si debia celebrarse mas

de una reunién de acreedores. El Tribunal, tras analizar la cuestién, manifest6 que tan

solo era necesaria la celebracion de una reunién con los acreedores, ya que todos ellos

tenian intereses similares de cara al procedimiento y al contenido del acuerdo. El

magistrado Chadwick J. aprovech6 su argumentacion para sefialar que, en los Schemes,

es posible encontrarse varias situaciones en relacién con las clases de acreedores y las

reuniones que han de convocarse durante el procedimiento:

2)

b)

El caso en el que el Scheme sea propuesto entre la sociedad y todos sus
acreedores, bastara con que se celebre y convoque tan solo una sola reunién de
todos ellos.

En los casos en los que exista una clara evidencia de que el Scheme se celebrara
varias clases de acreedores, como podria ocurrir, por ejemplo, cuando afectara a
mas de una clase (imaginemos que el Scheme también afecta a los prestamistas
de la sociedad, que pueden tener derechos sobre el negocio o sobre
determinados bienes de la sociedad). En estos casos, el Tribunal podria acordar
la celebracién de varias reuniones, dependiendo de las clases diferenciadas de
acreedores que pudieran estar afectadas por el acuerdo sometido a aprobacion
judicial.

También podria darse un caso algo mas complejo en el que la clasificacion, a
priori, no resultara tan de sencilla al existir elementos adicionales que hicieran
necesario un examen mds detenido de la cuestion. Imaginemos los casos en los
que, tras un detenido anilisis, se comprueba que la aprobacién del Scheme
requiere que los acreedores afectados realicen o lleven a cabo una serie de
acuerdos internos e intercondicionales entre ellos, de forma que puedan
defender con efectividad y legitimidad sus correspondientes derechos e
intereses. En estos casos, es posible que existan dudas sobre si los acreedores
deberian de reunirse en una misma clase o no; aunque la solucién habitual suele
ser la celebracion de reuniones separadas de acreedores para cada clase en
particular, en los que estos acreedores podrian participar.

344.
480.

Re Hawk Insurance Co Ltd [2001] EWCA Civ 241; [2002] B.C.C. 300; [2001] 2 B.C.L.C.
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4.1. UNA APROXIMACION GENERAL AL CONCEPTO DE CLASE DE
ACREEDORES

A la hora de poder determinar si para la aprobacién de un Scheme es necesario
un solo acuerdo, o una serie de acuerdos internos e intercondicionales entre los
acreedores afectados (es decir, si es necesario que los acreedores se agrupen en clases o
grupos para decidir sobre el acuerdo), resulta de utilidad tener en cuenta la clasica
formulacién realizadas por el magistrado Bowen L.J. en el caso Sovereign Life
Assurance’ en referencia a qué ha de entenderse por clase de acreedores en un Scheme.
El magistrado manifest6 que la palabra clase era vaga e imprecisa, por lo que se hacia
necesario encontrar un significado adecuado en el marco del Scheme para que pudieran
formarse las clases y convocarse las correspondientes reuniones con los acreedores
afectados. Asi, manifest6 que, a estos efectos, una clase de acreedores ha de estar
formada por todas aquellas personas cuyos derechos no sean tan diferentes como para
entender que seria imposible para ellos llegar a un acuerdo en la defensa de sus

intereses comunes**:

«lt seems plain that we must give such meaning to the term ‘class' as will prevent the
section being so worked as to result in confiscation and injustice, and that it must be
confined to those persons whose rights are not so dissimilar as to make it impossible for
them to consult together with a view to their common interest».

La anterior interpretacién jurisprudencial del concepto de clase de acreedores
en el marco de un Scheme sirvi6 de referencia en otros casos posteriores*”. Incluso se
fue un poco mas alld en algtin caso, como asi ocurrié en mencionado anteriormente Re
Hawk Insurance’®, en donde el magistrado Chadwick L.J. entendi6é que para llevar a

345.  Sovereign Life Assurance Co (In Liquidation) v. Dodd [1892] 2 Q.B. 573 CA. Se trataba de
una compaiiia de seguros que no pudo hacer frente a las coberturas que tenia contratadas con una
sociedad. Como consecuencia de esa situacion, ese acreedor present6 una solicitud de liquidacion
contra la compaiiia de seguros. El liquidador propuso un acuerdo (en el marco de la Josnt Stock
Companies Act 1870) para transferir las polizas del acreedor a otra sociedad y acordar una
disminucion de sus créditos. El acuerdo fue finalmente aprobado.

346. Sovereign Life Assurance Co (In Liquidation) v. Dodd [1892] 2 Q.B. 573 CA, en 583-584.

347. Como asi ocurri6, por ejemplo, en los siguientes casos: Re BTR Pie (Leave to Appeal)
[2000] 1 B.C.L.C. 740 CA (Civ Div); Re UDL Argos Engincering & Heavy Industries Co Ltd v. Lin
[2002] 1 HKC 172 en [26-27], por el magistrado Lord Millett; Re Hawk Insurance Co Ltd [2001]
EWCA Civ 241; [2002] B.C.C. 300 en [26]; Re British Aviation Insurance Co Ltd [2005] EWHC
1621 (Ch); [2006] B.C.C. 14 en [58]; y Re Sovereign Marine & General Insurance Co Ltd [2006]
EWHC 1335 (Ch); [2006] B.C.C. 774 en [79].

348. Re Hawk Insurance Co Ltd [2001] EWCA Civ 241; [2002] B.C.C. 300 en [30] por Chadwick
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cabo la interpretacion realizada en el caso Sovereign Life deberian de analizarse los
siguientes derechos de los acreedores:

a) Los derechos de los acreedores que, como consecuencia del Scheme, hayan de
ser liberados o modificados.

b) Los nuevos derechos que, como consecuencia del Sckeme, se otorguen o nazcan
bajo el principio de la voluntad de las partes y el libre acuerdo entre los
acreedores afectados.

Asi pues, a la hora de determinar la composicion de la clase de acreedores es
necesario asegurar que todos ellos tienen intereses similares® y que sus derechos son
lo suficientemente afines como para que, juntos, puedan consultar y decidir acerca de
los efectos del Scheme sobre sus derechos. Nos encontramos, por tanto, ante una
aproximacion amplia del concepto de clase a los efectos del Scheme, lo que, en la
practica, disminuird el riesgo de que grupos minoritarios de acreedores disidentes
puedan llevar a cabo acciones de veto del acuerdo.

Los casos que se exponen a continuacién aportan una referencia a ese enfoque y
muestran el grado de flexibilidad que aplican los 6rganos jurisdiccionales ingleses a la
hora de considerar los derechos de los acreedores y su pertenencia a una determinada
clase en el marco del procedimiento judicial de aprobacién de un Scheme.

4.1.1. EL caso DE CORTEFIEL

En este caso, las sociedades proponentes del Sckeme era Cortefiel, una sociedad
radicada en Espafia, y MEP, una sociedad radicada en Luxemburgo, pertenecian al
mismo grupo. Con el Scheme pretendian llegar a un acuerdo con sus acreedores para
poner en funcionamiento una reestructuracion de su pasivo.

En el afio 2007 el grupo empresarial refinancié su deuda mediante un contrato
de linea de crédito preferente (de 1.385 millones de euros) sujeto al Derecho inglés,
distribuido en ambas sociedades mediante diferentes lineas de financiacién. Existia un
riesgo real de que ambas sociedades no pudieran hacer frente al pago de esos créditos a
partir del afio 2012, por lo que propusieron un Scheme™ con sus acreedores para

LJ.

349. Re Hawk Insurance Co Ltd [2001) EWCA Civ 241; [2002] B.C.C. 300 en [33] por Chadwick
LJ.

350. Cortefiel SAv MEP 11.S.a.7.1 [2012] EWHC 2998 (Ch).
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conseguir una modificacién del contrato de linea de crédito principal, mediante la
ampliacion del plazo de pago de su deuda, el restablecimiento de los contratos
financieros, y la introduccién de una cldusula de recompra de deuda a favor del grupo,
entre otras cosas.

Esa modificacién tenia como objetivo que, mediante el Scheme, la sociedad
pudiera recomprar su propia deuda a través de los excesos de cash flow™'; acordédndose,
ademas, que el restante exceso de caja se destinaria al pago, pro rata, de las deudas que
la sociedad mantenia con sus acreedores financieros. De esa forma la sociedad
reestructurd el pago de su deuda en el marco del Scheme.

En este caso el magistrado Norris J. entendi6é que esta estrategia de ajuste en
cuanto a la reestructuraciéon de deudas llevada a cabo en el Scheme, no requeria la
convocatoria de reuniones diferentes y separadas de los acreedores del grupo, puesto
que los derechos de todos ellos presentaban suficientes similitudes en cuanto a los
efectos, derechos y obligaciones, acordados en el marco del Scheme.

4.1.2. EL cASso DE TELEWEST

En este®*

caso la sociedad 7elewest propuso un Scheme entre la sociedad y los
titulares de bonos no garantizados, por el impago de esa deuda por parte de la
sociedad™. La sociedad propuso un canje de esos titulos por capital de la sociedad.

Una parte de los bonos se encontraban monetizados en dolares americanos, y el resto

351.  El cash flow o estado de flujos de caja de un negocio puede ser definido como el efectivo
generado o destruido a lo largo de un periodo determinado. El estado de flujos de caja o cash flow
muestra, por tanto, la liquidez que genera una sociedad y supone la mejor aproximacion para
detectar posibles problemas de liquidez, analizar la viabilidad de un proyecto de inversién y medir
la rentabilidad o crecimiento de un negocio. En el marco de una transaccién empresarial, el analisis
de la caja generada por el negocio cobra especial interés puesto que [1] permite una valoracién mas
adecuada. El EBITDA es una de las medidas que permiten aproximar la caja generada. Sin
embargo, esta magnitud no recoge el impacto de la gestion del capital circulante, de la estructura
financiera, de las inversiones en activos fijos ni el pago de impuestos; [2] permite estimar las
necesidades de financiacién del negocio las cuales deben ser tenidas en cuenta y, en su caso,
cubiertas por el futuro comprador; [3] permite entender si se estd gestionando adecuadamente la
tesoreria y, por tanto, si en el futuro podrd o no optimizarse; [4] permite detectar si la entidad
objeto de la transaccion se encuentra en una situaciéon comprometida de caja. Existen sociedades
en las que aunque el EBITDA es positivo, mostrando una buena evolucién del negocio, el cash
flow muestra una destruccién constante de caja.

352.  Re Telewest Communications Plc (NGm. 1) [2004] EWHC 924 (Ch); [2004] B.C .C. 342.

353.  Seccion 4.3. del Capitulo 4: Casos en los que existan deudas en moneda extranjera.
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en libras esterlinas, por lo que se hacia necesario, a efectos del Scheme, monetizar
aquellos en libras esterlinas mediante una tasa de cambio proporcional entre la fecha en
que se produjo el incumplimiento y el dia habil inmediatamente anterior a la fecha en
que se notifico a los bonistas afectados el informe explicativo del Scheme.

Se plante6 la situacion de si la aplicacion de esa tasa de cambio seria suficiente
como para considerar que los intereses de los bonistas monetizados en libras esterlinas
no eran lo suficientemente similares a los de los bonistas monetizados en doélares
americanos y que, por tanto, debian de concurrir al Scheme en clases diferentes. El
magistrado David Richards J. consider6 que esa diferencia no era sustancial como para
separar a esos acreedores en dos clases diferentes.

Para resolver esa cuestion, el tribunal aplicé un criterio flexible y amplio
respecto del concepto de clase de acreedores a efectos del Scheme. El magistrado David
Richards J.”* reconoci6 que, en el marco de un Scheme, pueden darse casos en los que la
composiciéon de las clases de acreedores vendrd caracterizada por los diferentes
derechos de los acreedores afectados por el acuerdo, que deberd analizarse atendiendo
a las circunstancias del caso concreto. A este respecto, afirm6 que una aproximacién
amplia al concepto de clases de acreedores requerird que las diferencias entre los
derechos de las diferentes clases sean sustanciales.

No obstante, admitié el hecho de que, aun en los casos en que las diferencias
pudieran ser de cierta entidad (incluso de caricter material), puede que no sea
suficiente para diferenciar a esos acreedores en clases diferentes®”. El magistrado

expuso dos ejemplos™*

de Schemes en los que los derechos de los acreedores eran
materialmente diferentes y, aun asi, los acreedores fueron incluidos en una misma clase

a la hora de analizar la aprobacion del acuerdo:

a) El primer ejemplo hacia referencia al caso Re Hawk Insurance Co Ltd™”. Los
acreedores futuros y contingentes de la sociedad fueron incluidos en la misma
clase que los acreedores ordinarios, y eso que los derechos de aquellos tan solo

354. Elmagistrado David Richards J., manifest6 que:

«Nonetheless those cases do indicate that a broad approach is taken and that the differences may be
material, certainly more than de minimis, without leading to separate classes»

355.  Re Telewest Communications Pie (No.]) [2004] EWHC 924 (Ch); [2004] B.C.C. 342 en [37].
356. Re Telewest Communications Pie (No.]) [2004] EWHC 924 (Ch); [2004] B.C.C. 342.

357. Re Hawk Insurance Co Ltd [2001] EWCA Civ 241; [2002) B.C.C. 300.
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b)

4.2.

podian ser objeto de estimacion. Adquiri6 especial relevancia el hecho de que
los acreedores contingentes tenian derecho a que sus créditos fueran objeto de
una determinacién apropiada en el marco del Scheme, lo que podria afectar
significativamente (incluso de forma negativa) al valor de sus derechos, motivo
por el cual parece que lo adecuado era que fueran incluidos en una clase
separada y diferente. No obstante lo anterior, la Corte de Apelacion entendid
que, en este caso, no se daban las circunstancias para considerar que estos
acreedores, pese a ser titulares de derechos diferentes, deberian de haberse
integrado en una clase diferente de acreedores en el marco del Scheme.

El otro ejemplo hacia referencia al caso Re Equitable Life Assurance Society™. Se
constituy6 una clase separada de acreedores compuesta por los asegurados de la
sociedad, con vistas a una posible venta en bloque de sus derechos en relacién
con las reclamaciones que pudieran surgir en el marco de sus contratos de
seguro. La sociedad propuso que todas las potenciales reclamaciones de los
asegurados deberian de ser tratadas de igual forma, es decir, deberian de ser
objeto de la misma compensacion. Esta proposicion tuvo sus dificultades, ya que
se argumentd que los asegurados de reciente reincorporacién tenian unas
coberturas mucho mayores, por lo que parece que deberian de haberse incluido
en una clase de acreedores diferenciada. Sin embargo, el magistrado Llgyd J.
rechazé esa argumentacién y consideré que la constitucion de una clase de
acreedores diferenciada en los términos expuestos seria incompatible con el
propésito del Scheme, que requiere una rdpida y segura resolucion, ya que de lo
contrario el Scheme podria devenir inservible e inviable; motivo por el que se
considerd que las diferencias que presentaban los derechos de los asegurados de
reciente incorporaciéon no eran sustanciales y fundamentalmente diferentes de
los otros asegurados.

LA DIFERENCIA ENTRE DERECHOS E INTERESES EN LA

CLASIFICACION DE LOS ACREEDORES DEL SCHEME

Para poder clasificar a los acreedores afectados en un Scheme, es necesario

analizar la distincién entre derechos e intereses de los acreedores, tal y como se han

encargado los tribunales ingleses, asi como los tribunales de otros paises de la

Commonwealth que han servido de referencia a los tribunales ingleses.

