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I. INTRODUCCION

A solucién de una situacién de dificultades econdmicas de una entidad que

participa en los mercados de valores puede hacer necesaria la adopcién de
medidas extraordinarias con el fin de lograr el saneamiento de la entidad y la con-
tinuidad de la actividad de manera solvente y rentable. El plan que se ha de llevar a
cabo para resolver una crisis presenta una especial trascendencia, suele tener por
objeto una refinanciacién y una reestructuracién de la empresa y ordinariamente va
acompaiiado de un cambio de control, bien de manera directa o indirecta, como
consecuencia de una fusién o de otro tipo de modificacién estructural o de un
aumento o de una reduccién del capital social.

Cuando la resolucién de la crisis econémica implique un cambio en la titulari-
dad del poder de decisién de la sociedad, la operacién queda sujeta a la ordenacién
del mercado de control. La regulacién de esta parte del mercado de valores se diri-
ge a asegurar la igualdad de trato entre los inversores en los supuestos de adquisi-
ci6én y de cambio de control, contribuye a la legitimacién en el acceso y en el ejer-
cicio de la titularidad del poder de decisién y potencia la confianza institucional en
los mercados de valores. La obligacion de presentar una OPA como consecuencia
de la adquisicién de una participacion de control en una sociedad cotizada tiene
como objetivo el reparto de la prima de control entre todos los accionistas. En las
sociedades con dificultades econémicas, la prima de control puede llegar a ser
negativa y normalmente lo sera por los costes que se han de asumir para absorber
las pérdidas, reestructurar la empresa y hacer posible la continuidad de la actividad
empresarial. Una vez saneada la sociedad, los inversores se benefician de la recu-
peracion del valor de cotizacién.

(*) Este trabajo se ha realizado en el marco del Proyecto de Investigacién sobre «Principales
instituciones de la Insolvencia. Sociedades y Reintegraciéon (DER 2008-05874-C02-02)». Este trabajo
también se encuentra publicado en el libro colectivo Derecho de OPAs, dirigido por JUSTE MENC{A/
REcALDE CASTELLS, Valencia, 2010. Me gustaria agradecer a Jorge Garcia-Andrade, Prof. Dr. Dere-
cho administrativo y letrado del Banco de Espaiia, y a Francisco Sola, Profesor de Derecho Mercantil
e Inspector de Seguros la ayuda prestada para la realizacion de este trabajo.
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El interés general en la continuidad de la empresa asi como la falta de valor de
la prima de control justifican que se prevea una excepcion a la obligacién de OPA
en estos supuestos. También parece oportuno que se reconozca la aplicacién de
criterios de valoracion que aprecien las dificultades econémicas en la determina-
cién del precio equitativo cuando se proceda a la presentacion de una OPA sobre
una sociedad que se encuentre en una situacién de crisis. La cuestion se plantea de
manera especialmente relevante en los supuestos de las entidades sujetas al control
de las autoridades regulatorias, como las entidades financieras, las empresas de
servicios de la inversion y las entidades de seguros. Pero resulta igualmente conve-
niente para las demds sociedades cotizadas la previsién de cauces que faciliten el
saneamiento sin tener que proceder a una OPA o con un precio equitativo mds
acorde con esta clase de supuestos.

II. LA EXENCION DE OPA OBLIGATORIA EN LAS OPERACIONES
DE SANEAMIENTO AL AMPARO DE LAS AUTORIDADES
REGULATORIAS

A. EL SANEAMIENTO DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS

1. Consideraciones generales

El modelo vigente de ordenacion de la solucidn de las crisis economicas de las
entidades financieras se desarrolla en Estados Unidos a raiz de la crisis de 1929
con la creacién de la Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) en 1933 (1).
En el Derecho espaifiol se sigue este sistema como instrumento para resolver las
crisis bancarias que tuvieron lugar entre 1977 y 1983. La creaci6n del FGD (2)
tiene por objetivo la confianza en el crédito de las entidades financieras mediante el
aseguramiento de los depésitos hasta la cuantia establecida y la previsién de instru-
mentos que permitan resolver las dificultades econémicas que puedan atravesar.

E1 FGD cumple la funcién de solidarizar el riesgo de insolvencia entre las enti-
dades de crédito de manera que se pueda poner remedio a las situaciones de crisis
de la manera mds eficiente y sin tener que recurrir a la ayuda publica. Se nutre de
las aportaciones de las diferentes entidades en la medida necesaria para atender a
los cometidos que tiene asignados. Ordinariamente resulta menos costoso y favore-
ce mds la confianza en el crédito que se proporcione la financiacién que necesita la
entidad que se encuentra en una situacién critica sin tener que esperar al momento

(1) Esta solucién se inspird en las legislaciones de algunos de los Estados que ya contaban con
instrumentos similares [SANCHEZ CALERO, F., (1981), 20, nota 20]. Sobre la introduccién de este
modelo en Europa, Diaz MORENO, A. (1987), pp. 341 y ss.

(2) El Fondo de Garantia de Depdsitos se crea por Decreto de |1 de noviembre de 1977. La
regulacién actual procede del RDL 4/1980, de 28 de marzo. Ha sido reformado para adaptarlo a la
Directiva comunitaria 94/19/CE, de 30 de mayo de 1994 sobre sistemas de garantias de depésitos. La
norma legal ha sido desarrollada por el RD 2606/1996, de 20 de diciembre. GARCIA DE ENTERRIA, J.,
(1994), pp. 569 y ss.; GARCIA VILLAVERDE, R. (1985), pp. 189 y ss.; IGLESIAS PRADA, J. L./SANCHEZ
ANDRES, A. (1984), pp. 47 y ss.; PrIEGO, F. J (2001), pp. 95 y ss.; Rojo, A. (1985), pp. 7y ss.; (1988),
pp- 113 y ss.; SANCHEZ ANDREs, A. (1984 ), pp. 7 y ss.; SANCHEZ CALERo, F,, (1981), pp. 13 y ss.
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en el que no pueda atender las 6rdenes de retirada de depésitos. La capitalizacién
de esta financiacién supone que el FGD se convierta en el principal accionista y
que se encuentre en condiciones de proceder de la mejor manera para resolver la
crisis. La actuacion del FGD se refuerza con las competencias coercitivas y sancio-
nadoras de que dispone el Banco de Espafia y que pueden llegar a la intervencion
de la entidad y a la sustitucién de los administradores de la entidad. Los instrumen-
tos de saneamiento presuponen el establecimiento de medidas que permitan el con-
trol sobre los recursos propios necesarios para asegurar la cobertura de los riesgos
vinculados a la actividad que desarrollan las entidades de crédito.

Las medidas sobre recursos propios y sobre sancamiento se dirigen a reforzar la
solvencia y a resolver las situaciones de dificultades econémicas que pueden atrave-
sar las entidades financieras singulares. Sin embargo, se han revelado insuficien-
tes (3) para solventar las crisis sistémicas, como la desencadenada en 2007, aquellas
que alcanzan al conjunto de las entidades en un contexto global, incluso con inde-
pendencia de que cumplieran las normas sobre recursos propios y cobertura de ries-
gos, como consecuencia de hechos que afectan a todo el sistema financiero.

Esta situacién explica la aprobacién del RDL 9/2009, de 26 de junio, sobre
reestructuracién bancaria y reforzamiento de los recursos propios de las entidades
de crédito (4). La creacidon del Fondo de Reestructuracién Ordenada Bancaria
(FROB) pretende ser coherente con los Principios Comunes de gestién de crisis
acordados por los ministros de finanzas de la UE en junio de 2008 (5). En este

(3) RECALDE, A. (2009), pp. 17 y ss.

(4) El antecedente a este RDL se encuentra en la intervencion de la Caja Castilla-L.a Mancha por
el RDL 4/2009, de 29 de marzo, por el que se autoriza la concesion de garantias derivadas de la finan-
ciacién que pueda otorgar el Banco de Espaiia a favor de Caja de Ahorros de Castilla-I.a Mancha.

(5) Exposicién de motivos RDL 9/2009. El empleo de fondos piiblicos para el saneamiento de
entidades financieras privadas debe cumplir con lo dispuesto en el régimen comunitario de ayudas
estatales publicas [arts. 107 y 108 TFUE, en particular, el art. 107.3.5) y ¢)] y con el de la Politica
econémica y monetaria (art. 123 TFUE que prohibe la autorizacién de descubiertos o la concesién de
cualquier otro tipo de créditos a los bancos centrales a favor de los gobiernos, las autoridades o los
organismos publicos). A raiz de la crisis se han publicado una serie de Comunicaciones en esta mate-
ria: Comunicacién (2008/C/270/02) sobre la aplicacién de normas sobre ayudas estatales a las medi-
das adoptadas en relacidn con las instituciones financieras en el contexto de la actual crisis financiera
mundial; Comunicacién (2009/C 10/03) sobre la recapitalizacion de las instituciones financieras en la
crisis financiera actual: limitacién de ayudas al minimo necesario y salvaguardias contra los falsea-
mientos indebidos a la competencia; Comunicacion (2009/C 195/04) on the return to viability and the
assesment of restructuring measures in the finantial sector in the current crisis under the State aid
rules y Comunicacion (2009/C 83/01) sobre marco temporal aplicable a las medidas de ayuda estatal
para facilitar el acceso a la financiacién en el actual contexto de crisis econémica y financiera.

A pesar de la manifestacién de la Exposiciéon de Motivos del RDL 9/2009, acerca del respeto
del marco europeo de ayudas piblicas, Espafia ha realizado una notificacién sobre la creacién del
FROB a la Comisidn el 19 de enero de 2010. La Comision ha declarado la compatibilidad
del FROB con el articulo 107.3, ) TFUE en la Decision de 28 de enero de 2010 (publicada el 9 de
marzo de 2010), siempre que se cumplan con las condiciones que en ella se fijan y que tratan de
asegurar que las ayudas presetadas a través del FROB sean apropiadas, necesarias y proporcionales
(http://ec.europa.eu/community_law/state_aids/comp-2010/n028-10-en.pdf). En la nota de prensa
publicada ese mismo dia se dice:

«La Comisién ha procedido a la autorizacién del FROB. En la nota de prensa sede publicada
el 28-01-2010 se dice (http://ec.europa.eu/competition/elojade/iset/case_details.cfm?proc_code=3_
N28_2010): «La Comisién Europea ha aprobado hasta el 30 de junio de 2010 el régimen espaiiol de
recapitalizacion bancaria, cuyo objetivo es reforzar la solidez y solvencia de las entidades de crédito,
de forma que puedan facilitar créditos con normalidad y que se mantenga la confianza en el sistema
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momento se encuentran en fase de estudio a nivel internacional y europeo (6) el
establecimiento de férmulas y de instrumentos de supervisién que hagan posible
anticiparse y resolver crisis sistémicas como la que acaba de tener lugar.

2. Procedimiento de saneamiento de las entidades financieras

La supervisién de las entidades de crédito por el Banco de Espaiia se dirige a
asegurar el interés general en la estabilidad y en el buen funcionamiento del siste-
ma financiero. Las medidas y las técnicas de control han adquirido un importante
desarrollo en paralelo con la complejidad creciente de la actividad financiera. El
apalancamiento del negocio bancario en la actualidad potencia el impacto sobre los
recursos propios en los casos en los que se producen fallidos en las operaciones
financieras.

El Comité de Basilea ha impulsado la homogeneizacidn y la profundizacién de
las técnicas sobre recursos propios y sobre la supervisién en el marco de la interna-
cionalizacion de los mercados financieros. Los acuerdos del Comité sobre Conver-
gencia Internacional de Medidas y Normas del Capital, conocido como Basilea I1
(junio 2004, versi6n actualizada de noviembre de 2005) han dado lugar a una
importante reforma de la normativa europea(7) y espafiola(8).

La capacidad de una entidad para el ejercicio de las actividades reservadas a las
entidades de crédito se asegura, en primer lugar, mediante la autorizacion de su
creacién por parte del Ministerio de Economia y Hacienda, previo informe del
Banco de Espaiia (art. 28 Ley 29/1988 de Disciplina e Intervencién de las entida-
des de crédito, LDIEC). Las condiciones que ha de reunir la entidad como presu-
puesto de la autorizacién se refieren al capital minimo, a la adecuada estructura
organizativa, a la buena organizacién administrativa y contable, a los procedimien-
tos de control interno y a la honorabilidad y profesionalidad de los administradores
y directivos (art. 43.4 LDIEC).

financiero nacional. La Comisién ha constatado que el régimen se atiene a sus comunicaciones de
orientacion relativas a las ayudas estatales destinadas a superar la crisis financiera (véase IP/08/1495 e
IP/08/1901). En especial, las medidas aprobadas tienen una limitacién temporal y de alcance, requie-
ren una remuneracion al tipo de mercado e incluyen suficientes incentivos para reembolsar paulatina-
mente la participacién del Estado. Por lo tanto, 1a Comisién ha concluido que el régimen es un medio
adecuado para corregir una grave perturbacioén de la economia espafiola y que como tal es compatible
con el articulo 107.3.5) del Tratado de Funcionamiento de la Uni6én Europea (TFUE).»

(6) Correk, I. C./SALE, H. A. (2008). En Estados Unidos se ha elaborado en 2009 por el Depar-
taemento del Tesoro un informe sobre la reforma del sistema financiero, Finantial Regulatory Reform,
A New Foundation: Rebuilding Financial Supervision and Regulation. También en Europa se han pre-
sentado diversos documentos como la Comunicacién de 27 de mayo de 2009 sobre European finan-
cian supervision.

(7) Directiva 2006/48/CE de 14 de junio de 2006, relativa al acceso a la actividad de las entida-
des de crédito y a su ejercicio y de la Directiva 2006/49/CE sobre adecuacion del capital de las empre-
sas de servicios de inversion y las entidades de crédito.

(8) El Derecho espafiol se ha adaptado a los textos comunitarios por la Ley 36/2007, de 16 de
noviembre, por la que se modifica la Ley 13/1985, de 25 de mayo, de coeficiente de inversion, recursos
propios y obligaciones de informacién de los intermediarios financieros y otras normas del sistema
financiero desarrollada por el RD 216/2008, de 15 de febrero, de recursos propios de las entidades
financieras, que modifica el RD 1343/1992, de 6 de noviembre, y, finalmente, por la Circular 3/2008
del Banco de Espaiia, de 22 de mayo, sobre determinacién y control de los recursos propios de las
entidades de crédito.
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El sistema para reforzar la solvencia se apoya(9), por una parte, en la determi-
nacién de los requisitos minimos de recursos propios con los que debe contar la
entidad de crédito para la cobertura de los riesgos (10) asumidos en funcién del
tipo y del nivel de riesgo asociado a las distintas clases de créditos y de los diferen-
tes tipos de operaciones financieras (art. 6.° Ley 13/1985 y arts. 12 y ss.
RD 216/2008) (11). En la delimitacién de los riesgos se tiene en cuenta el grado de
probabilidad de que se produzcan fallidos en funcién del conjunto de las operacio-
nes de cada clase que se realicen. Los fondos propios se fijan de modo que haya
una garantia razonable de que se va a poder hacer frente a los costes previsibles que
se deriven de la falta de cumplimiento regular de los créditos. Al mismo tiempo, se
establece un modelo de supervisién por los bancos centrales a través de la fijacién
de deberes de informacién periddica y puntual que permitan el anélisis econémico
financiero y la comprobacién del cumplimiento de los requisitos de recursos pro-
pios minimos por la entidad de crédito, asi como el control y la evaluacién de los
riesgos y de la solvencia por la autoridad regulatoria(12). El sistema se completa
con medidas de otra naturaleza pero que también contribuyen a reforzar la solven-
cia de las entidades de crédito, como el régimen de verificacién de la informacién
contable por auditores externos, el sistema de garantia de depdsito e inversiones o
la intervencién de otras autoridades publicas como la CNMV.

Cuando se aprecie un déficit de recursos propios respecto de los minimos
requeridos, se impone una obligacién de comunicacién al Banco de Espafia con
caracter inmediato a los grupos consolidables de entidades de crédito o a las enti-
dades de crédito no pertenecientes a uno de estos grupos (art. 11 Ley 13/1985 y
arts. 75 y 76 RD 216/2008). El grupo o la entidad de crédito afectada por esta situa-
cién deben presentar un programa en el que se concreten los planes que hagan
posible volver al cumplimiento. El programa tiene que identificar las causas del
incumplimiento del nivel de recursos propios exigible y proponer un plan de actua-
ciones, que puede referirse tanto a la limitacién al desarrollo de actividades que
supongan riesgos elevados como a medidas para el aumento del nivel de recursos
propios. La propuesta también ha de contener una estimacién de los plazos en los
que se va a desenvolver el plan.

Corresponde al Banco de Espaiia la aprobacién del programa en un plazo
maximo de tres meses desde su presentacién, quien puede exigir medidas adiciona-
les a las contempladas, con el fin de asegurar el cumplimiento de los requisitos
minimos sobre recursos propios.

Si el déficit de los recursos propios computables fuera igual o inferior al 20%
resulta necesaria la aprobacién del Banco de Espaiia de 1a propuesta de aplicacién
de los resultados, en los términos que reglamentariamente se disponen. Si el déficit
fuera superior al 20% o los recursos propios bésicos descendieran por debajo

(9) Modelo de Supervision del Banco de Esparia, 17-06-2009, http://www.bde.es/webbde/es/
supervision/funciones/modelo_de_supervision.pdf.

(10) L6PEZ PasCUAL, J./SEBASTIAN GONZALEZ, A. (2009), pp. 222 y ss.

(11) El articulo 17 RD 216/2008 prevé que los grupos consolidables de entidades de crédito y
las entidades de crédito no integradas en un grupo deberdn mantener un coeficiente de solvencia que
no podra ser inferior al 8%.

(12) La competencia del Banco de Espaiia para la supervisién de las entidades de crédito se
encuentra prevista en el articulo 7.6 de la Ley 13/1994 sobre autonomia del Banco de Espaiia, articu-
lo 43 bis LDIEC y articulo 9.2 y 10 bis Ley 13/1985.
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del 50%, debera destinar a reservas la totalidad de los beneficios o de los exceden-
tes netos.

El FGD (13) puede realizar actuaciones preventivas, dirigidas al saneamiento y
tendentes a facilitar la viabilidad de la entidad de crédito en dificultades econémi-
cas de conformidad con el plan de actuacién acordado por la entidad y aprobado
por el Banco de Espaiia (art. 10 RD 2606/1996). En supuestos de excepcional gra-
vedad de la crisis econémica de la entidad de crédito, el Banco de Espaiia puede
acordar la intervencién o sustitucién de los 6rganos de administracién o de direc-
cién (arts. 31 y ss. LDIEC)(14). La adopcién de esta resolucién da lugar a un pro-
ceso de informacidn sobre la situacién econémico financiera de la entidad, al ana-
lisis de los diferentes activos y pasivos, a la determinacién de las deficiencias en la
estructura de organizacién de la gestion, al examen de las posibles irregularidades
que se hubieran cometido. Finalizada esta fase se procede a la elaboracién de un
plan de saneamiento de la entidad que debera ser aprobado por el Banco de Espaiia
y al inicio, en su caso, de las correspondientes acciones de responsabilidad.

El plan de saneamiento puede contener diferentes tipos de medidas como el
otorgamiento de ayudas financieras, la reestructuracién del capital o la mejora de la
gestion de la entidad (15). El FGD puede suscribir aumentos de capital con el fin de
reforzar los fondos propios de la entidad y asegurar la solvencia(16). Se requiere
que se adopte el acuerdo de aumento con exclusidon del derecho de suscripcion
preferente. Las limitaciones al derecho de voto no resultan de aplicacién a las
acciones suscritas y adquiridas por el FGD, con el objetivo de que pueda ejercer los
derechos politicos sin ninguna restriccién y, de ese modo, no tenga obstaculos para
adquirir el control de la entidad. Mediante la realizacién de las diferentes medidas
que se lleven a cabo se pretende resolver la situacién de crisis de la entidad, bien
por la via de reforzar la solvencia y el patrimonio de la entidad, bien por la de pro-
mover una fusién u otra clase de modificacién estructural. El FGD se ha de des-
prender de las acciones adquiridas en el plazo de un afio. La desinversién se produ-
ce mediante procedimientos que aseguren la competencia.

3. El Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria

La crisis del sistema financiero de 2007 ha hecho necesario desarrollar nuevos
instrumentos dirigidos a resolver las dificultades econémicas y aumentar la efi-
ciencia de las entidades de crédito. La excepcionalidad de la situacién y la entidad
de la crisis ha hecho necesario recurrir al apoyo de las ayudas publicas mediante
la creacion del FROB. La reestructuracién ordenada bancaria consiste en un pro-

(13) GARcia DE ENTERRIA J. (1994), pp. 574 y ss.; IGLESIAS PRADA, J. L/SANCHEZ DE ANDRES, A.,
op. cit., pp. 65y ss.; SANCHEZ CALERO, F. (1981), pp. 55 y ss.

(14)  ARAGON, M./GARCIA VILLAVERDE, R/SANTAMARIA PASTOR, J. A. (1991), El Régimen
Juridico de las Cajas de Ahorros, Madrid, pp. 567 y ss.; JIMENEZ BLANCO, A. (1991), pp. 117 y ss.;
VILLAR PaLasi, J. L. (1987), pp. 730 y ss.

(15) Sobre los aspectos societarios, Rojo, A. (1988), pp. 119y ss.