358.

Re Equitable Life Assurance Society [2002] EWHC 140 (Ch); [2002) B.C. C. 319.
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En el caso Re SabMiller PIc™, 1a sociedad solicitd la aprobacién de un Scheme con
todos los accionistas ordinarios, excluyendo a los dos accionistas mayoritarios. El
objetivo del acuerdo era que una nueva sociedad adquiriera la totalidad del capital
social de la sociedad proponente. Existian discrepancias entre los accionistas afectados,
ya que algunos de ellos pretendian que se les incluyeran en una clase aparte al ostentar
intereses diferentes; sin embargo, los otros accionistas afectados manifestaron que los
derechos de todos los accionistas no eran lo suficientemente diferentes como para que
no pudieran consultar y decidir juntos el contenido del Scheme. El magistrado Snowden
J. entendié que todos los accionistas debian concurrir en una sola reunion, y para ello
se basé en la doctrina sintetizada en un caso de Hong Kong, el caso UDL Argos
Engineering & Heavy Industries Co Ltd v Li Oi Lin®, que la resumia en cuatro
principios:

a) Es responsabilidad de la sociedad proponente del Scheme decidir si ha de
convocarse una o varias reuniones. Si las reuniones no estin adecuadamente
constituidas, se correria el riesgo de que el acuerdo sea impugnado en la tltima
audiencia del procedimiento (la sanction hearing).

b) Los acreedores afectados por el Scheme, cuyos derechos sean lo suficientemente
diferentes como para que no puedan consultar juntos el acuerdo propuesto, en
mutuo interés, han de ser separados en diferentes clases. De igual forma, los
acreedores cuyos derechos sean lo suficientemente similares como para
consultar juntos el acuerdo propuesto, en mutuo interés, han de ser incluidos en
la misma clase.

c) El criterio para clasificar a los acreedores se basa en la similitud de los derechos
de las personas afectadas frente a la sociedad, no en la similitud de los intereses
que se derivan de esos derechos. Ademas, el hecho de que existan individuos
que ostenten diferentes puntos de vista o intereses privados, que nada tienen
que ver con sus derechos frente a la sociedad, no constituye de por si un criterio
diferenciador a la hora de formar las clases en un Scheme.

359. Re SABMiller Plc[2016] EWHC 2153 (Ch) en [27]; [2017] Ch. 173; [2017] 2 W.L.R. 837.

360. UDL Argos Engineering & Heavy Industries Co Ltd v Li Oi Lin [2001] 3 HKLRD 634, en
parrafo 27 [845]-[846]. El magistrado Lord Millett, miembro de Corte de Apelacién de Hong Kong
puso de manifiesto la necesidad de plantear esa distincién por el érgano jurisdiccional encargado
de tramitar la aprobacion del acuerdo, ya que solo los derechos de los acreedores son susceptibles
de ser comparados adecuadamente para poder analizar su compatibilidad a la hora de determinar la
correcta clasificacion de los acreedores en el marco de un Scheme.
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d) La pregunta que ha de formularse a la hora de formar las diferentes clases en un
Scheme es si los derechos que seran afectados o modificados, o los nuevos
derechos que los sustituiran, son lo suficientemente diferentes como para que el
Scheme tenga que tramitarse con la formacion de mas de una clase de afectados.

En el caso Re BTR*, la sociedad pretendia la aprobacion de un Scheme para
posibilitar su fusién con otra sociedad, asi como una reduccion del capital social. Se
pudo constatar por el tribunal que los accionistas, teniendo los mismos derechos frente
a la sociedad y respecto de los términos del acuerdo propuesto, tenian, sin embargo,
diferentes intereses y, por lo tanto, diferentes motivaciones a la hora de votar la
aprobacion o no del acuerdo. Es por ello por lo que algunos accionistas sostuvieron que
los accionistas que ostentaran diferentes intereses o motivaciones en la aprobacion del
acuerdo, deberian ser clasificados separadamente del resto. Sin embargo, el magistrado
de Primera Instancia, Parker J., sostuvo que la clasificacion de los accionistas
afectados, teniendo en cuenta sus intereses, habria hecho del Sckeme un instrumento
inservible e impracticable, ya que entre los accionistas se podrian haber encontrado un
ndimero infinito de intereses diferentes durante el procedimiento.

En otro caso diferente, Re Osiris Insurance®, la sociedad solicit6 la aprobacion
de un Scheme con sus asegurados, con el propdsito de liberarse de esas obligaciones
pecuniarias presentes y futuras. Todos ellos fueron incluidos en una sola clase; sin
embargo, hubo asegurados que entendian que existian intereses diferentes entre ellos ya
que sus contratos tenian coberturas diferenciadas, por lo que pretendian que fueran
incluidos en una clase diferente para votar el Scheme. El magistrado Neuberger oJ.
sostuvo que, en relacién con el acuerdo, sus intereses no estaban en conflicto y
procedia su agrupacion en una sola clase. En efecto, los asegurados afectados por el
Scheme tenian diferentes tipos de polizas que, por supuesto, engendraban una
diferenciacion muy amplia de intereses, pero que aun asi, la clasificaciéon de los
asegurados teniendo en cuenta sus intereses particulares haria del Scheme un
instrumento inservible, perdiendo toda su esencia en la practica®”.

361. ReBTR Pic[2000]1B.C.L.C. 740.
362. Re Osiris Insurance Ltd [1999] 1 B.C.L.C. 182.
363.  Re Osiris Insurance [1999] I B.C.L.C. 182 en 188. El magistrado afirmo:

«Once one starts dividing up former policyholders into different classes, it is not immediately
obvious where one stops: one could argue that policyholders are in different classes not merely if their
policies are different types, if they are insured over different periods, or even through different
brokers; even within a particular type of policy in a given year, there may be other differences which
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No obstante lo anterior, la aplicacion practica de la distincion entre derechos e
intereses de los acreedores en el marco de un Sckeme no ha estado yerma de dificultades
a la hora de clasificar a los acreedores. Asi se desprendié de algtin caso de relevancia,
como en Re Sovereign Marine & General Insurance Co Ltd®*, en donde las sociedades del
grupo solicitaron la aprobacion de un Sckeme con sus acreedores. El magistrado Warren
J. se vio en la necesidad de analizar el criterio de clasificacion de los acreedores, segun
sus derechos o sus intereses, poniendo de manifiesto que en el caso concreto resultaba
dificil determinar qué criterio elegir. Para exponer esas dificultades el magistrado se
sirvi6 de un ejemplo que consistia en una sociedad cuyos acreedores se encontraban
distribuidos entre Estados Unidos y el Reino Unido, siendo sus derechos practicamente
idénticos, sus intereses eran claramente divergentes al estar sometidos a regimenes
fiscales diferentes, de forma que un grupo podia claramente votar a favor del acuerdo y
el otro no. Ambos grupos podian ser agrupados en una sola clase teniendo en cuenta
sus derechos, pero debido a sus intereses claramente contrapuestos harian la reunién
impracticable. Esta situacién ponia de manifiesto las dificultades que, en la practica,
pueden encontrarse a la hora de clasificar a los acreedores de un Scheme. Parece, pues,
que habrd de estarse al caso concreto, pero siempre teniendo en cuenta el criterio
diferenciador de los derechos de los acreedores a la hora de proceder a la clasificacién
de los acreedores en un Scheme.

Por lo tanto, el hecho de que los acreedores afectados por un Scheme tengan
diferentes intereses (es decir, que tengan diferentes motivaciones y consideraciones) a
la hora de decidir si votan o no a favor de un Scheme, no se ha tenido en cuenta por los

tribunales ingleses para determinar adecuadamente las clases de acreedores

365

afectados®”. Sera necesario analizar si los derechos son lo suficientemente diferentes o

compatibles como para que los acreedores puedan incluirse en una sola clase con el

objeto de consultar y, en su caso, aprobar el acuerdo propuesto; aspecto que podra ser

366

objeto de valoracion por el tribunal en la fase de aprobacion del Scheme*; de forma

could similarly be invoked to justify sub-dividing into yet further classes»

364. Re Sovereign Marine & General Insurance Co Ltd [2006] EWHC 1335 (Ch) en [81]; [2006]
B.C.C.774.

365. Re Telewest Communications Pie (Nim.I) [2004] EWHC 924 (Ch); [2004] B.C.C. 342 en
[19]. En este caso, el magistrado David Richards J. reafirmé las conclusiones anteriores al afirmar
que son los derechos (y no los intereses) lo realmente relevante como criterio diferenciador a la
hora de decidir y analizar la composicion de las clases de acreedores.

366. ReBTR Plc[2000]1B.C.L.C. 740.
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que, en determinadas ocasiones, si los derechos afectados de una clase son
incompatibles a efectos del Scheme, podria incluso rechazar su aprobacion y ordenar
una nueva recomposicion de las clases de acreedores™.

4.3. EL ANALISIS COMPARATIVO ADECUADO EN LA EVALUACION DE
LOS DERECHOS DE LOS ACREEDORES

Para la evaluacion de los derechos de los acreedores, el tribunal debera realizar
un ejercicio comparativo entre la situacion de los derechos de los acreedores afectados
antes del Scheme, y las modificaciones o afecciones que sufriran tras la aprobacion del
acuerdo. Esa comparacion, o factor comparativo, serd utilizado por la sociedad para la
adecuada clasificaciéon de los acreedores. Ademds, esa comparacién serd objeto de
analisis por el tribunal para, no solo analizar la correcta formacion de las clases de
acreedores, sino también para decidir en ultima instancia si aprueba o no el Scheme.

Imaginemos, por ejemplo, que la sociedad que proponga el Scheme sea
insolvente o se encuentre en serias dificultades economicas. En estos casos, lo habitual
serd que la sociedad proponente compare el resultado o las modificaciones que sufriran
los derechos de los acreedores con la aprobacion del Sckeme, con la situacién en la que
se encontrarian en el caso de una hipotética liquidaciéon de la sociedad. Si el resultado
obtenido es que los derechos de los acreedores resultarian claramente beneficiados con
el acuerdo, el tribunal, previo analisis del factor comparativo aplicado, lo aprobara
finalmente.

Los tribunales ingleses han analizado y aplicado, en diferentes ocasiones, esos
factores comparativos en relacion con los derechos de los acreedores. La labor
jurisprudencial ha aportado una idea clara al respecto, asi como un criterio orientativo
para situaciones similares en donde los tribunales ingleses han valorado si aprobar o no
el Scheme propuesto, aunque todo dependera del caso concreto. Pongamos como
ejemplo los siguientes casos de contraste:

367. Las cuestiones relativas a la aprobacién del Scheme se analizardn mas en detalle en el
Capitulo 8.
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4.3.1. EN RE HAwk INSURANCE

En esta caso™® (ya referenciado anteriormente) nos encontramos con un Scheme
propuesto por una compafiia de seguros insolvente, que contenia provisiones para
llegar a un acuerdo con los derechos de sus acreedores, de conformidad con diferentes
polizas; entre ellos también se encontraban los derechos de acreedores contingentes.

Aunque es cierto que, en el marco del Scheme, los derechos de los acreedores
contingentes debian de someterse a una estimacién para determinar su cuantia, el
magistrado entendié que esa circunstancia no era suficiente para que estos derechos se
consideraran diferentes a aquellos cuyos derechos se encontraban cuantificados o
podian llegar a serlo mediante las correspondientes operaciones aritméticas. Por ese

motivo, los acreedores contingentes fueron incluidos en una clase aparte.

Para llegar a esa conclusién en relacién con los acreedores contingentes, el
magistrado Chadwick L.J. realizé un ejercicio comparativo de los derechos de esos
acreedores, comparando el resultado en que quedarian en el caso de que fuera aprobado
el Scheme con el resultado en el que quedarian en el caso de que se encontraran ante un
proceso judicial de liquidacién de la sociedad. Asi, en el hipotético caso de un proceso
de liquidacién de la sociedad, los acreedores estarian sujetos a un procedimiento
especifico, y mas gravoso, en materia de insolvencia en el que se les requeriria para que
presentaran sus correspondientes derechos contra la sociedad, y posteriormente se
decidiria si eran o no admitidos en el marco del procedimiento judicial de insolvencia,
cuestion que podria presentar serias dificultades debidas, principalmente, a la
naturaleza incierta de esos derechos. La misma linea argumental se sigui6 en el caso Re
Sovereign Marine & General*®, mencionado anteriormente, en donde, para la realizacién
de la comparacién de los derechos de los acreedores, se considerd que la alternativa al
Scheme seria el de un proceso judicial de liquidacién.

4.3.2. EN RE BriTisH AviAaTioN INSURANCE Co

En este caso™, se trataba de una sociedad solvente la que propuso el Scheme,
concretamente una compaifiia de seguros. El Scheme estaba dirigido a sus acreedores en

368. Re Hawk Insurance Co Ltd [2001] EWCA Civ 241 ; [2002] B.C.C. 300.

369. Re Sovereign Marine & General Insurance Co Ltd [2006] EWHC 1335 (Ch); [2006] B.C.C.
774 en [87].

370.  Re British Aviation Insurance Co Ltd [2005] EWHC 1621 (Ch); [2006] B.C.C. 14.
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relacion con ciertas clases de seguros y reaseguros en el sector de la aviacion. La
sociedad dejé de emitir pélizas y de cubrir nuevas contingencias futuras, por lo que las
principales responsabilidades de la sociedad se centraban en las potenciales
reclamaciones que pudieran realizar los asegurados en el futuro como consecuencia de
la exposicion al amianto y otros riesgos para la salud, riesgos que se manifiestan a lo
largo del tiempo en el caso de la exposicién al amianto.

Mediante el Scheme, se pretendia acordar con los acreedores una compensacion
o indemnizacién; y, en relaciéon con los acreedores contingentes, la sociedad queria
garantizar una cantidad determinada a aquellas reclamaciones que se pudieran realizar
en el futuro, en el marco de las pélizas contratadas y ya canceladas (lo que en inglés se
suele denominar: run-off provision). De ese modo, la sociedad cubriria las reclamaciones
posteriores que se pudieran producir en relacién con las coberturas contratadas durante
su periodo de vigencia, y esos acreedores recibirian una compensacion o indemnizacién
por anticipado, de acuerdo con el valor estimado que se hubiera calculado en el
procedimiento.

Los acreedores contingentes formaron, en este caso, una clase diferente y
separada de los acreedores ordinarios®'. Para llegar a esa conclusion, el magistrado
Lewison J. sostuvo que el factor de comparaciéon apropiado de los derechos de los
acreedores en el Scheme debia de ser lo que en Derecho inglés se denomina un solvent
run-off *, ya que un hipotético escenario de liquidacién de una sociedad solvente no era
una alternativa realista debido a que nos encontrdbamos ante una sociedad solvente.
Desde esta perspectiva comparativa, el magistrado entendié que los acreedores con
reclamaciones futuras frente a la sociedad en el escenario de un solvent run-off, tendrian
derecho a ser indemnizados por la totalidad de su reclamacién, siempre y cuando las
reclamaciones se materializaran; y en el marco de un Scheme, esos acreedores recibirian

371. Un anélisis al respecto se realizo en el caso analizado anteriormente, el Re Sovereign Marine
& General Insurance Co Ltd [2006] EWHC 1335 (Ch); [2006] B.C.C. 774 en [71]-[180], asi como de
las posibles excepciones que pudieran encontrarse en [113].