(16) A este respecto, el articulo 10.3 RD 2606/1996, sobre los Fondos de Garantia de Depdsi-
tos, establece: «3. Al adoptar estas medidas, el fondo tendrd en cuenta el coste financiero de las
mismas a su cargo que se comparard con los desembolsos que hubiese tenido que realizar de optar, en
¢l momento de la adopci6n del plan, por realizar en lugar de éste el pago de los importes garantizados
previstos en el articulo 7.»
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cedimiento que se dirige a sanear la entidad de modo que se aseguren los depdsi-
tos y se minimicen los costes que conlleva el reflotamiento. Por esta via(17) se
anticipa la solucién a la crisis y se evita la solicitud del concurso. Se introduce,
ademads, un proceso para la integracién de entidades de crédito para lograr una
estructura y dimensién mds eficiente que mejore las perspectivas de futuro y la
viabilidad a medio plazo. El apoyo del FROB a estos procesos de concentracion
se justifica en la dificultad para obtener por otra via los recursos propios necesa-
rios para llevarlos a cabo.

3.1 El procedimiento de reestructuracion de las entidades de crédito

El supuesto de hecho que desencadena el inicio del procedimiento de reestruc-
turacion se hace de manera deliberadamente abierta. El RDL 9/2009 sobre el FROB
lo delimita del siguiente modo (art. 6.°1): «Cuando una entidad de crédito o un
grupo o subgrupo consolidable de entidades de crédito presente debilidades en su
situacion econdmico-financiera que, en funcion del desenvolvimiento de las condi-
ciones de los mercados, pudieran poner en peligro su viabilidad».

La situacién de debilidades econdmicas puede consistir en el deterioro de los
activos de la entidad de crédito, grupo o subgrupo consolidable de entidades de
crédito, en el déficit de los recursos propios computables, en Ia falta de capacidad
para generar resultados recurrentes o en la falta de confianza externa sobre su sol-
vencia (art. 6.2 RDL 9/2009 sobre el FROB).

Desde un punto de vista teleolégico-sistematico, la utilizacién de una formula-
cién relativamente amplia para la delimitacién del supuesto de hecho que determi-
na el inicio del procedimiento de reestructuracién encontraria justificacién en la
integracion de este procedimiento en el conjunto de medidas que se dirigen refor-
zar la solvencia de las entidades de crédito; el Banco de Espaiia lleva a cabo una
supervisién permanente de las entidades de crédito, se prevén medidas dindmicas
de diferente grado de intensidad, en funcién de la necesidad de asegurar en todo
momento el cumplimiento de los requisitos minimos necesarios de recursos pro-
pios, se dispone la adopcion de programas encaminados a restablecer el cumpli-
miento en caso de que no se alcancen los umbrales fijados (art. 75 RD 216/2008
sobre recursos propios de las entidades de crédito), etc.

El presupuesto del procedimiento de reestructuracién puede ser previo a la
situacién de insolvencia e incluso a la insolvencia inminente (art. 2.° LC). Ahora
bien, incluso en el supuesto de que la entidad de crédito se encontrara en una situa-
cién que obligara a la solicitud de concurso (18), no se impide que se siga el proce-
dimiento de reestructuracién. El procedimiento concursal y el procedimiento de
reestructuracién son procedimientos alternativos para la solucién de la crisis de la
entidad de crédito. La presentacion de un plan de reestructuracién bancaria excluye
el deber de solicitar el concurso (DA 4. RDL 9/2009, sobre el FROB). La decisién

(17) DEL Guavo, L. (2009) y DEL Guavo, 1. (2008).

(18) En caso de declaracién de concurso, habrd que tener en cuenta la Ley 6/2005, de 22 de
abril, sobre saneamiento y liquidacién de entidades de crédito, que incorpora al Derecho espaiiol la
Directiva 2001/24/CE, de 4 de abril, sobre saneamiento y liquidacién de entidades de crédito, para la
determinaci6n de la autoridad judicial y supervisora competente y la legislacién aplicable. EspiN, «El
saneamiento y la liquidacién de entidades de crédito en el ordenamiento comunitario», RDBB, nim. 82,
2001, pp. 7 y ss.
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sobre el procedimiento que se debe seguir en cada caso se debe tomar en funcién
de los distintos intereses implicados, los de la entidad, los de los acreedores, los
del FGD, los del FROB y los generales del sistema financiero.

El procedimiento de reestructuracion se inicia, en principio, por iniciativa de la
entidad de crédito afectada. Cuando se den los presupuestos de hecho que determi-
nan que se proceda a la reestructuracion, se establece una obligacién de la entidad
de crédito o del grupo o subgrupo consolidable de informacién inmediata al Banco
de Espaiia de la situacion de dificultades econdmicas que puedan afectar a la viabi-
lidad de la entidad (art. 6.1 RDL 9/2009 sobre el FROB). El Banco de Espaiia
también tiene competencia para poner en marcha el procedimiento de reestructura-
cién en la medida en que aprecie que la entidad o el grupo o subgrupo consolidable
se encuentran en una situacion de dificultades econémicas. En este caso, el proce-
dimiento se inicia mediante el envio de una comunicacién a la entidad de crédito
afectada con el requerimiento de que presente un plan de reestructuracion.

La presentacién del plan por la entidad de crédito se debe hacer en el plazo de
un mes desde el envio de la comunicacién al Banco de Espafia o desde que el
Banco de Espafia lo hubiera exigido. El incumplimiento de estos deberes se califi-
can como una infraccién muy grave [art. 4.°, p) LDIEC]. El plan de reestructura-
cién puede consistir en acciones dirigidas a reforzar el patrimonio y la solvencia,
proceder a una fusién o absorcién por otra entidad de reconocida solvencia, la
cesion total o parcial del negocio o de unidades econdémicas a otras entidades. La
ejecucion del plan se debe iniciar en el plazo de tres meses. El plan puede ser apo-
yado por el FGD mediante la adopcidn de las medidas preventivas y de saneamien-
to que se consideren oportunas. E1 FROB puede otorgar la financiacion necesaria a
los FGD de los establecimientos de crédito, cajas de ahorros y cooperativas de cré-
dito para que puedan acometer sus funciones, en condiciones de mercado y segin
criterios de utilizacidn eficiente de los recursos publicos.

El Banco de Espaiia tiene la competencia para la aprobacién del plan de rees-
tructuracién presentado por la entidad (art. 6.3 RDL 9/2009, sobre el FROB). Ade-
més del examen de los aspectos econdmico-financieros, deber4 apreciar si la enti-
dad de crédito o el grupo o subgrupo consolidables presentan deficiencias en la
estructura de organizacion, en los mecanismos de control interno o en los procedi-
mientos administrativos y contables, incluidos los relativos a la gestién y control de
los riesgos. En la aprobacién del plan, el Banco de Espafia puede incluir las modi-
ficaciones o medidas adicionales que considere necesarias para asegurar la supera-
cién de las dificultades y la viabilidad de la entidad de crédito. Puede, ademis,
proceder a la aplicacién de las medidas disciplinarias que considere oportunas a las
personas que ejercieran cargos de administracion o de direccién en la entidad.

La intervencién del FROB tiene como presupuesto que no sea posible resolver
la situacién de crisis de la entidad de crédito mediante la aprobacién del plan
(art. 7.1 RDL 9/2009, sobre el FROB), es decir, en aquellos casos en los que no se
presente un plan por la entidad de crédito, no se pueda elaborar por la imposibili-
dad de encontrar una soluci6n satisfactoria, no se considere viable por el Banco de
Espafia el plan presentado, se incumpliera de manera grave por la entidad de crédi-
to el plan que hubiera sido aprobado por el Banco de Espaiia o las medidas concre-
tas contempladas en el programa aprobado para el restablecimiento de los recursos
propios (art. 75 RD 216/2008 sobre recursos propios de las entidades de crédito).
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Con el fin de que el FROB pueda proceder a desempeiiar sus funciones, el
Banco de Espaiia determina la sustitucién provisional de los érganos de adminis-
tracidn o direccién de la entidad de crédito (art. 7.2 RDL 9/2009 sobre el FROB,
que remite al Titulo I LDIEC) y el nombramiento del FROB como administrador
provisional. Desde ese momento, el FROB puede suministrar el apoyo financiero
necesario para la continuidad de la actividad de la entidad. En el plazo de un mes,
ampliable a seis meses, el FROB ha de elaborar un informe detallado sobre la
situacién patrimonial y un plan de viabilidad (art. 7.2 RDL 9/2009, sobre el FROB).
El examen de la entidad puede dar a conocer irregularidades en la gestién que jus-
tifiquen el ejercicio de acciones de responsabilidad o el inicio de expedientes san-
cionadores o de procesos penales contra los anteriores gestores. El plan puede con-
tener medidas de apoyo financiero para el saneamiento de la entidad de crédito
como la concesién de garantias, de préstamos en condiciones favorables, de finan-
ciaciones subordinadas, la adquisicion de cualquier clase de activos o la suscrip-
cién o adquisicién de valores representativos de recursos propios. Puede incluir
asimismo medidas de gestion para mejorar la organizacién y los sistemas de proce-
dimiento y control interno de la entidad. La adopcién de estas medidas puede ser-
vir para facilitar procesos de fusion o absorcion por entidades de crédito de recono-
cida solvencia o la cesion total del negocio o de unidades econémicas.

En los supuestos en los que el plan prevea la realizacién de una modificacién
estructural, la operacién se llevard a cabo mediante sucesién universal. La transmi-
sién singular de los elementos del activo y del pasivo, incluida la transmisién de
cada una de las relaciones con impositores y deudores, podria dificultar considera-
blemente cuando no impedir la realizacion de la operacion de saneamiento. A este
respecto hay que tener en cuenta que el ambito de aplicacién de la LME se extien-
de a las sociedades mercantiles (art. 2.°) y que la regulacién autonémica sobre cajas
de ahorros (19) no trata esta materia de manera uniforme. La previsién normativa
como contenido del plan de modificaciones estructurales amparan estas operacio-
nes cuando se realizan con una finalidad de saneamiento o de integracién de acuer-
do con lo dispuesto en el RDL 9/2009, sobre el FROB. Se ha procedido, ademis, a
la introduccién de una Disposicién Adicional en la LME en la que se admiten
expresamente estos supuestos con el fin de reforzar la legitimidad de las modifica-
ciones estructurales entre entidades de crédito y la realizacién de esta clase de
operaciones por sucesion universal (DA 3.* LME introducida por la DF 4.°
Ley 27/2009, de 30 de diciembre, sobre Medidas urgentes para el mantenimiento y
el fomento del empleo y la proteccién de las personas desempleadas). Lo dispuesto
en esta norma resulta, sin embargo, insuficiente probablemente para la resolucién
de las lagunas en la determinacién de la regulacién del procedimiento corporativo
para llevar a cabo la modificacién estructural entre entidades de crédito que no
tengan la forma de sociedad anénima.