372. Para saber més sobre el tema: WEDGE, P. (2001). Insurance and Reinsurance Run-off,
Witherby & Co Ltd (13 Mar. 2001). La denominada run-off provision se suele incluir en las pélizas
con el objetivo de garantizar que la compaiiia aseguradora se haga cargo de las reclamaciones que
se pudieran realizar en el marco de las pdlizas contratadas y ya canceladas. Es decir, en el caso de
una poliza ya cancelada, la compaiiia aseguradora se harfa cargo de las reclamaciones posteriores
que pudieran surgir en relacién con las coberturas cubiertas por esa péliza durante su periodo de
vigencia. Este tipo de provisiones suelen utilizarse en el marco de una operacién de adquisicién o
fusion de sociedades, en donde la compaiiia aseguradora es adquirida o se fusiona con otra; de esa
forma, la sociedad adquirente se protege frente a las posibles reclamaciones que pudieran
plantearse con posterioridad a la adquisicion o fusion.
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una compensacion o indemnizacién por adelantado, de acuerdo con el valor estimado

que se hubiera calculado para estos casos.

Por lo tanto, el magistrado entendi6 que los derechos de estos acreedores
diferian sustancialmente de los que ostentaban los asegurados ordinarios (cuyas
reclamaciones contra la sociedad ya habian cristalizado y no se encontraban pendientes
de evento alguno), motivo por el cual esos acreedores formaron una clase separada de
acreedores.

5. LA IDENTIFICACION DE CLASES DE ACREEDORES DE
UN SCHEME: UN ENFOQUE JURISPRUDENCIAL

En el contexto de la negociacién de un Scheme, y su aprobacion, se requiere una
adecuada clasificacion de los acreedores. Cada caso o situacion es diferente, por lo que
los criterios seguidos para un caso diferiran, con caracter general, del seguido en otros.
Ha sido la doctrina jurisprudencial la que se ha encargado de ir elaborando una guia
practica y 1til en cuanto al proceso de clasificacion de los acreedores en los Schemes.

5.1. CASOS EN LOS QUE EXISTAN NIVELES DE PRIORIDAD, ORDEN O
PRELACION DE CREDITOS

Por regla general, los derechos de los acreedores en una sociedad gozaran de una
determinada prioridad, orden o prelacion, a la hora de recibir los pagos por parte de la
sociedad. En la tramitacién de un Scheme, estos criterios de diferenciacién pueden
servir de base para la determinacién de las clases de acreedores. Un clésico ejemplo lo
constituye el caso Re Tea Corp™ en donde la sociedad propuso un Scheme que fue
sometido a la aprobacion de los acreedores que estaban divididos en tres clases
diferentes, teniendo en cuenta el diferente orden o prelacion en cuanto al cobro de sus
créditos: los titulares de bonos u obligaciones, los acreedores no garantizados, y los
accionistas preferentes®.

373. ReTea Corp Ltd [1904] 1 Ch. 12 CA.

374. GULLIFER, L. & PAYNE, J. (2011): Corporate Finance Law. Principles and Policy, 12 edicion,
Oxford, Hart Publishing Ltd, pags. 13-14, 59 y ss.

FRENCH, D., MAYSON, S. & RYAN, C. (2015): Company Law, 322 Edicién, Oxford,
University Press, pag. 419-420. En el Reino Unido las acciones preferentes tienen la ventaja de
tener prioridad en cuanto a la reclamacién de activos de la sociedad en el caso de que esta incurra
en una situacién de insolvencia y, por lo general, son beneficiarios de la distribucion regular y fija
de dividendos; estas acciones no suelen tener derechos de voto, y pueden ser convertidas en
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Un caso tipico en el cual se pueden encontrar diferencias de prelacion o
prioridad entre acreedores participantes en un Scheme, es el referente a los acuerdos de
sindicacion de créditos™ a través de los cuales se pueden satisfacer grandes
necesidades de financiacién de la sociedad, y cuyo riesgo se reparte entre los
prestamistas financieros participantes. En la formalizacién de este tipo de acuerdos
suele establecerse un acuerdo inter-partes entre los acreedores participantes, que los
vincula, y que vendrd a establecer una determinada prelacién, orden o prioridad a la
hora de recibir los pagos.

Asi pues, el orden de prioridad en el pago entre los acreedores de la sociedad
puede servir de base o criterio para determinar la division de las clases de acreedores en
el marco de un Scheme.

5.1.1. E1L caso PrimacoMm HoLDINGS GMBH v. CREDIT AGRICOLE

Este caso®™ la sociedad alemana formaba parte de un grupo empresarial que
proveia servicios de television por cable, telefonia e internet en Alemania. En el afio
2011 el grupo comenzd a experimentar un declive en su estructura financiera que
empezaba a agravar su situacion. El Scheme propuesto por Primacom formaba parte de
un proceso de reestructuraciéon mas amplio, en el que estaban involucradas mas

acciones ordinarias Por otro lado, los accionistas ordinarios tienen una peor prioridad en cuanto a
la reclamacion de activos de la sociedad en situaciones de insolvencia empresarial, y solamente
reciben dividendos en funcién de la discrecion de los acuerdos del érgano directivo de la sociedad;
estas acciones suelen llevar asociadas un derecho de voto (uno por accidn).

GOWER L.C.B. (1992): Gower’s principles of modern company law, 52 ediciéon, London,
Sweet & Maxwell, pags. 370-371.

PENNINGTON, R.R. (1995): Company Law, 72 edicién, London, Butterworths, pags. 256.
El autor manifiesta respecto de las preference shares que:

«The distinghuishing feature of a preference share is that its holder is entitled to a dividend of a
fixed amount, usually expressed as a percentage of the nominal or paid up value of the share, before
any dividend is paid on the company’s ordinary shares for a financial year of the company or any
shorter perior prescribed by its memorandum or articles. If there are two or more classes of preference
shares, the shareholders of the class which has priority (senior preference shares) are similarly
entitled to their preferential dividend before any dividend is paid in respect of the junior class for the
same financial year or other period»

375. GULLIFER, L. & PAYNE, J. (2011): Corporate Finance Law. Principles and Policy, 12 edicion,
Oxford, Hart Publishing Ltd, pags 356-358.

376.  Primacom Holdings GmbH v Credit Agricole [2011] EWHC 3746 (Ch); [2013] B.C.C. 201.
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sociedades del grupo, y en el que se pretendia mejorar la liquidez del grupo y reducir la
deuda existente. En este caso el Scheme pretendia distribuir la deuda de la sociedad
entre otras sociedades del grupo.

En lo que a este apartado interesa, Primacom propuso un Scheme con sus
acreedores, cuyos contratos financieros se encontraban sujetos al Derecho inglés. En el
Scheme se clasificé a los acreedores teniendo en cuenta el diferente orden o prelacién de
créditos existente en la sociedad®’. Asi, se constituyeron tres clases separadas de
acreedores: una para los acreedores preferentes con cobertura financiera®®, otra para
los acreedores preferentes™, y otra para los acreedores ordinarios denominados

mezzanine creditors (deuda intermedia)*®.

Sin embargo, fue necesario dividir el grupo de los mezzanine creditors en dos,
formando asi una nueva clase a efectos del Scheme, ya que existia un grupo de estos en

377.  Primacom Holdings GmbH v Credit Agricole [2011] EWHC 3746 (Ch); [2013] B.C.C. 201 en
[48]y [72].

378. Son los denominados: super senior hedging credstors. Se trata de inversores que han asegurado
su inversion contra potenciales pérdidas (como si se tratara de un contrato de seguro), reduciendo
asi cualquier riesgo de pérdida sustancial respecto de la inversion realizada en la sociedad zarger.
Esta clase de deuda se puede construir a través de diferentes clases de instrumentos financieros,
incluyendo aciones, fondos negociables en el mercado (Exchange-Traded Fund), Forward contracts
(instrumentos financieros derivados a largo plazo para la compra o venta de un activo, por un
precio fijado, en una fecha determinada) contratos de seguros, permutas financieras (swaps), es
decir, un contrato por el cual dos partes se comprometen a canjear una serie de cantidades de
dinero en fechas futuras (o bien el canje futuro de bienes o servicios); opciones financieras
(options), que son un instrumento financiero derivado establecido en un contrato por el que se le
otorga al comprador un derecho, no la obligacion, a comprar o vender bienes o valores a un precio
determinado, hasta una fecha concreta; productos derivados financieros (es un producto financiero
cuyo valor se basa en el precio de otro activo, como por ejemplo, el valor de un futuro sobre el oro
se basa en el precio del oro: pudiéndose utilizar subyacentes muy variados, como acciones, valores
de renta fija, tipos de interés...), la contrataciéon de instrumentos financieros en mercados
extrabursatiles (acciones, bonos, derivados, etc, celebrados directamente entre dos partes, y cuya
negociacion se realiza fuera del ambito de los mercados organizados), etc.

379. GULLIFER, L. & PAYNE, J. (2011): Corporate Finance Law. Principles and Policy, 1* edicién,
Oxford, Hart Publishing Ltd, pags. 667-668. Los denominados: senior creditors son, por definicién
los acreedores que se encuentran en la primera posicion del ranking de acreedores dentro de la
sociedad, también denominados acreedores preferentes o privilegiados.

380. GULLIFER, L. & PAYNE, J. (2011): Corporate Finance Law. Principles and Policy, 12
edicion, Oxford, Hart Publishing Ltd, pags. 670. Los denominados: mezzanine creditors. La deuda
mezzanine (en espafiol deuda intermedia), se encuentra por debajo de la senior debt en cuanto al
ranking de deuda de una sociedad, y por lo tanto subordinada a esta. Pero tendra preferencia sobre
los acreedores financieros ordinarios. Habida cuenta que el riesgo que soportan estos acreedores es
mayor, suelen recibir una mayor tasa de interés que los senzor credstors.

195



los que las reclamaciones contra la sociedad se regian por la regla del pari passu™,

aspecto que no se daba con el resto de los acreedores mezzanine. Si tenemos en cuenta
la regla general, ficilmente podriamos llegar a deducir que ambas clases de acreedores
ordinarios deberian de haber votado como una sola clase, por la similitud de sus
derechos; pero era obvio que el resultado de sus derechos una vez aprobado el Scheme
seria diferente entre ambos grupos de acreedores. En el caso de los acreedores
sometidos a la regla del pari passu, lo seguirian siendo respecto de Primacom una vez
aprobado el Scheme; en cambio, los derechos de los otros mezzanine creditors se
transmitirian a una sociedad diferente del grupo, de ahi su diferenciacion en el

procedimiento y su agrupacion en una clase diferente.**.

5.1.2. E1 caso GERMAN RESIDENTIAL ASSET NoTE DIisSTRIBUTOR PLc
(GRAND)

Este caso® la sociedad emitié diferentes clases de pagarés (loan notes)*™, que se
pusieron a la venta en el mercado de valores del Reino Unido:

€3,445,000,000 Class A Secured Floating Rate Notes due 2016 (XS0260141584)
€460,000,000 Class B Secured Floating Rate Notes due 2016 (XS0260142632)
€1,076,000,000 Class C Secured Floating Rate Notes due 2016 (XS0260142988)

381. En situaciones de caricter concursal se suele utilizar esta expresion con valor equivalente a
la par conditio creditorum. Es decir, para expresar que los acreedores son pari passu se viene a
significar que todos son iguales y que la distribucion del capital se realizara sin hacer preferencias
entre ellos (es decir, los pagos serdn a prorrata). En el 4mbito de las finanzas, este término hace
referencia a que dos o mdas préstamos, bonos, o series de acciones preferentes tienen iguales
derechos a ser abonados o igual nivel de preferencia u orden.

382.  Primacom Holdings GmbH v Credit Agricole [2011] EWHC 3746 (Ch); [2013] B.C.C. 201 en
[19]

383. German Residential Asset Note Distributor Plc. Anuncio realizado el 20 de Diciembre de
2012, por el que la High Court of Justice of England and Wales en Londres, sancionaba el Scheme.
Disponible en: http://www.investegate.co.uk/german--residential--irsh-/rns/notice/
201212201452590624U/ [Consulta: 30 de enero de 2018].

384. GULLIFER, L. & PAYNE, J. (2011): Corporate Finance Law. Principles and Policy, 12 edicion,
Oxford, Hart Publishing Ltd, pags. 665. Un pagaré es un instrumento financiero empresarial que
suele ser usado por las sociedades cuando necesitan cantidades extras de inversion fuera de las
propias de la inversion en el capital de la sociedad. Estos créditos tendran prioridad en el pago
respecto de los accionistas en el caso de que la sociedad se viera incursa en un proceso de
liquidacidn; pero estara subordinada respecto de la deuda financiera tradicional de la sociedad (los
préstamos bancarios, por ejemplo).
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€619,000,000 Class D Secured Floating Rate Notes due 2016 (XS0260143101)
€133,000,000 Class E Secured Floating Rate Notes due 2016 (XS0260143283)
€215,000,000 Class F Secured Floating Rate Notes due 2016 (XS0260935035)

La peculiaridad de este caso es que, durante el proceso de venta de los titulos, se
asociaron a cada contrato diferentes clases de prioridades en cuanto al pago de los
acreedores. La sociedad solicitd la aprobacién de un Scheme con sus acreedores, con el
proposito de refinanciar su deuda adquirida como consecuencia de la emisién de esos
pagarés. En dicha solicitud, la sociedad entendi6 que los acreedores debian ser
clasificados en seis clases, tantas como clases de pagarés se emitieron.

Para poder justificar la formacién de las clases de acreedores, la sociedad tuvo
que acudir a un factor comparativo, que fue el de la liquidacién de una sociedad
solvente, aspecto que facilité enormemente la tramitacioén del Scheme y la clasificacién
de los acreedores. Para ello, la sociedad fue capaz de acreditar al érgano jurisdiccional
que, en el caso de que la sociedad se viera inmersa en un procedimiento judicial de
insolvencia en Alemania, la realizaciéon de sus activos cubriria sin problemas el
completo pago de los créditos de todos sus acreedores. De esta forma, fue posible
aprobar la formacién de seis clases de acreedores, tantas como clases de pagarés se
crearon por la sociedad, a pesar incluso de las diferentes prioridades de pago asociadas
a cada contrato realizado con los acreedores.

5.2. CASOS EN LOS QUE EXISTAN CREDITOS PREFERENTES

Los acreedores que podriamos llamar privilegiados, gozan de una preferencia
especial®® de conformidad con lo establecido en el Schedule 6 (The categories of

385. GULLIFER, L. & PAYNE, J. (2011): Corporate Finance Law. Principles and Policy, 1* edicién,
Oxford, Hart Publishing Ltd, pag. 95
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preferential debts™) en la Insolvency Act 1986 y que tienen preferencia®™ en el cobro de
sus créditos en el caso de que la sociedad se vea inmersa en un procedimiento de
insolvencia, por delante de los acreedores ordinarios no garantizados.

Las categorias de créditos preferentes enumerados en ese texto normativo, son
las siguientes:

a) Los nacidos como consecuencia del impago de impuestos internos (Debts due
to Inland Revenue).

b) En materia de aduanas y nacidas como consecuencia del impago de impuestos

386. FARRAR, J.H., FUREY, N.E. & HANNIGAN B.M. (1991): Company Law, 32 edicién,
London, Butterworths, pag. 695. El autor manifiesta al respecto que:

«Next in order of priority comes a group of claimants whose debts Parliament has left have a claim
to priority over other unsecured creditors. In so far as there are insufficient assets to meet these
preferential claims in full, they all rank equally and abate proportionately. The creditors granted
preferential status consist chiefly of central government and employees»

387. Insolvency Act 1986, s 175(2)(a). Estos derechos también tiene prioridad respecto de las
reclamaciones de los bonitas en el marco de un procedimiento de liquidacion:

«175 Preferential debts (general provision). (1)In a winding up the company’s preferential debts
(within the meaning given by section 386 in Part XTI) shall be paid in priority to all other debts. (2)
Preferential debts— (a) rank equally among themselves afier the expenses of the winding up and
shall be paid in full, unless the assets are insufficient to meet them, in which case they abate in equal
proportions; and (b) so far as the assets of the company available for payment of general creditors
are insufficient to meet them, have priority over the claims of holders of debentures secured by, or
holders of, any floating charge created by the company, and shall be paid accordingly out of any
property comprised in or subject to that charge»

388. GARRIDO ]J.M. (2000): Tratado de las preferencias del crédito, Madrid, Civitas, pags. 35-41.
El concepto de preferencia es de una gran amplitud, por lo que conviene poner de manifiesto lo
que este autor entiende por preferencia en el terreno de la tutela del derecho de crédito:

«En el terreno de la tutela del crédito, las situaciones de preferencia son aquellas en las que, previa
existencia de un problema de concurrencia de acreedores, un crédito es satisfecho con prioridad sobre
otro u otros [...]. La preferencia es, por tanto, el derecho que la ley confiere a un acreedor
participante, frente a otros sujetos concurrentes, en la distribucion del producto neto derivado de una
accion ejecutiva. Consiste en un refuerzo de la tutela ordinaria del derecho de crédito a través de la
adicion de un nuevo derecho, de naturaleza personal, que se ejerce no ya frente al deudor, sino frente
a los acreedores de éste [... . Asi pues, la preferencia es en todo caso un derecho personal, vinculante
para una serie de sujetos que no estd determinada en su nacimiento, pero que es determinable en el
momento de su ejercicio. Incluso cuando el acreedor goza de una garantia real, la preferencia no
constituye sino uno de los derechos que le confiere esa compleja institucion, pero no se trata de un
derecho real, sino personal»

389. Las categorias de créditos privilegiados o preferentes se encuentran enumeradas en el
Schedule 6 de la Insolvency Act 1986, debiendo tener en cuenta que las Categorias 1, 2 y 3 fueron
revocadas por la Enterprise Act 2002 (c. 40 Sch.26 para.1 [September 15, 2003]).
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especiales (Debts due to Customs and Excise).

c¢) Los nacidos como consecuencia del impago de las contribuciones a la
seguridad social.

d) Los nacidos como consecuencia del impago de las partidas enumeradas en el
Schedule 4 de la PSA 1993, aplicadas a las aportaciones a los planes
ocupacionales y a las primas establecidas (Contributions to occupational pension
schemes, etc.).

e) Los nacidos como consecuencia de pago de remuneraciones, salarios,
vacaciones, retrasos salariales, etc., debidas a los empleados (Remuneration,
etc., of employees).

f) Las indemnizaciones y depésitos que se encuentren establecidas en la
Financial Services Compensation Scheme.

g) Los nacidos como consecuencia de la constitucién de otros depositos, bajo la
regulacion establecida en el Financial Services Compensation Scheme.

Teniendo en cuenta la diferencia existente en cuanto a la prioridad o el orden de
pago de sus derechos, estos créditos podrian, con caracter general, formar una clase
diferente y separada de los acreedores ordinarios en el marco de un Scheme.

No obstante lo anterior, ese factor comparativo puede no ser tenido en cuenta en
hipotéticas situaciones de insolvencia de la sociedad, en donde los activos disponibles
sean insuficientes tanto para satisfacer la totalidad de los créditos de los acreedores
ordinarios como de los garantizados. En estos casos, y bajo un escenario de estas
caracteristicas, tanto los acreedores ordinarios como los preferentes podrian llegar a ser
agrupados en una sola clase de acreedores en el marco de un Scheme, ya que todos ellos

se encontrarian en la misma posicion respecto al cobro de sus créditos.

5.2.1. EL caso RE MEGGA

Este es un caso que se dio en una sociedad de Hong Kong, pero que a los efectos
de este apartado resulta ttil ponerlo de manifiesto. En este caso™’ la sociedad promovi6
la aprobacién de un Sckeme con sus acreedores con el objeto de reestructurar su pasivo.

La sociedad propuso que una de las clases de acreedores debia de estar formada

390. Re S. Megga Telecommunications Ltd [2002] HKCFI 767; [2003] 2 HKLRD 583;
HCMP5551/2001.
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por los acreedores ordinarios no garantizados y por los empleados de la sociedad, y ello
pese a que los créditos de estos estaban considerados como preferentes de conformidad
con la legislaciéon de Hong Kong. Asimismo, la sociedad propuso que los créditos de
estos acreedores fueran satisfechos en su totalidad mediante una combinacién de
efectivo y acciones de la sociedad.

El Scheme fue impugnado por los empleados con mas antigiiedad de la sociedad,
quienes entendian que la sociedad habia ignorado el caracter preferente de sus
derechos, reclamando que debian haber sido agrupados en una clase diferente y aparte
de los acreedores ordinarios no garantizados. El Tribunal de Primera Instancia de Hong
Kong, tras analizar el caso, tuvo en cuenta el caricter preferente de los créditos de los
empleados de la sociedad, por lo que decidi6 que estos acreedores debian de incluirse
en una clase aparte y diferenciada de los acreedores ordinarios no garantizados.

5.2.2. E1L. caso RE RICHARDS

Como consecuencia de los impagos de la sociedad, uno de los acreedores
garantizados de la sociedad obtuvo un pronunciamiento judicial a través del cual la
sociedad debia abonar al acreedor una cantidad importante de dinero. El acreedor
decidi6 no ejecutar la garantia, al comprometerse la sociedad al pago de ese crédito.

En este caso™, la situacion financiera de la sociedad se encontraba
comprometida como consecuencia de la situacion anterior, por lo que finalmente la
sociedad decidi6 presentar una solicitud voluntaria de liquidacién vy,
subsecuentemente, propuso un Sckeme con la mayoria de sus acreedores, entre los que
se encontraba el mencionado anteriormente, de conformidad con la Joint Stock
Companies Arrangement Act 1870. La sociedad, a efectos del Scheme, pretendia
considerar como acreedores preferentes a los acreedores ordinarios no garantizados, e
incluirlos a todos (preferentes y ordinarios no garantizados) en una misma clase. Los
acreedores preferentes se opusieron, alegando que la sociedad ignord, deliberadamente,
la naturaleza de los derechos de los acreedores preferentes y los equiparé a los de los
acreedores ordinarios no garantizados, lo que hubiera significado que los acreedores
garantizados no habrian podido recuperar todo su crédito.

Finalmente, el magistrado Fry J. rechazé aprobar el Scheme™ ya que consider6

391. ReRichards & Co[1879] 11 Ch. D. 676 Ch D.

392. ReRichards & Co[1879] 11 Ch. D. 676 Ch D. en [679]-[680].
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injusta esa falta de diferenciacién entre los derechos de los acreedores a la hora de
aprobar el acuerdo propuesto, que ponia en clara desventaja, y perjudicaba
injustamente, a los acreedores garantizados.

5.3. CASOS EN LOS QUE EXISTAN CREDITOS EN MONEDA
EXTRANJERA

Con caracter general, los tribunales han mantenido que, para la tramitacién de
un Scheme, no sera necesario acordar la formacion de clases de acreedores diferentes en
aquellos casos en los que los créditos se encuentren monetizadas en diferentes divisas o
monedas extranjeras.

En el caso Re Telewest’ ya analizado en los apartados anteriores, se propuso un
Scheme entre la sociedad y los titulares de bonos no garantizados, y por el que se
pretendia llevar a cabo una operacién de canje de bonos por capital de la sociedad™.
Varios de los bonos afectados por este acuerdo se encontraban monetizados en délares
americanos, mientras que el resto estaban monetizados en libras esterlinas. Para
determinar la cuantia del valor de los titulos monetizados en moneda extranjera, la
cuantia de esos bonos debia convertirse a libras esterlinas mediante el uso de una tasa
cambio adecuada; con ese propoésito, se tuvo en cuenta la tasa proporcional de
conversiéon de moneda (conversion de libras esterlinas a ddlares americanos) entre la
fecha en que se produjo el incumplimiento y el dia habil inmediatamente anterior a la
fecha en la que se notifico el informe explicativo del Scheme.

Algunos de los titulares de los bonos afectados por el cambio o la conversién de
moneda argumentaron en la primera audiencia que debian de ser agrupados en una
clase diferente, ya que el uso de la tasa proporcional para la conversion entre fecha y
fecha les resultaba desfavorable, econdémicamente hablando. Sin embargo, el

393.  Re Telewest Communications Plc (NGm. 1) [2004] EWHC 924 (Ch); [2004] B.C.C. 342.

394. GULLIFER, L. & PAYNE, J. (2011): Corporate Finance Law. Principles and Policy, 1* edicion,
Oxford, Hart Publishing Ltd, pag. 33. Las razones que pueden llevar a una sociedad a realizar una
operacion de estas caracteristicas depende de una serie de factores que habra que analizar caso por
caso. Una de las ventajas particulares de los bonos sobre el capital es que los intereses pagados a
los acreedores son deducibles fiscalmente para la sociedad (cosa que no ocurre con el pago de
dividendos), lo que convierte estos titulos en un producto mucho mas barato para la sociedad. Por
lo que, partiendo de que estos titulos de deuda suelen ser mejores que la rentabilidad que pudiera
aportar el capital de una sociedad, un acuerdo de canje de estos titulos por capital de la sociedad,
deberd estar bien justificado, y se deberan argumentar y acreditar una serie de ventajas que
favorezcan la aprobacion del Scheme por los titulares afectados.
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magistrado David Richards J. manifesté que, en el caso concreto, existian suficientes
factores de union entre los titulares de los bonos que desaconsejaban la creacion de una

nueva clase, en concreto®”:

a) Todos ellos eran acreedores de la sociedad, que les debia grandes cantidades de

dinero.

b) Todos ellos tendrian la misma consideracién en el cambio de moneda, a la hora
de realizar el canje entre los bonos y los titulos de capital de la sociedad a recibir
como consecuencia del Scheme.

El magistrado consider6 que no existia motivo suficiente para agrupar a esos
titulares de bonos en una clase diferente de acreedores a efectos de la negociacion y
aprobacion del acuerdo. Asimismo, puso de manifiesto que, en estos casos, el mejor
momento para evaluar la cuestiéon propuesta era en la fase de aprobacién judicial del
Scheme, que es posterior a la de la reunion de los acreedores.

5.4. CASOS EN LOS QUE EXISTAN CUESTIONES RELATIVAS A LAS
TASAS DE INTERES Y VENCIMIENTOS DE LA DEUDA

Generalmente, los acuerdos de financiacién estructurados consistentes en
préstamos, créditos o bonos, se suelen encontrar divididos en tramos, cada uno de los
cuales tiene sus propias peculiaridades. La disponibilidad y la regulacién de cada uno
de los tramos de estos instrumentos financieros vendran regulados por las condiciones
generales del acuerdo o escritura de crédito (dependiendo del caso), motivo por el cual
es muy normal encontrar que cada unos de esos tramos estén sujetos a tasas de interés
o términos de vencimientos diferentes.

En el marco de un Scheme estos tramos de financiacion suelen tener la misma
consideracion en cuanto a la prioridad de cobro y derechos. Es por ese motivo por el
que las diferencias que puedan existir en cuanto a las tasas de interés o términos de
vencimiento en los diferentes tramos, no se ha considerado, por regla general, como un
factor a tener en cuenta para componer una clase diferente de acreedores.

395. Re Telewest Communications Plc (NGm. 1) [2004] EWHC 924 (Ch); [2004] B.C.C. 342 en
[40].
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5.4.1. EL caso RE McCARrRTHY & STONE

En este caso®®

se trataba de una sociedad que se dedicaba al negocio de la
construccion. La sociedad se encontraba en una situacion de dificultades financieras, ya
que no podia hacer frente al pago de sus deudas, y devino en una situacién de
insolvencia. Para intentar dar una solucion a esa delicada situacion, la sociedad utilizd
un pre-packed administration. Es decir, la sociedad propuso un Scheme a través del cual
se pretendia que la sociedad iniciara un proceso en materia de insolvencia denominado
administration. De esa forma, la sociedad transmitiria de parte de sus activos y
responsabilidades a una nueva sociedad, en la que los acreedores afectados por el

Scheme pasarian a ser accionistas y a la que proveerian de nueva financiacidn.

El Scheme propuesto afectaba a una serie de tramos de créditos correspondientes
a varios acreedores garantizados de la sociedad, que habian acordado, inter partes, que
el pago de sus créditos se haria mediante la regla de distribucion par: passu, respetando
las tasas de interés acordados en cada tramo.

A través del Scheme se propuso que los derechos de esos acreedores fueran
equiparados, en forma proporcional a la cuantia de sus créditos, por lo que debian de
ser agrupados en una misma clase. Sin embargo, los acreedores se opusieron alegando
que las diferencias de las tasas de interés aplicables a esos tramos justificaban la
composicion de varias clases de acreedores. El magistrado NVorris J.*” manifest6 que las
diferencias existentes entre las tasas de interés acordados en cada tramo de créditos
eran minimas y poco significativas., lo que hacia factible que los acreedores pudieran
consultar juntos el contenido del Scheme en una misma clase de acreedores, al resultar

obvio que compartian intereses comunes respecto del acuerdo propuesto™.

396. ReMcCarthy & Stone Plc & McCarthy and Stone (Developments) Ltd [2009] EWHC 712 (Ch).
397. El magistrado Norris J. manifest6 en [7] que:

«[A]lthough there are minor differences in the rates of interest payable under the facilities, the
schemes proceed by reference to the principal sums outstanding, not by reference to accrued
interest. In any event the interest differences are so small in the context of the outstanding
indebtedness that I take the view that these persons can consult together with a view to a
consideration of their common interests »

398. Re McCarthy & Stone Plc & McCarthy and Stone ( Developments) Ltd [2009] EWHC 712 (Ch)
en [7].
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5.4.2. EL caso Primacom Horpings GMBH

En este caso™ El Scheme fue propuesto por Primacom Holdings GmbH con sus
acreedores. Pudo comprobarse que, entre los acreedores preferentes de la sociedad,
existian varios tramos de crédito que mostraban una variacion en la tasa de interés que
oscilaba entre un tipo méximo del 4.25 % y un tipo minimo del 2.25 % **°. También se
comprobd que en esos tramos existian diferencias en cuanto al periodo de vencimiento,
siendo el mas préoximo en Noviembre de 2014, y el mas alejado en el tiempo en
Noviembre de 2016.

Debido a estas diferencias, algunos acreedores preferentes solicitaron que se
crearan diferentes clases de acreedores en el procedimiento. Sin embargo, el
magistrado Hildyard J. manifesté que los acreedores preferentes debian ser agrupados
en una sola clase a efectos de la tramitacion del Scheme.