El plan de reestructuracién deberd ser aprobado por el Banco de Espafia. Con
cardcter previo a la aprobacidn, el Banco de Espafia deberd solicitar un informe al
Ministerio de Economia y Hacienda y a los 6rganos competentes de las Comunidades
Auténomas en el que tengan su domicilio las cajas de ahorros y las cooperativas de
crédito. Los informes deberan ser emitidos en el plazo de diez dias. El FROB debera

(19) ARAGON, M./GARCIA VILLAVERDE, R/SANTAMAR{A PASTOR, J. A. (1991), pp. 481 y ss.;
CARNABATE, R. (2006).
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elaborar ademds una memoria econdmica sobre el impacto financiero del plan de rees-
tructuracién sobre los fondos aportados con cargo a los Presupuestos Generales del
Estado. La memoria econémica se habrd de presentar ante el Ministerio de Economia
y Hacienda, quien podrd oponerse razonadamente en el plazo de diez dias.

La autorizacién del plan de reestructuracién por el Banco de Espaiia se extien-
de a las operaciones de fusién, de escisién o de cesidén global, a las eventuales
adquisiciones de participaciones significativas o a las modificaciones estatutarias o
cualquier otra clase de operacifn societaria sujeta a autorizacion que se hubiera
contemplado en el plan, salvo las autorizaciones exigidas por la legislacién en
materia de Derecho de la competencia (art. 8 RLD 9/2002 sobre el FROB).

El FROB tiene asignadas una serie de funciones bastante amplias y cuenta con
poderes extraordinarios para que pueda proceder al saneamiento de la entidad de
crédito. Se encuentra facultado expresamente para la cesién de los depdsitos a otra
entidad de crédito con la satisfaccion de su importe, sin que sea necesario el con-
sentimiento de sus titulares. Previo informe de la CNMYV puede trasladar los valo-
res depositados en la entidad por cuenta de sus clientes a otra entidad habilitada
para desarrollar esta actividad. En el caso de que el plan de reestructuracién con-
temple la adquisicion de activos de la entidad intervenida, el FROB podra mante-
ner la gestién o cederla a un tercero o decidir la enajenacién mediante procedi-
mientos que aseguren la competencia.

En aquellos supuestos en los que el plan de reestructuracién contemple una
operacidn «acordedn», una reduccién y un aumento de capital simultdneos en la
medida necesaria para proceder al saneamiento de la entidad, la suscripcion de
acciones o de cuotas participativas por el FROB necesariamente requiere de la
supresion del derecho de suscripcion preferente. La adopcién de los acuerdos dirigi-
dos a restablecer el equilibrio patrimonial y financiero se pueden adoptar con la
asistencia del 50% del capital desembolsado en primera convocatoria y del 25% en
segunda. El plazo entre la fecha de la convocatoria y la fecha de la celebracién de la
Junta se reduce a siete dias (art. 3.° RDL 4/1980, de 28 de marzo, por el que se dota
de personalidad juridica a los FGD y dicta normas sobre los acuerdos del capital
social). El acuerdo de la Junta general no puede llevarse a efecto sin la aprobacién
expresa de los administradores provisionales designados en la adopcién de medida
de sustitucion (arts. 35 y 36 LDIEC). De este modo se asegura el cumplimiento del
plan de reestructuracién por los 6rganos de decision de la entidad afectada.

Con el objetivo de que el FROB pueda ejercitar los derechos politicos sin nin-
guna restriccién y se encuentre en condiciones de ejercer el control sobre la enti-
dad, se prevé que no sean de aplicacién al FROB las limitaciones u obligaciones
que tampoco sean aplicables al FGD (art. 7.6 RDL 9/2009 sobre el FROB) y, en
concreto, las limitaciones estatutarias a los derechos de asistencia y de voto. En el
supuesto de adquisicién de cuotas participativas de una caja de ahorros (20), se
reconoce al FROB un derecho de representacién en la Asamblea general propor-
cional al porcentaje que representen las cuotas participativas en el patrimonio neto
de la Caja (art. 7.8 RDL 9/2009, sobre el FROB). Tampoco tienen vigencia las
limitaciones a la tenencia de cuotas participativas (véase, art. 7.°7 Ley 13/1985), ni
a la adquisicion al capital social de cooperativas de crédito por parte de personas

(20) ARAGON, M./GARCIA VILLAVERDE, R.//SANTAMARIA PASTOR, J. A. (1991), pp. 407 y ss.;
CARNABATE, R. (2005), pp. 175 y ss.; CoLINO, J. L., (2007), pp. 1 y ss.
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juridicas ni a la computabilidad de los recursos propios respecto de los valores que
el FROB adquiera o suscriba.

La dltima fase del proceso de reestructuracion consiste en la desinversion del
FROB y en la salida del capital de la entidad intervenida, una vez se haya procedi-
do a su saneamiento. Los activos adquiridos por el FROB deberan ser enajenados
por procedimientos que aseguren la competencia. Las condiciones para la adjudi-
cacién de las participaciones de la entidad de titularidad del FROB no tienen que
venir Unicamente referidas al precio, se pueden introducir otros elementos que ase-
guren la solvencia y las perspectivas de futuro. Una vez se haya procedido a la
designacion del titular, tiene lugar el reflotamiento definitivo por el adjudicatario.
La actuacién del FROB también continda con la tarea de identificacién, analisis,
valoracién, administracién, recuperacién y liquidacién del resto de los activos.

3.2 Elapoyo alos planes de integracion

Con independencia de los procedimientos de reestructuracién, se prevé tam-
bién el apoyo del FROB a planes de integracién de entidades de crédito con el
objetivo de mejorar las perspectivas futuras, a través de la realizacién de procesos
dirigidos a aumentar la eficiencia, racionalizar la administracion y gerencia y redi-
mensionar la capacidad productiva (art. 9 RDL 9/2009 sobre el FROB). El FROB
puede adquirir participaciones preferentes convertibles para reforzar los recursos
propios de las entidades de crédito participantes en el plan siempre que no se
encuentren en una situacion de dificultades econdmicas que hicieran necesario lle-
var a cabo un procedimiento de reestructuracién (conforme al art. 6.° RDL 9/2009,
sobre el FROB).

El plan de integracién deberd ser elaborado por las entidades de crédito que
participen, en €l se detallardn las medidas especificas y los compromisos que se
asumen para alcanzar aquellos objetivos, asi como el plazo y el riesgo de la opera-
cién. El plan ha de ser aprobado por el Banco de Espafia. En la autorizacién tam-
bién se deber4 tener en cuenta la necesidad de evitar que se produzcan distorsiones
competitivas. El empleo de medios publicos justifica la intervencién del Ministerio
de Economia y Hacienda, que se puede oponer en el plazo de diez dias desde la
presentacién por el FROB de la memoria economica de la operacidn.

Una vez aprobado el plan, las entidades han de proceder a la adopcién de los
acuerdos necesarios. La emisién de participaciones preferibles convertibles para
que sean suscritas por el FROB tiene cardcter excepcional. Se requiere que se adop-
te con exclusion del derecho de suscripcion preferente. La emision debe respetar
los principios que establezca la Comisién Europea sobre los t€rminos y las condi-
ciones de emisién. Las participaciones preferentes convertibles tienen la considera-
cién de recursos propios computables. La entidad emisora asume el compromiso
de recomprarlas en los términos comprometidos en el plan de integracién. Transcu-
rrido el plazo de cinco afios desde el desembolso, el FROB podrd imponer la con-
version en el plazo de seis meses. El plan de integracién puede prever que el Banco
de Espafia autorice la conversién anticipada en caso de que considere improbable
su cumplimiento. También puede ser objeto de modificacién y de ampliacién por
un periodo de hasta dos afios mds si lo hiciera aconsejable la evolucién de la situa-
cién econémico-financiera, previa aprobacion del Banco de Espaiia. El FROB tiene
la titularidad de los derechos politicos que se deriven de las participaciones que
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adquiera por la conversidn, sin que le resulten aplicables ninguna clase de limita-
ciones (en los términos que se establecen en el art. 9.5 por remisién al art. 7.°
RDL 9/2009 sobre el FROB). La desinversién por el FROB se llevard a cabo en
virtud de la recompra por la entidad emisora o mediante la enajenacién a terceros
conforme a procedimientos que aseguren la competencia.

La entidad de crédito designada por el plan de integracién remitird al Banco de
Espaiia un informe con una periodicidad trimestral en el que se detallara el cumpli-
miento de las medidas contenidas en el plan aprobado. El Banco de Espafia podra
requerir la observancia de las disposiciones que considere necesarias para hacer
efectiva la observancia del plan hasta su término. Cuando por la evolucién de los
mercados o de la propia entidad resultante de la integracién no pudiera llevarse a
cabo el proceso de integracidn y la entidad de crédito se encontrara en situacion de
dificultades econémicas, se habrd de proceder a la solucidn de la crisis a través del
procedimiento de reestructuracién ordenada bancaria.

4. La exencién de OPA obligatoria

La exencién de la obligacidn de OPA en el supuesto de adquisiciones realiza-
das por el FGD y de otras instituciones similares se introdujo antes de la LMV
de 1988, por el RD 279/1984, de 25 de enero sobre OPA. Se trata de una disposi-
cién complementaria del procedimiento de saneamiento de las entidades de crédito
que constituye un elemento imprescindible para el desenvolvimiento de la funcién
que cumplen los FGD.

La LMYV remitid, en la redaccién original de 1988, a la norma que se ocupara
del desarrollo reglamentario del régimen de OPAs «las operaciones exceptuadas
de este régimen por consideraciones de interés publico» (art. 60). En relacién con
los FGD, el RD 1197/1991 incluyé una norma con un contenido similar a la intro-
ducida en 1984. La exencién de la obligacion de presentar una OPA se aplicaba a
las adquisiciones realizadas por los FGD, pero formalmente no se preveia la exten-
sién de la exencidn a las adquisiciones indirectas ni tampoco a las adjudicaciones
realizadas por los FGD en el proceso de saneamiento de las entidades afectadas
[art. 4.°a)]. La trascendencia de extender la excepcién se hizo patente a raiz del
caso Banesto (21), pues el banco intervenido contaba con participaciones significa-
tivas en otras sociedades cotizadas. La ampliacién de la extension de la exencién se
hizo por el RD 437/1994, de 11 de marzo (22). El contenido esencial de la norma

(21) ZURrITA, J. (2009), 214-5.

(22) Garcia DE ENTERRIA, J. (1994), pp. 582 y ss.; JIMENEZ BLANCO, A. (1994), pp. 1.330
y ss.; SALA 1 ANDRES, A. (2000), pp. 366 y ss. El RD 437/1994, de 11 de marzo, justificé la reforma en
la Exposicién de Motivos del siguiente modo: «En primer lugar, extiende la excepcion prevista en el
articulo 4 del Real Decreto 1197/1991, de 26 de julio, sobre Régimen de las Ofertas Piblicas de
Adgquisicion de Valores, excluyendo la obligacion de formular oferta piblica no sélo en las adquisicio-
nes que realicen los Fondos de Garantia de Depdsitos y organismos similares, sino también en las
adjudicaciones que, con sujecion a reglas de publicidad y concurrencias, efectiian dichos organismos
en el marco de operaciones de saneamiento. Se ha entendido que el interés general en hacer viables
las operaciones de saneamiento de entidades en crisis debe prevalecer sobre el interés privado de los
accionistas de éstas de extender las obligaciones de adquisicion del adjudicatario y obtener de él una
eventual “prima de control”, interés privado que debe entenderse cumplidamente satisfecho con el
propio restablecimiento de la solvencia de la entidad en crisis. El conflicto de intereses planteado se
resuelve, por lo tanto, dando prevalencia al interés general, resultando justificada la exclusion en
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introducida por esta norma reglamentaria se corresponde con el régimen vigente en
la actualidad [art. 8.a) RD 1066/2007](23). Finalmente, el RDL 9/2009 ha extendi-
do la exencién a las operaciones de saneamiento en las que participe el FROB. La
exencion alcanza tanto a los procedimientos de reestructuracién como también a
los planes de integracién (arts. 7.6 y 9.5, que se remite al anterior) (24).

La LMV de 1988 expresaba en la redaccién original que el fundamento de la
excepcion de la obligacién de presentar una OPA se encontraba en razones de inte-
rés publico. Se trataba (25) de una manifestacién legislativa hasta cierto punto
equivoca, pues tanto la obligacién de presentar una OPA como las excepciones
encuentran justificacion en el interés publico. En el Derecho vigente, esta referen-
cia ha desaparecido. El fundamento de la excepcién de la obligacién de OPA con-
siste en facilitar el saneamiento de las entidades de crédito que atraviesan una
situacién de dificultades econémicas. Las medidas que se dirigen a reforzar la sol-
vencia de las entidades de crédito constituyen elementos esenciales para el funcio-
namiento del sistema financiero. La mera cobertura de los depdsitos por el FGD es
una medida insuficiente en una consideracion global de las crisis de las entidades
de crédito, pues no evita el riesgo sistémico de la retirada de depdsitos. Por esa
razdn, se prev€ la participacion del FGD en las operaciones de saneamiento median-
te el otorgamiento de préstamos en condiciones favorables y la suscripcién de par-
ticipaciones con el objetivo de dotar a la entidad de los recursos propios suficientes
para hacer frente a las pérdidas y resolver la situacién de dificultades econémicas.
Esta via suele ser también la que tiene un menor coste para el FGD.

La excepcién de la obligacién de presentar una OPA en los casos en que
el FGD (26) adquiera una participacién de control resulta inherente al saneamiento

cuanto se estima necesaria para la viabilidad de las operaciones de saneamiento que realicen los
organismos citados, si bien en las adquisiciones indirectas ello se module en atencion a las circuns-
tancias de cada caso, a juicio de la correspondiente entidad de supervision».

(23) Elarticulo 8.a) RD 1066/2007 establece: «a) Adquisiciones u otras operaciones que, en
el cumplimiento de sus funciones, realicen los Fondos de Garantia de Depdsitos en Establecimientos
Bancarios, Cajas de Ahorro o Cooperativas de Crédito, el Fondo de Garantia de Inversiones, el Con-
sorcio de Compensacion de Seguros, y otras instituciones similares legalmente establecidas, asi como
las adquisiciones consistentes en las adjudicaciones que los citados organismos, con sujecion a las
reglas de publicidad y concurrencia de ofertas establecidas en la normativa especifica, acuerden en
cumplimiento de sus funciones.

La exclusion se extenderd a las tomas de control indirectas previstas en el articulo 7.1 de este Real
Decreto, cualquiera que sea el porcentaje de voto que resulte de las referidas adjudicaciones, cuando a
Juicio de la entidad de supervision competente, quien lo comunicard a la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores, tal exclusion resulte conveniente para garantizar el buen fin y viabilidad financiera de
la operacion de saneamiento de que se trate, en funcion del coste de tales tomas de control indirectas.

La exclusion no serd aplicable en las posteriores transmisiones u otras operaciones que eventualmen-
te realicen los adjudicatarios de los organismos a que se refiere el pdrrafo primero de este apartado».

(24) El articulo 7.6 RDL 9/2009 establece: «6. Las inversiones que realice el Fondo de Rees-
tructuracion Ordenada Bancaria en ejecucion de un plan de reestructuracion no estardn sujetas a las
limitaciones u obligaciones legales no aplicables en el caso de ayudas a cargo de los Fondos de
Garantia de Depdsitos en Entidades de Crédito, incluidas, en todo caso, las siguientes:

e) la obligacién de presentar Oferta Piblica de Adquisicion con arreglo a la normativa sobre
mercados de valores».

(25) JMENEZ BLANCO, A. (1994), p. 1.329.
(26) ALoNso LEDESMA, C./RODRIGUEZ MARTINEZ/TAPIA, Alberto (2009), p. 252; DE CARDE-
Nas, C. (2009), pp. 9 y ss.; SANCHEZ CALERO, F. (2009), pp. 192 y ss.; ZURITA, J. (2009), p. 215.
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de la entidad de crédito cuando se lleva a cabo por este procedimiento. Los intere-
ses generales que legitiman la intervencién del FGD para reflotar la entidad justifi-
can también que no se exija presentar una OPA, aun cuando pudiera suponer un
sacrificio para los inversores. La socializacién del riesgo de la insolvencia, la soli-
daridad de las entidades de crédito y, en dltima instancia, del conjunto de los impo-
sitores e inversores, que tienen que soportar un mayor coste de los servicios finan-
cieros y una menor rentabilidad como consecuencia de las contribuciones impuestas
para la dotacién de los FGD, explicarian que se disponga la excepcion a la obliga-
cién de OPA. En los supuestos de intervencién del FROB, la exclusion responde,
ademds, a que el reflotamiento de la entidad o el reforzamiento de los fondos pro-
pios se llevan a cabo con apoyo de recursos publicos.

Por otro lado, con independencia de las particularidades del proceso de
saneamiento de las entidades de crédito, el valor de la prima de control de una
entidad que presenta graves dificultades econdmicas tenderd a ser negativo, lo
que también justifica la excepcién a la obligacién de una OPA. Una vez saneada
la entidad de crédito, los inversores se benefician de que la entidad vuelva a tener
resultados positivos y de que se recupere el precio de cotizacidn de los valores
emitidos.

La exclusién de la obligacion de presentar una OPA se aplica a todos aquellos
supuestos en los que los FGD o el FROB en el ejercicio de las funciones que tienen
asignadas adquieran la titularidad de una participacién significativa en una socie-
dad cotizada que supere el umbral de control del 30% de los derechos de voto. La
adquisicién de una participacion de control por los FGD o por el FROB normal-
mente se produce en el marco de una operacién de saneamiento de la entidad de
crédito, a raiz de una operacién acordeén o de un aumento de capital mediante
compensacion de créditos.

La toma de control de la entidad permite al FGD o al FROB conocer mejor la
situacion econémico-financiera de la entidad de crédito y adoptar las medidas
necesarias para proceder al saneamiento. La permanencia en la entidad financiera
se prolonga el tiempo imprescindible necesario para llevar a cabo el reflotamiento.
El FGD o el FROB han de proceder a la desinversién mediante procedimientos que
aseguren la publicidad y la concurrencia. La exencion de la obligacién de OPA se
extiende a la adquisicién de las participaciones de los FGD o del FROB por un
tercero en ejecucion del procedimiento seguido.

Se reconoce la exencién igualmente a las tomas de control indirectas, siempre
que lo considere conveniente la autoridad supervisora competente para asegurar la
viabilidad financiera y la realizacién de la operacién de saneamiento. La decision
se debe comunicar a la CNMV. La finalidad de la exencion, facilitar el saneamien-
to de la entidad financiera, justifica un criterio amplio en la delimitacién de las
tomas de control indirectas. Se deberd entender incluida la toma de control indirec-
ta de otras sociedades cotizadas integradas en el mismo grupo que la entidad objeto
de saneamiento (por ejemplo, una entidad de crédito titular del control de una
sociedad cotizada que constituya la corporacién industrial de la entidad). Asimis-
mo quedarfa amparada por la exencién la toma de control indirecta de la entidad de
crédito a través una sociedad instrumental, cuando se hubiera recurrido a una
estructura de este tipo para proceder al saneamiento de la entidad cotizada. Habria
que considerar comprendida también dentro de la exencién, cuando asf lo estimase
oportuno la autoridad supervisora competente, aquellas operaciones de saneamien-
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to que consistan en la fusién de la entidad de crédito en dificultades econémicas en
el caso de que como consecuencia de la fusién se superase por la adjudicacién el
umbral de control. La misma regla se debiera aplicar a los supuestos de una esci-
sion o de una segregacion.

El RDL 9/2009 prevé la posibilidad de que el FROB apoye los planes de inte-
gracién para mejorar las perspectivas de futuro de las entidades de crédito integra-
das en el plan, mediante la aportacién de fondos a cambio de participaciones prefe-
rentes convertibles para dotar de los recursos propios necesarios para llevar a cabo
la operacidén. La exencién de OPA se prevé expresamente en el caso de que se supe-
re el umbral de control por el FROB como consecuencia de la conversién de las
participaciones preferentes. Se encontraria cubierta también por la exencién la
adquisicién de una participacion de control por el tercero que se adjudique las par-
ticipaciones del FROB en el momento de la desinversién. La exclusién de la obli-
gacion de presentar una OPA se deberd entender aplicable asimismo a las adquisi-
ciones de participaciones de control como consecuencia de la fusién o de la
reestructuracién empresarial que se adopte en virtud de los planes de integracién
por los sujetos que participen en la operacion.

B. LA EXENCION DE OPA OBLIGATORIA A FAVOR DEL CONSORCIO
DE COMPENSACION DE SEGUROS Y DEL FOGAIN O DE OTRAS
ENTIDADES SIMILARES

1. Consideraciones generales

Las técnicas que se emplean para reforzar la solvencia de las entidades de cré-
dito, de las entidades de seguros y de las empresas de servicios de la inversién
presentan paralelismos. Se trata de actividades que afectan de manera trascenden-
tal a los intereses generales de la economia por la dimensidn que requieren y por la
significacién decisiva que presentan para el conjunto de la vida econémica. La
intervencion de las autoridades regulatorias con funciones de control y vigilancia
se justifica en la necesidad de asegurar la consistencia patrimonial y financiara y la
actuacidn correcta de las entidades que se dedican a estas actividades con el objeti-
vo de propiciar el normal funcionamiento del sistema.