5.4.3. E1L caAso CORTEFIEL S.A.

Como ya se puso de manifiesto en este Capitulo™, las sociedades proponentes
del Scheme era Cortefiel, una sociedad radicada en Espafia, y MEP, una sociedad
radicada en Luxemburgo, pertenecian al mismo grupo, y pretendian llegar a un acuerdo
con sus acreedores para llevar a cabo una reestructuracién de su pasivo.

En el aflo 2007 el grupo empresarial refinancié su deuda mediante un contrato
de linea de crédito preferente sujeto al Derecho inglés, distribuido en ambas sociedades
mediante diferentes lineas de financiacién, entre los que se encontraban créditos

revolving’”. Como consecuencia del riesgo que presentaban ambas sociedades de no

399. Primacom Holdings GmbH v. Credit Agricole [2011] EWHC 3746 (Ch); [2013] B.C.C. 201.

400. Primacom Holdings GmbH v. Credit Agricole [2011] EWHC 3746 (Ch); [2013] B.C.C. 201 en
[52]

401. Ver Seccidn 4.1.1. de este Capitulo.

402. Este tipo de créditos tiene la caracteristica de que se tiene a disposicion del beneficiario el
dinero que se va devolviendo en el caso de que vuelva a necesitarlo. Es decir, de la cantidad total
de dinero que se pide, el beneficiario puede utilizarlo todo o parcialmente siempre teniendo en
cuenta que puede solicitar aquel dinero que devuelve, teniendo a su disposicién un crédito
permanente. Las ventajas que supone este tipo de crédito sobre otro tipo son: [1] La continua
disponibilidad y la flexibilidad que ofrece la posibilidad de tener siempre el dinero en linea; [2]
puede ser pagado anticipadamente, total o de forma parcial sin pagar comisiones; [3] no hay costes
asociados.
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poder hacer frente al pago de sus créditos, propusieron un Scheme*™ con sus acreedores
para conseguir una modificacién del contrato de linea de crédito principal, mediante la
ampliacion del plazo de pago de su deuda, el restablecimiento de los contratos
financieros, y la introduccién de una clausula de recompra de deuda a favor del grupo,

entre otras cosas.

Esa modificacién tenia como objetivo que, mediante el Scheme, la sociedad
pudiera recomprar su propia deuda a través de los excesos de cash flow***; acorddndose,
ademas, que el restante exceso de caja se destinaria al pago, pro rata, de las deudas que
la sociedad mantenia con sus acreedores financieros. De esa forma la sociedad
reestructurd el pago de su deuda.

Entre las modificaciones propuestas por la sociedad, constaba la propuesta de
que los intereses de los créditos revolving (también conocido como crédito renovable) se
fueran pagando de vez en cuando, mientras que los intereses de los demas
instrumentos financieros se irfan generando y pagando a su vencimiento. Algunos
acreedores argumentaron que esa diferencia de trato llevaria consigo la formacién de
una clase de acreedores con créditos revolving, diferente de los demas acreedores. Sin
embargo, el magistrado Norris J., entendidé que, a pesar de las diferencias de trato
propuestas por la sociedad en el pago de los intereses de los acreedores, no se requeria
la convocatoria de reuniones diferentes y separadas de los acreedores del grupo, ya que
las diferencias en los margenes de beneficio de estos productos se explicaban por la
diferente utilizacion econdmica de estas operaciones financieras, lo cual no era
suficientemente relevante como para formar diferentes clases de acreedores en el
marco del acuerdo propuesto.

403. Cortefiel SAv MEP 11.S.a.7.1 [2012] EWHC 2998 (Ch).

404. El cash flow o estado de flujos de caja de un negocio puede ser definido como el efectivo
generado o destruido a lo largo de un periodo determinado. El estado de flujos de caja o cash flow
muestra, por tanto, la liquidez que genera una sociedad y supone la mejor aproximacion para
detectar posibles problemas de liquidez, analizar la viabilidad de un proyecto de inversién y medir
la rentabilidad o crecimiento de un negocio. En el marco de una transaccién empresarial, el analisis
de la caja generada por el negocio cobra especial interés puesto que [1] permite una valoracién mas
adecuada. El EBITDA es una de las medidas que permiten aproximar la caja generada. Sin
embargo, esta magnitud no recoge el impacto de la gestion del capital circulante, de la estructura
financiera, de las inversiones en activos fijos ni el pago de impuestos; [2] permite estimar las
necesidades de financiacién del negocio las cuales deben ser tenidas en cuenta y, en su caso,
cubiertas por el futuro comprador; [3] permite entender si se estd gestionando adecuadamente la
tesoreria y, por tanto, si en el futuro podra o no optimizarse; [4] permite detectar si la entidad
objeto de la transaccion se encuentra en una situaciéon comprometida de caja. Existen sociedades
en las que aunque el EBITDA es positivo, mostrando una buena evolucién del negocio, el cash
flow muestra una destruccién constante de caja.
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5.5. LOS GASTOS Y HONORARIOS ASOCIADOS A LA TRAMITACION DEL
SCHEME

En no pocas ocasiones, la tramitacién de un Sckheme puede dar lugar a una serie
de gastos adicionales en el marco de la reestructuracion financiera que se quiera llevar a
cabo, como puede ocurrir en los casos en los que sea necesario pagar los servicios de
alguna entidad participante en el procedimiento como consecuencia de la realizacion de
una auditoria o due diligence.

Asi, por ejemplo, en el caso Re Telewest™) del que ya se ha hablado en las
secciones anteriores, la sociedad propuso un Sckeme con sus acreedores (bonistas) para
reestructurar su pasivo, proponiéndoles un canje de sus bonos por capital de la
sociedad. Durante el procedimiento, se hizo necesaria la creaciéon de un Comité de
titulares de bonos con el propésito de que pudiera negociar los términos de la
reestructuraciéon que se pretendia llevar a cabo y realizar, en su caso, las auditorias
necesarias de la sociedad, lo que generaba ciertos gastos adicionales a los que habia que
hacer frente. Por ese motivo, y con el objeto de facilitar el desarrollo del procedimiento
y de las funciones del Comité, la sociedad se comprometi6 a hacerse cargo de los gastos
razonables que pudieran generar cada uno de los integrantes del comité creado con ese
propdsito, incluidos los gastos referentes a la investigacién o auditoria que hubieran de

realizarse*®.

Algunos bonistas alegaron que esta circunstancia podia afectar a la composicion
de las clases de acreedores, sin embargo, el magistrado David Richards manifestéd que
los gastos, honorarios o compensaciones que se pudieran derivar en el curso de un
Scheme, no afectaria de por si a la composicion de las clases de acreedores que se

hubieran podido acordar en el procedimiento*”’.

405. Re Telewest Communications Plc (NGm. 1) [2004] EWHC 924 (Ch), [2004] B.C.C. 342(Ch)

406. Investigacién que suele denominarse due diligence, que es una auditoria que comprende
todas aquellas actividades que implican la investigacion de una sociedad o persona previa a la firma
de un contrato.

407. Re Telewest Communications Plc (Num. 1) [2004] EWHC 924 (Ch), [2004] B.C.C. 342(Ch)
en [58].
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5.6. LOOK-UP AGREEMENTS: EL COMPROMISO DE LOS ACREEDORES
DE NO TRANSMITIR SU CREDITO A TERCEROS

Suele ser practica habitual que, con anterioridad a la solicitud de un Scheme, las
sociedades proponentes soliciten a sus acreedores un compromiso contractual para
votar a favor del acuerdo, en caso de tramitarse ante la autoridad judicial.

Esta clase de acuerdos, entre la sociedad y sus acreedores, suele recibir el
nombre de lock-up agreements, y suelen llevar aparejado el compromiso por parte de los
acreedores participantes de no transmitir su crédito a terceros sin que el adquirente se
comprometa previamente a votar a favor de un determinado Scheme, de llegar a
proponerse por la sociedad. De esta forma, se permite a la sociedad poder determinar,
por adelantado y desde el principio, si tendré los apoyos o la mayoria necesaria para la
aprobacion del Scheme. Ademds, la sociedad se encontrard en une mejor posicion a la
hora de decidir si propone o no el Scheme, lo que, en cualquier caso, le supondra un
gran ahorro de tiempo y dinero, sobre todo en los casos en los que la sociedad aprecie
que el Scheme no tendria los apoyos suficientes para ser aprobado.

La jurisprudencia de los Tribunales ingleses se ha manifestado en contra de
considerar estos acuerdos como un factor determinante que hiciera posible la
formaciéon de una clase de acreedores diferente sobre la base de su contenido
contractual y su afeccion real en el procedimiento.

Asi, en el caso mencionado anteriormente, Re Telewest’”

, existia esta clase de
acuerdos entre la sociedad y los bonistas afectados por el Scheme (voting agrecements).
Se argument6 por algunos acreedores que este tipo de acuerdos podrian condicionar la
formacién de las clases de acreedores, pudiendo estas no reflejar la realidad y los
intereses existentes. Sin embargo, el magistrado David Richards. J. manifesté que la
existencia de esos acuerdos no constituia de por si una objecién sustancial a la
aprobacion del Scheme ya que el voto de los acreedores no habria variado en el caso de
ausencia de esa clase de acuerdos; ademds, en este caso, los acreedores podian
desvincularse del lock-up agreement cuando existieran razones de peso para cambiar su
opinidn al respecto. Por otro lado, el magistrado concluyé que, incluso en el caso de
que esa situacion pusiera en riesgo la tramitacion del Scheme, no se habria creado una
nueva clase de acreedores, dejando el anélisis de esas circunstancias para la fase

posterior de la aprobacion del Scheme (la sanction hearing).

408. Re Telewest Communications Plc (Num. 1) [2004] EWHC 924 (CH); ]2004] B.C.C. 342 en
[53].
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De igual modo, en el caso Re McCarthy & Stone *’, mencionado en las secciones
anteriores, la sociedad propuso un Sckeme con sus acreedores como consecuencia de su
situacién de insolvencia. Durante la tramitacién del procedimiento pudo comprobarse
que, con anterioridad al Scheme, algunos acreedores garantizados habian formalizado
con la sociedad varios lock-up agreements con el proposito de que estos acreedores se
comprometieran a votar a favor del Scheme. Se argument6 por algunos acreedores que
estos acuerdos podrian condicionar la formacién de clases de acreedores, sin embargo,
el magistrado Norris J., aplicando la doctrina del magistrado David Richards J. en el
caso Telewest, entendié que esta clase de acuerdos previos no condicionaba la formacion
de clases de acreedores en condiciones normales, motivo por el que no fue necesario
crear una nueva clase*’.

5.7. EL COSTE DEL CONSENTIMIENTO INDUCIDO EN LOS LOCK-UP
AGREEMENTS

Algunos lock-up agreements suelen incluir algtn tipo de compensacién a favor de
los acreedores que lo firman, aunque esta remuneraciéon suele tener caricter
condicional hasta que el Scheme ha devenido realmente efectivo. De esta forma, se
pretende inducir a los acreedores a la firma de esta clase de contratos que, en la
practica, se han convertido en una solucién habitual entre la sociedad y los acreedores.

La jurisprudencia de los tribunales ingleses acepta, con caracter general, la

existencia de compensaciones a los acreedores en esta clase de acuerdos:

a) En el caso DX Holdings*' 1a compensacion a recibir por los acreedores por
prestar su consentimiento en esta clase de acuerdos estaba estipulado en el 2.5 %
del importe de su correspondiente crédito. En concordancia con lo establecido
en el caso 7elewest, se sostuvo, ademas, que la existencia de estos contratos
previos no constituia un elemento suficiente que justificara la formacién de una
clase de acreedores diferente.

409. Re McCarthy & Stone Plc & McCarthy and Stone (Developments) Ltd [2009] EWHC 712
(Ch) en [10].

410. A este respecto también se pueden consultar los siguientes casos: Re NEF Telecom Co BV
[2012] EWHC 2483 (Ch) y [2012] EWHC 2944 (Comm); Bulgarian Telecommunications Co AD
[2012] EWHC 2483 (Comm) en [25] por el magistrado Hildyard J.

411.  Re Dx Holdings Ltd [2010] EWHC 1513 (Ch).
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b)

d)

En el caso Primacom™, la compensacion a recibir por los acreedores por prestar
su consentimiento en esta clase de acuerdos estaba estipulado en el 0.75%. El
magistrado Hildyard J., también entendi6 que esta clase de contratos no
justificaba la creacion de una clase de acreedores diferente en el marco de un
Scheme.

En un caso similar, el Re Sear Pagine Gialle'”, la compensacion a recibir por los
acreedores por prestar su consentimiento en esta clase de acuerdos estaba
estipulado en el 1 %. El magistrado David Richards J. considerd, al igual que en
los casos anteriores, que esta clase de contratos no justificaba la creacién de una
clase de acreedores diferente en el marco de un Scheme.

En el caso de Azevedo v. Imcopa*™, la Corte de Apelacion, y en concreto el
magistrado Lloyd L.J.””, manifest6 que, con caricter general, no hay objecion en
que la sociedad incentive a algunos acreedores a que voten a favor del Scheme*®.

No obstante lo anterior, las compensaciones que recibieron los acreedores en los

casos anteriores eran relativamente pequefias, y no se tuvieron en cuenta para formar

una nueva clase de acreedores. No hay casos en los que los tribunales se pronuncien

cuando las compensaciones que reciban los acreedores en estos acuerdos sean de cierta

envergadura, lo que puede hacer pensar que, quizds, estos acuerdos puedan llegar a

convertirse en un factor a tener en cuenta para la formacién de una nueva clase de

acreedores durante el procedimiento de aprobacion de un Scheme.

Ademas, no se puede concluir, con caracter general, que la aproximacion llevada

a cabo en los casos referenciados anteriormente sea aplicable a todos los Sckemes, ya

que dependera del caso concreto.

412.

413.

414.

415.

Pirmacom Holdings GmbH v. Credit Agricole [2011] EWHC 3746 (Ch); [2013] B.C.C. 201.
Re Seat Pagine Gialle S.P.A. [2012] EWHC 3686 (Ch).
Azevedo v. IMCOPA -Importacao, Exportacao e Industria de Oleos Ltda [2013] EWCA Civ 364.

Azevedo v. IMCOPA -lmportacao, Exportacao e Industria de Oleos Ltda [2013] EWCA Civ 364

en [63]. El razonamiento que esgrimi6 el magistrado fue que:

«[T}Jhe payment [was] available to all members of the class, and ... the basis of the payment [was]
made clear in the documents relating to the resolution, the meeting and the votey

416.

Azevedo v. IMCOPA -lmportacao, Exportacao e Industria de Oleos Ltda [2013] EWCA Civ 364

en [69].
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6. LA EXISTENCIA DE CONFLICTOS DE INTERESES
ENTRE LOS ACREEDORES

De entrada hay que decir que el hecho de que exista un conflicto de intereses de
uno o varios acreedores afectados con el resto, no justifica la formacién de una clase de
acreedores diferente durante la tramitacion del Scheme. Afirmar lo contrario iria contra
el criterio que, en la practica, han estado aplicando los tribunales, ya que estos tenian
en cuenta los derechos de los acreedores, en vez sus intereses*”’, para la formacion de las

clases.

La acreditacion de un interés especial (sea en conflicto o no) por parte de algtin
acreedor durante el procedimiento, puede llegar a no tener importancia en el marco de
la clase de acreedores en el que se encuentre encuadrado, por lo que, en la practica, su/
s voto/s se suele/n descontar en el recuento que se realiza en la fase judicial de
aprobacion del Scheme™® para no perjudicar la clase en su conjunto.