La creacién de una entidad o la apertura de un establecimiento con estos obje-
tos exige de la previa autorizaciéon como forma de garantizar el cumplimiento de
los requisitos econdémicos, organizativos y personales que se establecen como pre-
supuesto para dedicarse a esta clase de actividades. Los recursos propios con que
debe contar una entidad se determinan en funcién del objetivo de asegurar la cober-
tura de los riesgos inherentes a la actividad que desarrolla. Los riesgos asociados a
las diferentes operaciones que realizan las entidades se identifican de manera deta-
llada. En funcién de cada uno de los riesgos se establece el nivel de recursos pro-
pios que se necesitan para alcanzar una cobertura suficiente. Los procesos de ges-
tién, de organizacién y de informacién de la entidad se configuran de modo que se
pueda lograr un correcto funcionamiento en la realizacién de las diferentes activi-
dades. Las entidades tienen la obligacién de configurar sistemas de informacion,
de autocontrol y de verificacion, asi como el deber de auditoria externa, con el fin
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de que puedan detectar y analizar las dificultades que puedan surgir y adoptar las
medidas oportunas para resolverlas.

Las autoridades regulatorias tienen la competencia de control y vigilancia de la
actividad de las entidades para asegurar la observancia de los requisitos de solven-
cia y de las demds medidas que se dirigen a que la actividad se desarrolle de mane-
ra adecuada. Las entidades han de proporcionar a las autoridades regulatorias la
informacidn que se tipifica normativamente de manera periddica y en determinadas
circunstancias. Se reconoce a las autoridades regulatorias facultades inquisitivas y
de inspeccidn para que puedan vigilar el cumplimiento de los deberes impuestos a
estas entidades. La autoridad regulatoria puede requerir la adopcién de medidas o
de planes dirigidos a la resolucidn de las dificultades que se presenten. La actua-
cién de la autoridad regulatoria se refuerza con la atribucién de poderes coercitivos
y sancionatorios.

Se prevén, asimismo, mecanismos dirigidos a reforzar la solvencia y a resolver
la situacién de dificultades econémicas mediante planes de saneamiento y procedi-
mientos paraconcursales. Las autoridades regulatorias tienen competencia para
proceder a la intervencidn o a la sustitucién de los cargos en la entidad si lo estiman
necesario. La adquisicién del control de la entidad permite conocer el alcance, las
causas de la crisis y determinar la mejor forma de resolverla. Asimismo, hace posi-
ble el descubrimiento de las eventualidades irregularidades que se hubieran podido
cometer por los administradores y directivos € iniciar las correspondientes accio-
nes de responsabilidad. Una vez analizada la situacion, se procede a la elaboracién
de planes de refinanciacién o de reestructuracidn que faciliten la continuidad de
todo o parte de la actividad en la medida de lo posible, el salvamento de los activos
viables y/o la asuncién o liquidacién de los activos toxicos. La posicién de los ase-
gurados y de los inversores se garantiza mediante la configuracién de instrumentos
especificos.

La exencidén de la obligacion de presentar una OPA en los supuestos de inter-
vencién del Consorcio de Compensacién de Seguros o de los Fondos de Garantia
de Inversiones o de otras instituciones similares, responde a las mismas razones
que las que justifican la excepcidn en el supuesto del FGD o al FROB. Los inte-
reses generales que legitiman la intervencidn de estas instituciones con el fin de
lograr el saneamiento de la entidad también sirven de fundamento para que no se
exija la presentacién de una OPA, aun cuando esto pudiera suponer un sacrificio
para los inversores. El &mbito de vigencia de la excepcién también se correspon-
de con el previsto en el supuesto de los FGD o el FROB: cualquier supuesto de
adquisicién de una participacién de control directo o indirecto en una sociedad
cotizada en el ejercicio de sus funciones asi como la adquisicién por un tercero
en el marco del procedimiento de adjudicacién llevado a cabo para proceder a la
desinversién.

La extensién de la exencidn de la obligacion de presentar una OPA a otras ins-
tituciones similares legalmente establecidas al FGD, al Consorcio de Compensa-
cién de Seguros o al FOGAIN, pretende dar cobertura a las operaciones que se
puedan llevar a cabo que impliquen la adquisicién de una participacién de control
en una sociedad cotizada en procesos de saneamiento con el amparo de autoridades
regulatorias. Esta remisién harfa innecesaria la reforma de la normativa de OPAs
para el supuesto de que se desarrollen otros instrumentos distintos de los actuales
para llevar a cabo operaciones de saneamiento en relacién con las sociedades coti-
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zadas. Para evitar incertidumbres, se deberia prever en cada caso una remisién a la
aplicacién de esta excepcion en el marco de la regulacidn de la actuacién de estas
instituciones, como se ha hecho en la ordenacién del FROB.

2. El Consorcio de Compensacién de Seguros

En el supuesto de las entidades de seguros, la autoridad que tiene asignada la
competencia para el control y la vigilancia es la Direccién General de Seguros. La
funcién de intervencién en el saneamiento de las entidades de seguros corresponde
al Consorcio de Compensacién de seguros (la Ley 44/2002 dispuso que el Consor-
cio de Compensacién de Seguros asumiera las funciones de 1a CLEA, 1a Comisién
Liquidadora de las Entidades Aseguradoras).

La creacién de entidades de seguros estd sujeta a autorizacién por parte del
Ministerio de Economia de Hacienda y deberd cumplir con los requisitos que se
establecen en relacién con el capital minimo y los fondos propios exigidos, el
funcionamiento de la organizacién y la honorabilidad y la profesionalidad de los
administradores y directivos (art. 5.° Real Decreto Legislativo 6/2004, de 29 de
octubre, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Ordenacién de los
Seguros Privados). Las medidas para reforzar la solvencia de las entidades de
seguros tienen un tratamiento especifico que se apoya, fundamentalmente, en el
régimen de las provisiones técnicas (art. 16 LOSP). En caso de crisis, la forma
normal de resolver las situaciones de dificultades econdémicas de las entidades de
seguros consiste en proceder a su liquidacién (arts. 27 y ss. LOSP). El Ministerio
de Economia y Hacienda, a través de la Direccién General de Seguros, tiene atri-
buidos importantes poderes para asegurar que se procede a la liquidacién de la
entidad de la manera mds adecuada para los intereses generales presentes en la
actividad aseguradora llevada a cabo por la entidad en crisis como la intervencidn
de la liquidacién, el nombramiento de liquidadores, la designacién del Consorcio
de Compensacién de Seguros como liquidador, la cesién general o parcial de la
cartera de contratos de seguros o la declaracién del vencimiento anticipado de los
contratos de seguros (art. 28.2 LOSP). La solucién de la situacién de dificultades
econdémicas de las entidades de seguros mds normal suele consistir en la cesién de
la cartera de contratos de seguros de manera general o parcial a una entidad de
seguros saneada y en la liquidacién ordenada del resto del patrimonio de la enti-
dad de acuerdo con el plan de liquidacién aprobado. En el caso de que en el pro-
ceso de liquidacién se aprecien irregularidades en la gestién, se iniciardn las
correspondientes acciones de responsabilidad y, en su caso, los procedimientos
sancionadores oportunos.

En principio, en las entidades de seguros no se plantean riesgos sistémicos
similares a los que se dan en las entidades de crédito. No se suscita un problema de
pérdida de confianza en el sistema que pueda llevar a una retirada masiva de los
depésitos, como sucede en relacion con las crisis de las entidades de crédito. En el
sancamiento de la entidad de seguros tampoco hay un interés en garantizar la sub-
sistencia y la solvencia de la entidad durante el proceso de saneamiento. La funcién
del Consorcio de Compensacién de Seguros consiste en la liquidacién de la enti-
dad, pero no suscribe, por regla general, aumentos de capital con el fin de dotar a la
entidad de seguros de los recursos propios necesarios para continuar con la activi-
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dad aseguradora. Los intereses de los asegurados se protegen por la via de la cesién
de la cartera de los contratos de seguros o a través de medidas como el vencimiento
anticipado de los contratos de seguro.

La extensidn de la excepcion de la obligacién de la presentacion de una OPA a
favor del Consorcio de Compensacién de Seguros parece cumplir, sobre todo, una
funcién de salvaguarda, trata de cubrir ese supuesto para €l caso de que se llegara a
dar. En la préctica no tiene de hecho una efectividad material, pues, como se acaba
de poner de manifiesto, el Consorcio de Compensacién de Seguros no adquiere
ordinariamente participaciones de control en las entidades de seguros en el marco
del desenvolvimiento de sus funciones.

3. EIFOGAIN

Como las entidades de crédito o las entidades de seguros, también la creacién
de las empresas de servicios de la inversién estd sujeta a autorizacién por parte
del Ministerio de Economia y Hacienda (art. 66 LMYV). Se encuentran sometidas
al control y a la vigilancia de la CNMV. Con el fin de reforzar la solvencia se
prevén una serie de medidas que se dirigen a garantizar que las empresas de ser-
vicios de la inversién cuentan con los recursos propios necesarios para cubrir los
riesgos inherentes a la actividad que desarrollan en funcién de las diferentes ope-
raciones (art. 70 LMV). Deben observar ademas los procedimientos de gestion,
de organizacién, de informacidn, de autocontrol y de verificacién interna para
asegurar el correcto funcionamiento de la entidad. Para facilitar el control por
parte de la CNMYV se tipifican una serie de deberes informativos que han de cum-
plir las empresas de servicios de la inversién (art. 70 bis LMV). En el caso de que
no se alcancen los requisitos relativos a los recursos propios habrdn de adoptar
las medidas y los planes necesarios de conformidad con la CNMV para restable-
cer la situacion de cobertura. La CNMYV, junto con el Ministerio de Economia y
Hacienda, tiene atribuidos importantes poderes para asegurar que se procede a la
liquidacién de la entidad de la manera mas adecuada para los intereses generales
presentes en la actividad de la empresa de servicios de la inversién, incluida la
adopcién de medidas de intervencién y de sustitucién (art. 74 LMV).

La funcién del FOGAIN (27) consiste en garantizar las inversiones hasta el
limite previsto normativamente (art. 77 LMV). A diferencia del FGD, el
FOGAIN (28) no tiene atribuidas funciones dirigidas a reforzar la solvencia y pro-
ceder al saneamiento de las empresas de servicios de la inversién. La solucién
mds normal de las situaciones de insolvencia consiste en la liquidacién o el con-
curso de la entidad. En relacidn con las crisis de las empresas de servicios de la
inversién no se da un riesgo en la confianza del sistema similar al de las crisis de
las entidades de crédito. Los intereses de los inversores se tutelan con la garantia
proporcionada por el FOGAIN. Como se puede apreciar, por tanto, la aplicacién
de la exclusién al FOGAIN responde a la misma finalidad que en el supuesto del
Consorcio de Compensacion de Seguros, la de impedir que resulte necesaria la
presentacion de una OPA en el supuesto de que el FOGAIN llegara a adquirir una

(27) Sobre la configuracién del FOGAIN se mostré especialmente critico el prof. SANCHEZ
ANDRES, A.; (2008"), pp. 1.019 y ss.; (20082), pp. 1.035 y ss.; (2008%), pp. 1.057 y ss.
(28) SANCHEZ ANDRES, A .; (2008}), p. 1.022.
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participacién de control en una sociedad cotizada en el ejercicio de sus funciones,
lo que, en la prédctica, tampoco tiene una trascendencia verdaderamente efectiva,
puesto que el FOGAIN no procede ordinariamente de este modo en el marco de
las actividades que realiza.

III. LA EXENCION DE OPA OBLIGATORIA DE LAS OPERACIONES
QUE AFECTEN A SOCIEDADES COTIZADAS
CON DIFICULTADES ECONOMICAS

A. ANTECEDENTES

La exencién de la obligacién de presentar una OPA en los supuestos de adqui-
sicién de una participacion de control en determinadas operaciones realizadas con
una finalidad de saneamiento de una sociedad cotizada(29) fue introducida por la
reforma realizada por el RD 432/2003 por el que se modifica el RD 1197/1991,
sobre OPAs, en el articulo 4.¢) (30). .

El 4mbito de la exclusion resultaba bastante estricto. Unicamente se aplicaba la
exencion si se cumplian tres requisitos: en primer lugar, la sociedad cotizada debia
haberse declarado formalmente en concurso; en segundo lugar, la participacion de
control se tenia que haber alcanzado en virtud de un convenio concursal y, por dlti-
mo, se tenfa que haber adquirido como consecuencia de la conversién o capitaliza-
cion de créditos en acciones. La excepcién se aplicaba exclusivamente al titular
originario del crédito.

La Directiva sobre OPAs no contempla expresamente una excepcion a la obli-
gacion de presentar una OPA cuando una sociedad haya superado el umbral de
control. Esta excepcion ha sido incluida, en cambio, por las legislaciones naciona-
les(31) también después de la adaptacion a la directiva comunitaria. La norma
europea Unicamente preveé la posibilidad de autorizar a las autoridades supervisoras
a modificar el precio de la oferta con el fin de permitir el saneamiento de una
empresa en crisis (art. 5.4)(32).

(29) La presentacién de una OPA en el marco de una operacién de saneamiento de una socie-
dad cotizada se planted en el caso de Fosforera, S.A. Inmocaral (antiguo Grupo Fosforera, S.A.). El
Grupo Fosforera, S.A. present6 la solicitud de suspension de pagos en junio de 1997. El convenio que
puso fin al procedimiento consistié en la conversion en acciones de los créditos de los acreedores ordi-
narios mediante una operacion de aumento de capital por 1a que pasaron a ser los titulares del 86,71%
del capital social. Ninguno de los acreedores convertidos en accionistas adquiri6 una participacién de
control ni tampoco se celebré un pacto parasocial entre ellos. Los acreedores convertidos en accionis-
tas se comprometieron a aceptar la OPA de Sandobella Holding BV y a no formular reclamaciones
frente a Fosforera. Por esa via, los acreedores obtuvieron, finalmente, una satisfaccién parcial de sus
créditos. La OPA se present6 el 25 de julio de 2001. PaLA, R. (2006), pp. 275 y ss.

(30) Elarticulo 4, e) establece: «e) Agquellos en los que un sujeto adquiera una participacion
significativa como consecuencia de la conversion o capitalizacion de créditos en acciones por efecto
de un convenio alcanzado dentro de un procedimiento concursal, siempre que el titular de dichos cré-
ditos sea el titular originario, y no por cesion de éstos».

(31) Asien Derecho aleman, § 9.1, nim. 3y 4 WpUG— AngebotsVO que desarrolla el § 37
WpUG, o en Derecho inglés, Notes on dispensations from rule 9 The Takeover Code.

(32) LaDirectiva sigue en este punto la recomendacion de tlexibilizar el régimen del precio equitativo
del Report of the high level group of Company law experts on issues related to Ttakeover bids del 2002.
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La regulacién espaiiola vigente ha ampliado de manera considerable esta
excepcion, pero mantiene el criterio de delimitar un supuesto tipico, el de la capita-
lizacién o conversion de créditos, en el contexto de las operaciones que tienen
como finalidad resolver las situaciones de insolvencia de una sociedad cotizada
que conlleven la adquisicién de una participacién significativa [art. 8.° d)
RD 1066/2007](33).

La norma reglamentaria vigente opta por una técnica de cldusula general en la
delimitacion del supuesto de hecho normativo que determina la excepcion de la
obligacién de presentar una OPA. En correspondencia con la ampliacion del
supuesto de hecho y con la técnica de cldusula general, se establece la sujecién de
la exclusion a la previa autorizacién de la CNMYV (34), a diferencia del régimen
anterior en el que la excepcidn era mds estricta y también operaba de manera auto-
matica.

B. EL FUNDAMENTO DE LA EXENCION

El fundamento de la exencién (35) consiste en facilitar los procesos de sanea-
miento de las sociedades cotizadas en dificultades econémicas mediante la capita-
lizacién o la conversion de los créditos en acciones. La finalidad de la norma es la
proteccién de los inversores y, también, la confianza institucional en el mercado,
asi como el interés general en la mejor solucién de las crisis econdémicas de las
empresas.

La exencion de la obligacion de presentar una OPA se encuentra en conexién
con la competencia de la CNMV para pronunciarse sobre el precio equitativo en
los supuestos en los que la sociedad objeto de una OPA atraviese graves dificulta-
des econdémicas [art. 9.° 4, f) RD 1066/2007, sobre OPA](36). El saneamiento de la
sociedad cotizada mediante una reestructuracién suele ser la solucién menos costo-
sa y la mas beneficiosa, también para los inversores. La realizacién de la operacién
sin tener que presentar una OPA favorece la salida de la crisis porque implica un
menor coste. Las dificultades econdmicas que atraviesa la sociedad suponen que el
valor razonable de las acciones ordinariamente sea negativo. Una vez saneada la
sociedad cotizada, aumentara el valor de las acciones y los inversores podran recu-
perar la inversion.

(33) El articulo 8.° d) RD 1066/2007 establece: «d) Adquisiciones u otras operaciones
procedentes de la conversion o capitalizacion de créditos en acciones de sociedades cotizadas
cuya viabilidad financiera esté en peligro grave e inminente, aunque no esté en concurso, siempre
que se trate de operaciones concebidas para garantizar la recuperacion financiera a largo plazo
de la sociedad.

Corresponderd a la Comisién Nacional del Mercado de Valores acordar, en un plazo no superior
a quince dias a contar desde la presentacion de la correspondiente solicitud por cualquier persona
interesada, que no resulta exigible una oferta piiblica».

(34) Critico, ZURITA, J. (2009), p. 219, quien considera que hubiera sido preferible una técnica
mixta de supuestos tasados que operaria de manera automética y de cldusula general, sujeta al control
de laCNMV.

(35) ALONSO LEDESMA, C./RODRIGUEZ MARTINEZ/TAPIA, Alberto (2009), p. 256; DE CARDE-
Nas, Carlos (2009), p. 20; SANCHEZ CALER®, F. (2009), p. 196.

(36) MADRID, A. (2009), p. 406.
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La excepci6n prevista en el Derecho espaiiol, a diferencia de lo que sucede en
otros ordenamientos como el Derecho alemén (37) o el Derecho inglés (38) no
alcanza a cualquier operacién de saneamiento, se aplica tinicamente a las que que-
den comprendidas en la delimitacién del supuesto de hecho de la norma reglamen-
taria, aquellas operaciones que tengan por objeto la reduccidn del pasivo mediante
la capitalizacién o la conversién de créditos en acciones.

C. EL AMBITO DE APLICACION DE LA EXENCION

La delimitacién normativa del supuesto de hecho se determina por una serie de
notas: la sociedad cotizada se ha de encontrar en una situacién de graves dificulta-
des econdmicas, la operacién de saneamiento ha de consistir en la capitalizacién de
créditos, la operacidén ha de permitir la recuperacion financiera a largo plazo de la
sociedad. La interpretacién de la clausula general se debe hacer de manera flexible
en consideracién de la finalidad pretendida. Resulta inevitable reconocer a
la CNMV un margen de discrecionalidad relativamente amplio(39) en la aprecia-
cién del supuesto de hecho. La actuacién de la CNMYV en el ejercicio de sus com-
petencias habra de apoyarse en los criterios de ordenacién del mercado de control
de las sociedades cotizadas a partir de lo establecido en el régimen de las OPAs.

1. Lasituacion de dificultades econémicas de la sociedad cotizada: grave
peligro para la viabilidad financiera

En primer lugar, la sociedad se ha de encontrar en una situacién de graves difi-
cultades econdmicas que hagan que la viabilidad financiera se encuentre en peligro
grave e inminente. La excepcién se aplica indudablemente a aquellos supuestos en
los que la sociedad cotizada haya sido declarada en concurso. El adquirente de una
participacién de control en virtud de un convenio que consista en la capitalizacién
de créditos quedaria amparado por la excepcién y no quedaria obligado a presentar
una OPA. Estos supuestos ya se encontraban cubiertos por la regulacién del 2003.

También quedarian incluidos en el &mbito de la excepcién los acuerdos de refi-
nanciacién regulados en la DA 4. LC introducidos por el RDL 3/2009 sobre Medi-
das urgentes en materia tributaria, financiera y concursal. El contenido de estos
acuerdos puede consistir en la conversién de créditos en acciones, si bien, en la
prictica, esta solucién no suele ser la mds habitual, pues normalmente tienen por
objeto una ampliacién del crédito acomparfiada del otorgamiento de nuevas garan-
tias junto con una reduccién del pasivo mediante la entrega de determinados acti-

(37) §9.1, niim. 3 y 4 WpUG- AngebotsVO que desarrolla el § 37 WpUG establecen una exen-
cion para las operaciones que se dirijan al saneamiento o al aseguramiento del cumplimiento de los
créditos de la sociedad cotizada en la que se adquiera una participacion de control. Noack, U. (2004),
§ 37 WpUG, pardgrafo, 5, quien sefiala que basta para la aplicacién de la excepcién con que el informe
de auditorfa constate la existencia de graves riesgos para la viabilidad de la sociedad cotizada y que la
medida de saneamiento propuesta sea idonea; VERSTEEGEN, P. (2003), Anh. § 37, § 9 WpiiG - Ange-
botsVO, pardgrafos, pp. 12 y ss.

(38) Notes on dispensations from rule 9 The Takeover Code. Davies, P./GOWER, L. C. B.
(2008), p. 1.020.