6.1. CUANDO ENTRE LOS ACREEDORES DE LA SOCIEDAD PROPONENTE
SE ENCUENTRAN SUS FILIALES O SOCIEDADES SUBSIDIARIAS

Cuando entre los acreedores de la sociedad proponente del Scheme se
encuentren sus filiales o sus sociedades subsidiarias, los tribunales han reaccionado
negativamente a la hora de evaluar su presencia en el procedimiento y, por tanto, a la

417.  Ver Seccidn 4.2. de este Capitulo.
418. Re BTR PIc[2000] 1 B.C.L.C. 740 por el magistrado Chadwick L.J. manifesto:

«But if the court is satisfied that the meeting is unrepresentative, or that those voting in favour at the
meeting have done so with a special interest to promote which differs from the interest of the ordinary
independent and objective shareholder, then the vote in favour of the resolution is not to be given effect
by the sanction of the court»

Ver también: Primacom Holdings GmbH v. Credit Agricole [2011] EWHC 3746 (Ch); [2013]
B.C.C. 201 en [49, el magistrado Hidyard J. manifesto:

«As I have indicated by reference to Re Hellenic, although as a practical matter a combination of
interests may guide, or may be, the motivation on behalf of a creditor in voting as such (that is to
say, a creditor may vote not by reference to his interests as a creditor but by reference to his interest as
a shareholder) that is not a good reason for undoing or destabilising the class composition which is
recommended. That is for the reasons I have described. I would only add, however, this. At the
fairness hearing, the question whether any group of creditors even in properly constituted classes
have been unfairly coerced by the majority within their class in terms of having been corralled by
people whose rights appear similar but whose objectives and interests were poles apart will be taken
into account at the hearing».
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hora de proceder a la aprobacién del Scheme propuesto, descontando sus votos en la
toma de acuerdos de los acreedores.

En el caso Re Telewest™

?, la sociedad propuso un Scheme con sus acreedores.
Entre ellos se encontraba una filial, 7élewest Jersey, motivo por el cual algunos
acreedores propusieran que esa filial deberia de formar una clase aparte de acreedores
en el procedimiento. Sin embargo, el magistrado David Richards J. entendié que no
habia objecién alguna en incluir a su filial 7elewest Jersey en la clase general de
acreedores de la sociedad proponente, aunque, eso si, manifesté que el voto de este
acreedor debia ser descontado en la toma de decisiones de la clase.

Uno de los casos que suelen tener en cuenta los tribunales ingleses, es el caso

australiano Re Landmark Corp*”

. En este caso el magistrado Street J. estimé su
jurisdiccion para tramitar la aprobacion del Scheme propuesto. Las filiales de la sociedad
proponente también formaban parte del cuerpo de acreedores afectados, y fueron
incluidos en la misma clase en la que se encontraban los demas acreedores de la
sociedad, con la particularidad de que esos derechos aglutinaban la mayor parte de los
derechos de crédito en esa clase. A pesar de que se obtuvo la mayoria necesaria para la
aprobacion del Scheme en la reunion de esa clase de acreedores, el tribunal rechazé la
aprobacion del Scheme sobre la base de que la gran mayoria de los otros acreedores de la

clase se opusieron al acuerdo.

En general, este tipo de situaciones suelen perjudicar la tramitacion y, por tanto,
la aprobacion final de un Scheme, ya que los tribunales ingleses suelen identificarla
como interesada o negativa para los acreedores de la sociedad. La jurisprudencia
inglesa también suele referenciar casos tribunales extranjeros” para poner de
manifiesto su postura al respecto.

419. Re Telewest Communications Plc (Num. 1) [2004] EWHC 924 (Ch); [2004] B.C.C. 342 en
[50].

420. Re Landmark Corp Ltd [1968] 1 NSWR 759.

421. En Australia: Re Landmark Corp. Ltd [1968] 1 NSWR 759; Re Jax Marine Pty Ltd [1967] 1
NSWR 145.

En Hong Kong: UDL Argos Engineering & Heavy Industries Co Ltd . Lin [2001] HKCFA 19;
[2001] 3 HKLRD 634; (2001) 4 HKCFAR 358; FACV111/2001.
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6.2. CUANDO ENTRE LOS ACREEDORES DE LA SOCIEDAD
PROPONENTE SE ENCUENTRAN SUS PROPIOS ACCIONISTAS

No son infrecuentes los casos en los que parte de los accionistas de la sociedad
son considerados, a la vez, acreedores en el marco de un Sckeme, llegando a constituir
una nueva clase de acreedores durante su tramitacion.

En un caso australiano, Re Jax Marine*| el Scheme propuesto afectaba a un acreedor no
garantizado que, a su vez, era el propietario de todas las acciones de la sociedad
proponente, y pretendia subordinar sus derechos a los otros acreedores (garantizando
también ciertos pagos que debian de realizarse a esos acreedores). Uno de los
acreedores se opuso al Scheme, sobre la base de que los acreedores titulares de acciones
de la sociedad proponente deberian de formar una clase diferente y separada. No
obstante, el magistrado Street J. entendid que, a pesar del interés especial que pudiera
tener este acreedor en la promocion del Scheme, no existian motivos suficientes para
crear una nueva y separada clase de acreedores con ese fin.

De igual modo, en el caso Re Telewest™

, el magistrado David Richards mantuvo
que el hecho de que el Scheme afectara a un gran ntimero de accionistas, que a su vez
eran acreedores de la sociedad, no era motivo suficiente para que formaran una clase
separada y diferente, a pesar de que estos acreedores (accionistas de la sociedad) tenian
derecho de veto respecto de ciertas acciones corporativas, asi como que eran capaces

de influir en la composicion del cuerpo directivo de la sociedad proponente.

En otro caso, Primacom, cuatro accionistas eran titulares del 50 por ciento del
valor de los derechos que agrupaba la clase de los acreedores con deuda preferente de la
sociedad, asi como de alrededor del 80 por ciento del valor de la deuda que agrupaba la
clase de los acreedores con deuda intermedia (también denominada mezzanine debt).
Tras un intenso debate al respecto, el magistrado Hildyard J. manifesté que era
necesario respetar el criterio de clasificacién de los derechos de los acreedores en el
marco del Scheme™ y, por lo tanto, desestimé la formacién de una clase diferente de
acreedores por ser accionistas de la sociedad.

422. ReJax Marine Pty Ltd [1967] 1 NSWR 145.
423.  Re Telewest Communications Plc (NGm. 1) [2004] EWHC 924 (Ch); [2004] B.C.C. 342

424. Primacom Holdings GmbH v. Credit Agricole [2011] EWHC 3746 (Ch); [2013] B.C.C. 201
en [49]. El magistrado afirmo:

«[A][lthough as a practical matter a combination of interests may guide, or may be, the motivation
on behalf of a creditor in voting as such (that is to say, a creditor may vote not by reference to his
interests as a creditor but by reference to his interest as a shareholder) that is not a good reason for
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CAPITULO55

LAS REUNIONES DE LOS ACREEDORES

Segun las previsiones legales contenidas en la Seccion 896 de la Companies Act
2006, sera necesario que los acreedores afectados por el Scheme, debidamente
clasificados, se reunan para analizar la propuesta de acuerdo y decidir si procede o no
su aprobacién. La finalidad de estas reuniones es la de obtener la aprobacién del
acuerdo propuesto a través de las mayorias establecidas en la Seccién 899 de la
Companies Act 2006, una mayoria en numero de los acreedores, presentes y votantes
(en persona o a través de representante), que representen, al menos, el 75 por ciento del
valor de los créditos de cada clase. Solo tras la aprobacion del Scheme por cada clase de
acreedores, podra la sociedad proponente (o cualquier acreedor), solicitar al tribunal su
aprobacion.

Si bien es cierto que la Companies Act 2006 no provee de reglas especificas que
regulen el desarrollo de estas reuniones, las resoluciones de los tribunales han venido a
rellenar y suplir estas lagunas y deficiencias legislativas, marcando asi las pautas a
seguir.

undoing or destabilising the class composition which is recommended »
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1. LA CONVOCATORIA DE LAS REUNIONES DE
ACREEDORES

En los capitulos anteriores se sefialaron cudles eran las etapas y el procedimiento

a seguir en la aprobacion judicial del Scheme*”

. Durante la primera audiencia judicial
que se celebra tras la presentaciéon de la solicitud de aprobaciéon del Scheme
(denominada drrection hearing), el tribunal tiene el deber tomar en consideracion varios
aspectos relevantes. Una de las decisiones mas importantes que debera adoptar el
tribunal en este momento procesal es la referente a si ha de proceder a la celebracion de
reuniones de los acreedores para que decidan si aprueban o no el acuerdo propuesto;
con ese objeto, el tribunal deberd sopesar las circunstancias concurrentes para decidir si
se convocan o no las reuniones de los acreedores, para lo que tendrd en cuenta la
documentacion presentada y la situacion del sujeto juridico proponente del Scheme™,
siempre, claro estd, que en el procedimiento se constate desde el inicio la no oposicién
al acuerdo de la mayoria de los acreedores de la sociedad, ya que en caso contrario
parece que no tendria sentido convocar la celebracion de estas reuniones,

principalmente porque no ser de utilidad*”’.

Es aconsejable que la persona proponente del Scheme trate de evitar por

425. Ver Secciones 4y 5 del Capitulo 2.

426. Primacom Holdings GmbH v. Credit Agricole [2012] EWHC 164 (Ch); [2013] B.C.C. 201 en
[33]. En este caso, se pudo comprobar la importancia de la labor del tribunal en relacién a la
convocatoria de las reuniones de los acreedores. El tribunal tuvo que sopesar la solicitud de uno de
los acreedores de suspender las reuniones de los acreedores. El Scheme fue propuesto por
Primacom Holdings GmbH con sus acreedores, cuyos contratos financieros se encontraban sujetos
al Derecho inglés. La sociedad se encontraba inscrita en Alemania, y todos sus acreedores se
encontraban domiciliados fuera del Reino Unido. Uno de los acreedores (Crédit Agrocole) con
mayor interés y representacion, solicit6 la suspension de las reuniones alegando que necesitaba
mas tiempo para valorar la documentacioén puesta de manifiesto por la sociedad, ya que en esos
momentos no podia garantizar la aprobacién del acuerdo propuesto; la sociedad se opuso alegando
que, en el caso de que se acordara la suspension de las reuniones, el cuerpo directivo de la sociedad
se veria abocada a solicitar la apertura de un procedimiento judicial de insolvencia en Alemania. En
estas circunstancias, el magistrado Hildyard J. se opuso a la solicitud del acreedor ya que consideré
que, de acceder la suspension solicitada, no se aseguraria ni se promoveria la posibilidad de que el
Scheme pudiera, efectivamente, tramitarse. En este sentido, el magistrado Hildyard ]. manifesto
que:

«In the event, my conclusion has been that, amongst a choice of invidious choices, the least bad
option is to ensure that the chance of a scheme in the end is preserved, whether it be this scheme or
another kind of scheme, and that an adjournment would preclude that choice ever being available»

427. Re Savoy Hotel Ltd [1981] Ch. 351.
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anticipado cualquier problema o cuestion que pudiera ser tenida en cuenta
negativamente por el tribunal a la hora de decidir sobre la conveniencia de la
celebracion de las reuniones de los acreedores. Puede existir una diversidad de factores
negativos que afecten la decisién del tribunal, sobre todo en los casos en los que
pudiera existir acreedores extranjeros, la existencia de un gran nimero de
reclamaciones contingentes o contenciosas, la complejidad del Scheme o el grado de
oposicion que el acuerdo pudiera presentar ab initio.

En todo caso, estas reuniones de acreedores han de celebrarse con los
especificos propositos establecidos en la norma (Seccion 896 de la Companies Act
2006), sin que sea adecuado utilizarlas para objetos diferentes que nada tengan que ver
con el objeto de la reunidn en si*?*. Asi pues, cualquier error, parcialidad manifiesta o
desviacioén injustificada en lo referente a esas reuniones de acreedores puede ser tenido
en cuenta negativamente por el tribunal encargado de la aprobacion del Scheme, sobre
todo en los casos en los que, con ello, se cause un claro perjuicio para una o varias

partes afectadas por el acuerdo.

2. EL LUGAR DE CELEBRACION DE LAS REUNIONES DE
LOS ACREEDORES ¢(HA DE SER EN TERRITORIO DEL
REINO UNIDO?

Como regla general, las reuniones de los acreedores se celebraran en el tiempo y
el lugar que sean convenientes y apropiados para los acreedores afectados, ya que no
existen restricciones al respecto en la Companies Act 2006. Podran tenerse en cuenta
diferentes factores, dependiendo del caso concreto, como el nimero de acreedores, su
nacionalidad, la complejidad, la familiaridad con el proceso legal del Scheme, etc. Asi,
en los casos en los que los acreedores se encuentren fuera del Reino Unido, se tendran
en cuenta estas circunstancias a la hora de concretar el tiempo y el lugar de las
reuniones*”’| para posibilitar y facilitar la participacion en ellas.

El criterio a seguir en estos casos sera el de la conveniencia de la mayoria de los

acreedores™, sin que exista restriccion territorial en la celebraciéon de las reuniones,

431

que podrén llevarse a cabo fuera del Reino Unido si fuera necesario™'. Como asi ocurrié

428.  Re Australian Consolidated Press Ltd (1994) 14 ACSR 639.

429. Re Abbey National Plc [2004] EWHC 2776 (Ch); [2005] 2 B.C.L.C. 15.

430. Re RMCA Reinsurance Ltd [1994] B.C.C. 378 Ch D.

431. O’'DEA, G., LONG, J. & SMYTH, A. (2012): Schemes of Arrangement. Law and Practice,
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en el caso Re RMCA*?, en donde el Scheme fue propuesto por dos compaifiias de
seguros incorporadas en la Republica de Singapur, con sus acreedores, que formaban
varias clases. Una de las clases estaba formada por un solo acreedor radicado en
Singapur (un acreedor preferencial), circunstancia que el tribunal inglés tuvo en cuenta
para acordar que la reunion de esa clase se celebrara en ese pais al entender que la
Seccion 425 de la Companies Act 1985 no establecia restricciones territoriales en lo que
a la celebraciéon de las reuniones de los acreedores se refiere y resultaba mas
conveniente en aras de posibilitar la aprobacion del Sckeme.

Ademas, el 6rgano judicial encargado de acordar las convocatorias de las
reuniones de los acreedores, ha de adoptar las medidas necesarias para facilitar que los
acreedores puedan asistir a las reuniones, especialmente si se encuentran situados en
paises extranjeros (como, por ejemplo, mediante una extensiéon del plazo entre la
convocatoria y la fecha fijada para la reunion), dando las instrucciones precisas al
respecto y tratando de evitar, en lo posible, un trato potencialmente injusto a estos
acreedores. Por ese motivo, en ocasiones, es posible que el 6rgano judicial acuerde y
permita a los acreedores el acceso a las reuniones a través de videoconferencia (cuando
la asistencia fisica no fuera posible o no resulte ser aconsejable); o tenga en cuenta las
diferentes zonas horarias de las residencias de los acreedores para acordar el mejor
momento de la celebracion de las reuniones.

En cualquier caso, todas las medidas tendentes a facilitar la reunién de los
acreedores se adoptaran para evitar cualquier objecién que pudiera surgir por parte de
los acreedores (o de la parte proponente del Scheme), y que a su vez pudieran constituir
motivo suficiente para que el tribunal acuerde denegar la aprobacién del acuerdo como
consecuencia de falta de equidad en la convocatoria y celebracion de las reuniones.

3. CUESTIONES RELATIVAS AL QUORUM

La regulacién de los Schemes contenida en la Companies Act 2006 no establece un
quorum especifico en las reuniones de los acreedores. Con caricter general, el tribunal,
antes de decidir si aprueba o no el Scheme, debera también tener en cuenta las medidas
acordadas para facilitar la asistencia de los acreedores a sus correspondientes
reuniones, asi como el grado de oposicién de éstos a la aprobacion del acuerdo.

Oxford, University Press, pag. 142.

432. Re RMCA Reinsurance Ltd [1994] B.C.C. 378 Ch D.

216



En algunos casos los tribunales ingleses han tenido que dar solucién a
situaciones de baja asistencia de los acreedores a las reuniones a las que habian sido
convocados para votar el Scheme. Asi, en el caso Re Cape Plc™| se propuso un Scheme a
los trabajadores que habian sufrido dafios, o podrian sufrirlos en el futuro, como
consecuencia de la exposicién al amianto, la mayoria de los cuales eran mineros
sudafricanos, que fueron agrupados en una sola clase, y de los que solo votaron
alrededor de una cuarta parte. El magistrado David Richards J. tuvo que considerar si la
baja asistencia de los acreedores pudiera haber sido un problema en la tramitacion del
procedimiento, por lo que manifestd6 que, en los casos de baja asistencia, deberian
tenerse en cuenta casos en los que se admitié un quorum minimo del 25% de los
participantes con derecho de voto para considerar vélida la reunion.

En los casos en los que una clase de acreedores esté compuesta por un solo
acreedor, no serd necesaria, por regla general, la convocatoria y celebracion de la
reuniéon en los términos expuestos, pudiendo ser dispensado el acreedor de esa
obligacién. Sin embargo, en los casos en los que varios acreedores compongan una
clase, y solo asistiera un acreedor a la reunidn, existe cierta controversia a la hora de
decidir si ha de llevarse a cabo o no la celebracién de la reunion. Asi, en el caso Re
Altitude  Scaffolding”, la sociedad propuso un Scheme con acreedores con
reclamaciones, o posibles reclamaciones futuras, por daflos causados como
consecuencia a la exposicion, directa o indirecta, al amianto. Los acreedores fueron
divididos en dos clases, a cuyas reuniones solo acudié un acreedor de cada clase. El
magistrado David Richards J. afirmé que, en casos excepcionales en los que solo un
acreedor con derecho a voto ha asistido a la reunién convocada, es posible que se lleve a
cabo y se celebre para decidir la aprobacion del acuerdo.

No obstante, ante la ausencia de criterios legales respecto del quorum necesario
en las reuniones de los acreedores, el tribunal también deberd valorar y tener en cuenta
otros criterios, como, entre otros, el valor de los derechos de credito de los acreedores
asistentes™”, la naturaleza de los créditos, el porcentaje de representacion de los

433.  Re Cape Plc[2006] EWHC 1316 (Ch); [2007] 2 B.C.L.C. 546.

434.  Re Altitude Scaffolding [2006] EWHC 1401 (Ch); [2006] B.C.C. 904; Re RMCA Reinsurance
Ltd [1994] B.C.C. 378.

435.  Re Osiris Insurance Ltd [1991] 1 BCLC 182. En este caso, 35 de los 971 acreedores de la
clase, asistieron a la reunién, pero sélo ellos acumulaban el 41 por ciento de los derechos de
crédito.
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acreedores en sus correspondientes clases y los acreedores asistentes a las reuniones**.
Por lo tanto, sera altamente recomendable que los proponentes del Scheme realicen
todos los esfuerzos posibles para que todos los acreedores afectados por el acuerdo
asistan a sus correspondientes reuniones, evitando asi situaciones de baja asistencia que
pudieran poner en riesgo la aprobacion del acuerdo.

4. EL DESARROLLO DE LAS REUNIONES DE ACREEDORES

El desarrollo de las reuniones de los acreedores en el marco del procedimiento
de aprobacién de un Scheme inglés, es una cuestién que siempre se ha planteado de una
forma flexible y abierta.

Un ejemplo de esa flexibilidad ha podido apreciarse en el caso Carruth ».
Imperial Chemical Industries Ltd™. La sociedad Imperial Chemical Industries Ltd se
encontraba inscrita en el Reino Unido bajo la legislacién de entonces, la Companies Acts
1908-1917, y su objeto social estaba delimitado, principalmente, a la adquisicién de
capital de otras sociedades que tuvieran relaciéon con la industria quimica y
farmacéutica. La sociedad propuso un Scheme con dos clases de accionistas con el
propdsito de llevar a cabo una operacion de reducciéon de capital. Las reuniones de los
accionistas afectados fueron convocadas adecuadamente, aunque surgieron
discrepancias en lo que se refiere a su desarrollo. En el marco de este procedimiento el
magistrado Lord Russell puso de manifiesto que el desarrollo de las reuniones de los
accionistas (en cuestiones como, la toma de decisiones, el tiempo dedicado a las
discusiones, la emision del voto, la autorizacién a otras personas para que puedan estar
presentes en las reuniones, etc.) dependera del criterio con el que quieran llevarla a
cabo los asistentes, siempre que no existan objeciones por parte de los integrantes de la

reuniéon*®

. Se constaté que algunos acccionistas denunciaron en la tGltima audiencia del
procedimiento (la denominada sanction hearing) que en las reuniones celebradas se
encontraban personas que no formaban parte de esas clases, y que asistieron a la

discusiones llevadas a cabo; también alegaron que la duracién de la reunién celebrada

436. Re Alabama New Orleans Texas & Pacific Junction Railway Co [1891] 1 Ch. 213 en 245.
437.  Carruth v. Imperial Chemical Industries Ltd [1937] A.C. 707.

438.  Carruth v. Imperial Chemical Industries Ltd [1937] A.C. 707 en 760. Lord Russell manifest6
que:

«If no objection is taken by any constituent of the meeting, the meeting must be taken to be assenting
to the course adopted »
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fue muy breve, teniendo en cuenta las circunstancias y la complejidad del Scheme
propuesto. Sin embargo, Lord Russell no tuvo en cuenta las objeciones, ya que constato
que durante las reuniones celebradas los asistentes no realizaron objeciones al respecto,
concluyendo que las resoluciones adoptadas en las reuniones eran vélidas y vinculantes
para sus integrantes.

4.1. LAS FUNCIONES Y PRERROGATIVAS DEL PRESIDENTE DE LA
REUNION

En la resolucién judicial que acuerde la celebracion de las reuniones de la clase o
clases de acreedores, se designara también a la persona que haya de presidir cada una
de esas reuniones. La resoluciéon también incluird los nombres de, al menos, dos
sustitutos, para dar respuesta a los casos en los que el presidente designado no
estuviera presente en la reunion, posibilitando y facilitando asi su celebracion. Esta
persona tiene la obligacién de ser objetiva e imparcial, no pudiendo actuar de forma
arbitraria y caprichosa, por lo que no puede formar parte de la clase de acreedores.

El hecho de que no existan reglas en cuanto al desarrollo de las reuniones de los
acreedores ha tenido como consecuencia que el presidente designado tendra en sus
manos un amplio poder de discrecién y control en cuanto al desarrollo de la reunién.
Por lo tanto, existen varias cuestiones procedimentales que se encuentran en las manos
de esta persona, tal y como también se puso de manifiesto por Lord Russell en el caso
mencionado en la subseccion anterior (el caso Carruth v. Imperial Chemical Industries
Ltd).

Una cuestién de gran importancia en el desarrollo de estas reuniones es decidir
qué documentos se tendrin en cuenta para discutir o analizar el Scheme. Entre estos
documentos suele ser habitual las cuentas de la sociedad, el plan societario a desarrollar
después de la aprobacion del acuerdo, asi como otra informacién complementaria que
pueda ser interesante para la clase de acreedores que esté tomando en consideracion el
acuerdo, aunque todo ello dependera, claro estd, del caso concreto. El presidente
tendrd que tomar en consideracién estos aspectos, y tendrd que decidir qué
documentos estaran disponibles para los acreedores; esta facultad le otorga, en cierto
sentido, cierto control sobre la informacién que se suministrard a los acreedores,

cuestion que, habilmente utilizada, podria llegar a influir en la decisién del voto final.

Dentro de sus prerrogativas, el presidente también deberd de decidir si permite
0 no que asistan a la reunién personas que no tienen la condicién de acreedores
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(pensemos, por ejemplo, en los periodistas o personas acreditadas de la prensa)*™”.

No obstante lo anterior, las actuaciones y decisiones del presidente de la reunién
siempre son objeto de control por los participantes de la reunién, que pueden impugnar
ante el tribunal cualquier decisién que consideren les perjudica o perjudica el normal
desarrollo de la reunién. Cualquier abuso del presidente puede ser empleado por los
acreedores disidentes para impugnar la validez de la reunién, cuestién que se pondria
de manifiesto en la dltima vista judicial del procedimiento de aprobacién del Sckeme (la
llamada sanction hearing). En los casos mas extremos el tribunal podria llegar a rechazar
el Scheme por no haberse respetado la regla de imparcialidad entre todos los acreedores
afectados.

4.2. EL vOTO DE LA MAYORIA SIMPLE DE LOS ACREEDORES
PRESENTES EN LA REUNION PARA LA RESOLUCION DE CUESTIONES
PROCEDIMENTALES

Las cuestiones u objeciones procedimentales que pudieran plantearse en el
desarrollo de las reuniones, deberan ser sometidas a votacion entre los integrantes de la
clase, para lo que solo se necesitard el voto mayoritario de los acreedores. De esta
forma se provee a los acreedores de un mecanismo sencillo para tomar sus decisiones y
resolver cualquier disputa y objecion planteada. Asi, cualquier acreedor podra poner en
conocimiento del presidente las cuestiones u objeciones que estime oportunas que, a su
vez, pondrd en conocimiento del resto para, después, tomar una decisiéon sobre la

cuestiéon mediante el voto por mayoria simple de los acreedores presentes.

Este proceder ha sido reconocido por los tribunales, como ocurrié en el caso
citado anteriormente, Carruth v. Imperial Chemical Industries Ltd**. El magistrado Lord
Russell manifestd, en relacion a las cuestiones u objeciones procedimentales que
pudieran plantearse en el desarrollo de las reuniones de los acreedores, que era
suficiente una mayoria simple de los acreedores para dar solucién a estas cuestiones; de
igual forma, manifesté que requerir una mayoria mas reforzada para esas cuestiones

podria poner en riesgo el desarrollo de la reunién hasta el punto de hacerla

439. Estas cuestiones también pueden llegar a influir en el voto final de los acreedores, ya que la
presencia de ciertas personas en las reuniones, o la relevancia publica del procedimiento, pueden
constituir un elemento de presion perjudicial para ellos.

440. Carruth v ICI Ltd [1937] A.C. 707 en 760. Lord Russell manifest6 que:

«In all these matters, and they are only instances, the meeting decides and, if necessary, a vote
must be taken to ascertain the wishes of the majority »

220



impracticable.

5. LAS REUNIONES SEPARADAS POR CADA CLASE DE
ACREEDORES

En la tramitacién judicial de los Schemes ingleses, una vez que el 6rgano judicial
ha acordado la convocatoria de las reuniones de los acreedores, estos se reuniran de
forma separada, en funcién de la clase a la que pertenezcan. Por regla general, los
integrantes de una clase no estaran presentes en las reuniones de las demads clases de
acreedores, ya que es necesario posibilitar que las decisiones tomadas en estas
reuniones se realicen libremente y sin presiones externas que pudieran perjudicarles.

En el ya mencionado caso Carruth**; el magistrado Lord Russell afirmé que, en
efecto, las clases de acreedores han de reunirse por separado y, en cada clase, los
acreedores discutiran el acuerdo propuesto o todos aquellos asuntos que hayan de
considerar y discutir libremente en relacién con el Scheme propuesto; sin que puedan
asistir, o estar presentes, otros acreedores que no estén interesados en analizar desde la

misma perspectiva los asuntos o materias objetos de la reunion.

No obstante las manifestaciones de Lord Russell, no se trata de una regla
procedimental que haya de respetarse estrictamente durante el desarrollo de las
reuniones de las clases de acreedores. Asi pues, en el supuesto de que no se llegara a
cumplir en algiin caso, no seria motivo para pretender, o estimar, que la reunién
celebrada, o las resoluciones alcanzadas, son invalidas. Aunque esa circunstancia si que
podria ser tenida en cuenta por el 6rgano jurisdiccional encargado de aprobar el
Scheme, sobre todo en su facultad de discrecién en cuanto a la aprobacién en la Gltima
fase del procedimiento. Asi, un Scheme puede llegar a ser considerado injusto o no
valido, si llegan a detectarse irregularidades producidas en una reunién de acreedores
como consecuencia de la presencia de acreedores de una clase diferente. Para evitar las
negativas consecuencias que esas situaciones podrian producir, el magistrado podria
tomar medidas precisas, como por ejemplo, acordar la convocatoria de las reuniones en

tiempos, lugares o fechas diferentes**.

441.  Carruth [1937] A.C. 707 at 761. El Magistrado Lord Russell manifestd que:

«Prima facie a separate meeting of a class should be a meeting attended only by members of the
class, in order that the discussion of the matters which the meeting has to consider may be carried on
unhampered by the presence of others that are not interested to view those matters from the same
angle as that of the class»

442.  Carruth [1937] A.C. 707 at 762. El Magistrado Lord Russell manifest6 en lo que se refiere a la
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Por otro lado, es posible que, en la practica, el 6rgano jurisdiccional acuerde la
celebracion de mas de una reunién de acreedores a lo largo de un dia. En estos casos, lo
normal es que el presidente de cada reunién someta a la consideracion de los
acreedores las cuestiones generales (como, por ejemplo: la forma de celebracién de las
reuniones, las mayorias de voto, etc.), procediendo con posterioridad a organizar el
desarrollo de las reuniones. Ademas, y para evitar posibles problemas o situaciones
indeseables, el presidente deberia de preguntar al comienzo de cada reunién si hay
algiin acreedor presente que pertenezca a otra clase de acreedores. En ese caso, se
habrd de decidir por todos los acreedores de la clase si hay objeciones al respecto, y en
el caso de que las hubiera, deberan de abandonar la reunién.

6. EL REQUISITO DE LA MAYORIiA EN LA TOMA DE
DECISIONES DE LAS REUNIONES DE LOS ACREEDORES

El requisito general de la mayoria en la toma de decisiones de los acreedores en
sus respectivas reuniones viene establecido en la Seccion 899 de la Companies Act 2006.
Este requisito se alcanzard cuando el acuerdo sea aprobado por wuna mayoria de
acreedores presentes o representados, pero con derecho a voto, que representen al
menos el 75 por ciento del valor de los créditos afectados. En el caso de que existan
varias clases de acreedores en el procedimiento, ese requisito de mayoria debera
cumplirse en cada clase para que el acuerdo pueda ser aprobado por la autoridad
judicial*®.

6.1. LA MAYORIA EN VALOR DE LOS DERECHOS DE LOS ACREEDORES

Por regla general, el requisito de la mayoria en valor de los derechos de los
acreedores no suele ser controvertido. En estos casos, la determinacion del valor de los
derechos de los acreedores requerird un trabajo previo por parte del sujeto juridico

celebracion de las reuniones de los acreedores que:

«Those responsible for convening a series of class meetings may find it prudent to summon such
meetings at longer intervals, or in different rooms, or even on different dates»

443. La Seccion 899 (1) de la Companies Act 2006 establece:

«If a majority in number representing 75% in value of the creditors or class of creditors or members
or class of members (as the case may be), present and voting either in person or by proxy at the
meeting summoned under section 896, agree a compromise or arrangement, the court may, on an
application under this section, sanction the compromise or arrangement»
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proponente del Scheme (o, en su caso, una formula para su calculo), antes de que

444

puedan ejercitar su voto*. Asi las cosas, solo los créditos que puedan ser

contabilizados o estimados, podran ser tenidos en cuenta en las reuniones de los

acreedores*®

. 'Y dado que los derechos de crédito futuros o contingentes pueden ser
tenidos en cuenta en la definicion de acreedores para el proposito del Scheme', es
posible que, en ocasiones, surjan dificultades en relacion con la valoracién de los

derechos de estos acreedores.

Pueden existir casos en los que, sin conseguir estas mayorias, el Scheme llegue a
aprobarse*’| ya que, en ocasiones, la determinacién del valor de los derechos de los
acreedores no es una cuestién pacifica, tal y como se analizard més adelante en el
Capitulo 7*** A veces, en el marco de un Scheme, pueden existir provisiones
discriminatorias en relacion con la valoraciéon de los créditos de los acreedores, aspecto
que puede llegar a influir en la decision del tribunal de denegar la aprobacion del
acuerdo, sobre todo en aquellos casos en los que quede acreditada la imposibilidad de

valorar los derechos de los acreedores*”

. No existe, hasta el momento, una regulacién
sobre el tema, pero la practica actual a la hora de determinar el valor de los créditos es
tener en cuenta su valor nominal (y no el valor de mercado) a efectos de contabilizar las
mayorias requeridas en la aprobacién de los Schemes. No obstante, la tltima palabra
siempre la tendrd el 6rgano judicial encargado de llevar a cabo la aprobacion judicial del

acuerdo.

6.2. LA MAYORIA EN NUMERO DE LOS ACREEDORES

La mayoria en nimero de acreedores en las reuniones de estos es un requisito

que, a pesar de su controversia®’, se mantiene en vigor en el procedimiento de

444.  Re British Aviation Insurance Co Ltd [2005] EWHC 1621 (Ch); [2006] BCC 14.
445.  Re Midland Coal Coke and Iron Co, Craig's Claim [1895] 1 Ch 267.

446. Ver Seccion 6 del Capitulo 5.

447. Re Bessemer Steel and Ordnance Co [1875] 1 Ch. D. 251 Ch D.

448. Seccion 4 del Capitulo 7.

449. Re British Aviation Insurance Co Ltd [2005] EWHC 1621 (Ch); [2006] B.C.C. 14; Re Albert
Life Insurance Co [1871] L.R. 6 Ch. App. 381 CA in Ch.

450. Ver Seccién 1.2. del Capitulo 1. Este requisito de la mayoria en nimero fue introducida por
primera vez en 1870 (Join Stock Companies Act 1870, S.2) y, aunque a veces ha sido criticado a lo
largo del tiempo, este requisito se siguen manteniendo en la Companies Act 2006 actual.
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tramitacion de los Schemes ingleses, aunque algunos paises que han importado este
procedimiento, lo han eliminado como es el caso de Singapur®*', Hong Kong*’

453

Australia*® o Sudéfrica®*, por poner algunos ejemplos.

De entre los principales argumentos a favor del mantenimiento de este requisito
de la mayoria en nimero en las reuniones de los acreedores, destaca el de proteccion a
los acreedores minoritarios, ya que les proporciona la oportunidad de exponer su
posicién en el procedimiento. Sin embargo, se ha sugerido que este requisito de
mayoria en nuimero deberia de ser eliminado, ya que no tendria sentido que una
mayoria de acreedores en nimero bloquearan una mayoria en valor de los derechos de
los acreedores, aspecto que, ademads, resultaria contraproducente para el desarrollo del

procedimiento*”

. Se ha argumentado que, en caso de su eliminacién, la proteccién de
los acreedores quedaria suficientemente garantizada ya que estos gozan de proteccion a
lo largo de todo el procedimiento judicial (el 6rgano judicial vela porque no se
produzcan situaciones de parcialidad, entre otras cosas); pero, también porque esta
mayoria en nimero puede ser objeto de manipulacién, sobre todo en los casos en los
que un inversor se ve obligado a intervenir en el proceso a través de la representacion

otorgada por el fondo de inversiones al que pertenezca.

7. LA FIGURA DE LOS REPRESENTANTES O APODERADOS
EN LAS REUNIONES DE LOS ACREEDORES

En la préctica, los acreedores pueden participar en las reuniones convocadas, y
ejercer su derecho a voto, mediante representaciéon. Por regla general, el uso de
representantes ha sido avalado por los tribunales ingleses**.

En el caso Re Abbey National® | la sociedad Abbey National Plc solicit6 la
aprobacion de un Sckheme (bajo la Companies Act 1985) con el proposito de posibilitar la

451.  Singapore Companies Act, S. 210(3).

452.  Hong Kong Companies Ordinance, S. 166.

453.  Australian Corporation Act 2001, S. 411(d).

454.  South Africa Companies Act No. 71 of 2008, Ch. 6.

455. PAYNE, J. (2014): Schemes of Arrangement. Theory, Structure and Operation, Cambridge,
Cambridge University Press, pag. 68.

456. Re Waxed Papers Limited [1937] 2 Al E; Re BTR Pic[1999] 2 BCLC.

457.  Re Abbey National Plc [2004] EWHC 2776 (Ch); [2005] 2 B.C.L.C. 15.
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adquisicién por otro grupo bancario, el Banco Santander Central Hispano S.A. En la
reunién celebrada al efecto, el acuerdo fue aprobado por los accionistas, en donde el

8 Durante la reunion

presidente actuaba como representante de accionistas relevantes
algunos accionistas solicitaron la suspensiéon de la reunién con el objeto de poder
investigar la particular posicién de representante que ostentaba el presidente, pero esa
solicitud fue rechazada con los votos de la mayoria, mayoria que a su vez representaba
el presidente. Finalmente, el tribunal aval6 el uso de la figura del presidente
representante para el ejercicio del voto en las reuniones convocadas al entenderla

ajustada a Derecho®’.

Por regla general, el 6rgano jurisdiccional puede permitir que los acreedores
hagan uso de la figura del representante en el marco del Scheme, y su nombramiento
podra realizarse a través de fax, telegrama e, incluso en casos muy excepcionales, puede
que por email*, aunque en este tltimo caso no existen suficientes antecedentes al

respecto y es mas dudoso que pueda acreditarse validamente la designacion por esa via.

En la practica, el sujeto proponente del Scheme, en la solicitud inicial de
aprobaciéon del acuerdo, suele solicitar directrices al o6rgano jurisdiccional para
posibilitar que los acreedores puedan designar a sus representantes en el curso del
procedimiento. La legislacién inglesa no establece ningtin modelo especifico para la
figura de los representantes en el marco del Scheme, siendo habitual encontrar en la
solicitud inicial de aprobaciéon del Scheme un modelo a medida y las directrices
necesarias para facilitar la representacion de los acreedores durante el procedimiento™*'.
El tribunal valoraré si los modelos presentados son suficientes y, dependiendo de las

circunstancias, dictara las directrices necesarias para la designacién de representantes

458. Larepresentacion dada al presidente fue redactada de la siguiente forma:

«The form of proxy which shareholders completed for the purposes of the court meeting authorised
the holder of the proxy, the chairman, in these words: “Your proxy may vote or abstain from voting
as he or she sees fit in connection with any changes to the scheme or any other business that may
properly come before the court meeting” »

459. El magistrado Evans-Lombe J. manifest6 que:

«1t seems to me, therefore, that Lord Burns, in voting the shares as he did, acted within the law and
appropriately in the exercise of the discretion which he held»

460. Re English Scottish and Australian Chartered Bank [1893] 3 Ch. 385 CA; Inland Revenue
Commissioners v. Conbeer [1996] 2 All E.R. 345; [1996] B.C.C. 189 Ch D.

461. En estos casos, lo recomendable suele ser preparar diferentes formularios de designacién de
representantes, dependiendo del niimero de clases de acreedores existentes en un Scheme.
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(como, por ejemplo, la fecha tope en la que los acreedores han de designar a sus
representantes, que normalmente serd del comienzo de las reuniones).

El contenido de la representacion otorgada por los acreedores ha de ser clara,
con el objeto de evitar responsabilidades o defectos en la tramitacion del Scheme. El uso
de poderes generales (con plena discrecion para decidir si vota o en que sentido vota)
aun no ha sido objeto de analisis preciso por los tribunales ingleses.

8. LOS CASOS DE MANIPULACION DE VOTOS DE LOS
ACREEDORES

Imaginemos, por ejemplo, un caso en el que un acreedor solicitante de la
aprobacion del Scheme, consciente de que no puede conseguir la mayoria en numero de
los acreedores, decide transmitir parte de sus créditos a sus filiales, incrementando de
manera artificial el nimero de acreedores afectados por el acuerdo. La mala fe del
sujeto proponente podria influir decisivamente en la denegaciéon de la aprobaciéon del
Scheme por parte del érgano jurisdiccional.

Es ésta una cuestion de la que no existen antecedentes en el Reino Unido, pero
si en paises de la Commonmwealth. Asi, en un caso tramitado en Hong Kong, el caso Re
PCCW Ltd*™, 1a sociedad propuso un Sckeme con sus accionistas para llevar a cabo una
reducciéon y posterior ampliacién de capital social, acordindose que los accionistas
afectados por la reduccién de capital social quedarian completamente resarcidos
mediante la suscripcién de nuevas acciones resultantes de la ampliacién de capital
social prevista. Pues bien, la sociedad PCCW Ltd, con el propdsito de alcanzar la
mayoria en nimero de los accionistas afectados por el Scheme, distribuyd grandes
paquetes accionariales entre empleados y otras partes conectadas a la sociedad, de
forma que pudiera alcanzar, asi, la mayoria necesaria para la aprobacién del acuerdo. En
primera instancia, el 6rgano jurisdiccional aprob6 el acuerdo, argumentando que no
existia prevision legal que impidiera o prohibiera la operacion de dispersion accionarial
llevada a cabo; sin embargo, el tribunal de apelacién revocé la decision recaida en
primera instancia al entender que la operacién constituia en si una manipulaciéon del
voto que atentaba contra la buena fe en el procedimiento

En los casos de manipulacion del voto de los acreedores en el marco de un

462. Re PCCW Ltd [2009] 3 HK.C. 292 (HKCA); CACV 85/2009, 11 May 2009. Puede
encontrarse mas informacion a respecto en: https://www.sfc.hk/edistributionWeb/gateway/EN/
news-and-announcements/news/doc?’refNo=09PR62 [acceso el 20/02/2018].
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Scheme, los tribunales deberan fiscalizar y controlar lo ocurrido en las reuniones de los
acreedores, asi como el sentido de los votos emitidos, con el fin de eliminar situaciones
de fraude, preservando en todo momento el principio de la buena fe que ha de regir en
todo el procedimiento judicial.
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CAPITULO 6

CONSIDERACION ESPECIAL DE LOS
OBLIGACIONISTAS O BONISTAS

Los Scheme son una herramienta muy 1til en un entorno de reestructuracién de
deuda empresarial, sin olvidar que entre esta deuda se suele encontrar la deuda
garantizada que la sociedad ha ido adquiriendo en diferentes operaciones de
financiacién. Sin embargo, ha de tenerse presente que este instrumento legal no fue
disefiado para tener en cuenta, en la practica, la participaciéon de los titulares de bonos
corporativos*® debido a la compleja estructura legal que la mayoria de estos
instrumentos de deuda presentan, pero la cuestion fundamental en este caso es que los
titulares de estos instrumentos de deuda son acreedores de la sociedad a todos los
efectos.

463. GULLIFER, L. & PAYNE, J. (2011): Corporate Finance Law. Principles and Policy, 1* edicién,
Oxford, Hart Publishing Ltd, pags. 33-35, 327. Los bonos u obligaciones de caricter corporativo o
empresarial (también denominados en inglés como notes), constituyen una forma de deuda
individual propiedad de la sociedad, que se obliga para con los titulares de esos titulos de deuda.
Originariamente, la estructura de estos instrumentos de deuda estaba disefiada para operar en los
mercados internacionales (como ocurre con los Eurobonos), pero la estructura de estos
instrumentos es utilizada actualmente por numerosas sociedades también. Una de las ventajas de
estos instrumentos es que los intereses pagados por ellos son deducibles fiscalmente, lo que los
convierte en una opcion barata y atractiva para el inversor. Ademads, estos instrumentos de deuda
suelen ofrecerse en mercados secundarios. Pero la cuestiéon fundamental en este caso es que los
titulares de estos instrumentos de deuda son acreedores a todos los efectos y, por tanto, en el caso
de una situacion de insolvencia empresarial, su posicion estard por encima de otros acreedores mas
desfavorecidos, como el caso de los accionistas de la sociedad.
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Hay cuestiones relativas a los bonistas que, como acreedores de la sociedad, son
susceptibles de participar en la aprobaciéon de un Sckeme. Es por ello por lo que se hace
necesario describir y analizar los diferentes métodos utilizados en la jurisdiccion inglesa
para posibilitar y facilitar que los titulares de estos instrumentos financieros puedan
participar y votar de forma efectiva en la negociacion y aprobacion de un Scheme.

1. LOS ESPECIALISTAS EN LA COMPRA DE DEUDA EN
MERCADOS SECUNDARIOS DE SOCIEDADES EN
SITUACION DE INSOLVENCIA O PRE-INSOLVENCIA

En las situaciones en las que para una sociedad existen claras probabilidades de
aprobar con éxito un Scheme por el que se acuerde la reestructuracién de sus deudas, y
existiendo la circunstancia de que los titulares de bonos u obligaciones corporativas
puedan votar como acreedores, es usual encontrar (por su evidente atractivo
financiero) ciertos especialistas en la compra de deuda de sociedades en dificultades
(conocidos coloquialmente como fondos buitre*’) que se encuentren en proceso de
reestructuracién de su pasivo financiero, en especial cuando se trata de la compra de
los bonos u obligaciones corporativas.

Estos instrumentos tienen la ventaja de que pueden encontrarse y adquirirse en
un mercado secundario, y son ficilmente accesibles. De hecho, incluso en situaciones
en las que una sociedad se encuentra en dificultades financieras, existen inversores que
suelen hacerse con este tipo de deuda (incluso en los casos en los que puedan existir
deuda o bonos garantizados). Este tipo de inversores suelen desempefiar un papel
fundamental en los procesos de reestructuraciéon de deuda empresarial; junto a los
tradicionales inversores. Estos inversores, conscientes del rendimiento futuro que esta
clase de operaciones financieras, suelen ser claves en los procesos de reestructuracién
empresarial, pudiendo llegar a implicarse directamente en el proceso a través de
diferentes propuestas en la direccién de la politica comercial de la so