(39) Davies, P/Gower, L. C. B, p. 1.019.
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vos a los acreedores, ordinariamente financieros, o a sociedades instrumentales
creadas por las entidades de crédito.

El concepto de los supuestos comprendidos en la exclusiéon de OPA resulta
mds amplio que el de la insolvencia definitiva o inminente que constituye el presu-
puesto objetivo para la declaracidn del concurso (art. 2.° LC). No es necesario para
que se aplique la excepcion que la sociedad cotizada se encuentre en una situacién
de impotencia patrimonial que impida el cumplimiento puntual y regular de las
obligaciones, es suficiente con que haya un riesgo grave e inminente que amenace
la viabilidad financiera.

Como el concepto de insolvencia, el de grave e inminente peligro para la viabi-
lidad financiera es un concepto juridico indeterminado. La concrecion (40) del
supuesto de hecho se debe hacer en funcién de los fines implicados en la excep-
cion. La amenaza para la viabilidad financiera debe ser de tal entidad que la solu-
cion de la operacion de saneamiento suponga el menor coste para la recuperacién a
largo plazo de la entidad. En estos supuestos (41) no sélo estdn presentes los intere-
ses de los inversores, también hay que atender a los demds intereses afectados en la
solucion de la crisis de la sociedad cotizada, como los de los trabajadores o, inclu-
so, los intereses generales. La imposicién de una obligacion de OPA se puede decir
que pierde su razdn de ser cuando el valor razonable de las acciones fuera negativo.
Pero también parece que pueda estar amparada la aplicacién de la excepcién en
aquellas situaciones de amenaza grave e inminente para la viabilidad financiera
que justifiquen la operacién de saneamiento para asegurar la recuperacién finan-
ciera a largo plazo con independencia del valor actual de las acciones. El reconoci-
miento de la existencia de graves riesgos para la situacién financiera de la sociedad
cotizada en el informe de auditoria (art. 209 LSA) (42) debiera ser suficiente para
considerar que la sociedad se encuentra en una situacién de grave e inminente peli-
gro para la viabilidad financiera.

2. La operacién de saneamiento: la conversién o capitalizacién de créditos
en acciones de sociedades cotizadas

La segunda nota se refiere a la operacién de saneamiento. La norma reglamen-
taria excluye de la obligacidén de OPA aquellas operaciones que consistan en «la
conversion o capitalizacion de créditos en acciones de sociedades cotizadas». A
diferencia de lo dispuesto en la regulacién del 2003, la exencién no se restringe al
titular originario de los créditos.

La tipologia de operaciones que pueden quedar incluidas en el dmbito de la
norma es bastante heterogénea. Uno de los supuestos més tipicos puede consistir
en la suscripcién de un aumento de capital mediante compensacién de créditos por
un acreedor o por los acreedores principales que implique un cambio de control de
la sociedad cotizada. De este modo, se incrementan los fondos propios al tiempo
que se reduce el pasivo lo que puede permitir a la sociedad el restablecimiento del
equilibrio financiero.

(40) VERSTEEGEN, P. (2003), considera que se debe seguir un criterio de interpretacién amplio
(Anh. § 37, § 9 WplG - AngebotsVO, parigrafo, 14).

(41) Daviks, P/Goweg, L. C. B. (2008), 1020; VERSTEEGEN, P. (2003), ibidem.

(42) Noack, U. (2004), § 37 WpUG, paragrafo 5.
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La exencién también comprende la adquisicién de una participacién de control
por la conversién de créditos en acciones en los supuestos de ejecucién de garan-
tfas sobre acciones o de daciones en pago (en virtud de lo dispuesto en el art. 11
RDL 5/2005, sobre reformas urgentes para el impulso de la productividad y para la
mejora de ]a contratacién publica, o por otras vias). Una operacién de saneamiento
que incluya esta clase de medidas se puede plantear en conexién con financiacio-
nes apalancadas, con la refinanciacién de un grupo, etc.

Al no exigirse por la normativa vigente que el titular del crédito sea necesaria-
mente el titular originario, la excepcién también puede acoger los supuestos en los
que se proceda a la previa cesién del crédito antes de su conversion en acciones. De
esta forma, las operaciones de saneamiento que pueden encontrar cabida en la
excepcion se amplian considerablemente. Casi cualquier operacién de saneamiento
en la que se adquiera el control mediante una reduccién del pasivo por la capitali-
zacidn de créditos podria estar cubierta por la exencién de la obligacién de presen-
tar una OPA. Quedan comprendidas las operaciones de reflotamiento consistentes
en la capitalizacion de los créditos después de la cesién a un acreedor o a uno de
los socios. También podria estar incluido el supuesto de creacién de una sociedad
instrumental a la que se cedieran los créditos antes de proceder a la conversién en
acciones. Habria que considerar admitida la cesién de los créditos de los acreedo-
res financieros a un competidor o a otras entidades interesadas en la actividad
empresarial desarrollada por la sociedad cotizada en crisis. Incluso podria recono-
cerse la exencién en el caso de una operacién de saneamiento que determinara la
adquisicién de una participacién de control como consecuencia de la fusién o de
otra modificacién estructural de una sociedad cotizada con dificultades econémi-
cas con la sociedad a la que se hubieran cedido los créditos.

En cambio, no parece posible que se pueda entender amparada por esta exen-
cion aquellas operaciones de saneamiento que impliquen la adquisicién de una
participacién de control cuando no haya tenido lugar una reduccién del pasivo
mediante la capitalizacién de créditos. Serfa el supuesto, por ejemplo, de la fusién
de la sociedad cotizada con dificultades econdémicas con una sociedad saneada.

En el caso de que participen en la conversion de créditos en acciones diferentes
acreedores, no se desencadena la obligacién de OPA ni se hace necesaria la aplica-
cioén de la exencidn, salvo que alguno de ellos supere el umbral de control o se cele-
bre un pacto parasocial entre los que resulten titulares de participaciones que lo supe-
ren conjuntamente. Del mero hecho de que el conjunto de los acreedores que hayan
participado en la operacién de saneamiento mediante capitalizacién de créditos supe-
re la participacién de control no cabe deducir una accién concertada. Tampoco se
puede inferir del hecho de que hayan nombrado a la mayoria de los miembros del
Consejo de administracién de la sociedad cotizada. Normalmente el interés comin
de los nuevos accionistas sera el saneamiento de la sociedad cotizada con el fin de
recuperar el importe del crédito mediante la transmisién de las acciones o por otras
vias. Este interés comiin también coincide con el interés social. En la consecucidn de
este objetivo, todos ellos actuardn de acuerdo con su propio interés lo que normal-
mente conduce a que actien de forma auténoma, no de manera concertada (43).

(43) En la practica, en las operaciones de saneamiento mediante la conversién de créditos en
acciones que se han producido hasta la fecha, las entidades de crédito no han alcanzado singularmente
una participacién de control ni han actuado concertadamente ni tampoco han suscrito un pacto paraso-
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La exclusién de la obligacién de OPA en este supuesto no se extiende a los que
pretendan adquirir el control de aquellos que se han beneficiado de la exencién por
la conversion de los créditos en acciones (44). La extension de la exclusién en
conexién con las operaciones de saneamiento ordinarias (45) es mds restrictivo que
en las operaciones de saneamiento en el que interviene el FGD, el FROB, el Con-
sorcio de Compensacién de Seguros o el FOGAIN. Por un lado, no se aplica a
cualquier operacién de saneamiento, sino tinicamente a los supuestos en los que se
realiza una reduccién del pasivo mediante la capitalizacién de créditos o la conver-
sién de créditos en acciones. Por otro lado, no se extiende al adquirente del control
del que particip6 en la operacién de saneamiento. La mayor intensidad de los inte-
reses generales presentes en el saneamiento de las entidades sujetas al control y
vigilancia de las autoridades regulatorias y la aportacién de fondos piiblicos en el
caso del FROB justifican esta diferencia de régimen.

3. La recuperacion financiera de la entidad a largo plazo

Se requiere, finalmente, para que se aplique la exencion de la obligacién de
presentar una OPA que la operacion de saneamiento haga posible la recuperacion
financiera de la entidad a largo plazo. Toda operacién que conlleve una reduccién
del pasivo y un reforzamiento de los fondos propios contribuye al reequilibrio
financiero de la entidad, sin embargo, esto no supone que se resuelvan las dificul-
tades y que permita la recuperacioén financiera a largo plazo. La mera ejecucién de
garantias o las daciones en pago producen el efecto de la reduccion del pasivo pero
no contribuyen necesariamente al fortalecimiento financiero de la entidad. La ope-
racién debe contener compromisos tinancieros o de otra clase que hagan posible de

cial que supere el umbral de control o que tenga por objeto el control de 1a entidad. En el caso de Colo-
nial el 25 de abril de 2008 se suscribié un pacto parasocial por las entidades financieras que se habian
convertido en accionistas: el Banco Popular, La Caixa, Bancaja, Caixanova, Banco Pastor y Caja Duero,
al que posteriormente se adhirié Caixa Galicia. Los accionistas sindicados representan el 24,90% del
capital social. Posteriormente, el 15 de septiembre de 2008, se dieron de baja el Banco Popular y La
Caixa, una vez hubo terminado el proceso de refinanciacién de la deuda (hechos relevantes nim. 97599
y 98259 http://www.cnmv.es/Portal/hr/verDoc.axd ?t={ a¢8758¢6-230a-4476-b7db-cf21a5bc76b4 } y
http://www.cnmv.es/Portal/hr/verDoc.axd ?t={ 8adb664d-5bc5-4¢94-9¢65-dd665c577cc3}).

El supuesto de Metrovacesa resulta mds singular. Los accionistas de control llegaron a un acuerdo
de dacion en pago con las principales entidades acreedoras: Banco Espaiiol de Crédito, S.A., Banco
Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A., Banco de Santander, S.A., Banco de Sabadell, S.A., Banco Popu-
lar, S.A. y Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid. En virtud de esta operacidn, las entidades
financieras han pasado a ser titulares conjuntamente del 54’90% del capital social de Metrovacesa. Se
establece asimismo una cesi6n del derecho de voto de los accionistas de control a las entidades finan-
cieras en las condiciones que se estipulan hasta que cada una de ellas alcance el porcentaje que se
establece, inferior al umbral de control. No se incluye en el pacto parasocial ninguna cldusula relativa
al ejercicio del derecho de voto por las distintas entidades participantes ni sobre el control de la enti-
dad. Como no se establece un control conjunto, ni ninguna de las entidades singularmente supera ¢l
umbral de control con los derechos de voto de los que es titular sumados a los que recibe por delega-
cién de los accionistas de control, no parece surgir la obligaciéon de OPA y en consecuencia tampoco
se plantea la aplicacién de la exencion (hecho relevante nim. 105748, http://www.cnmv.es/Portal/hr/
verDoc.axd?t={0c1 I calf-9375-4379-9df3-c64d95980d45}).

(44) Un supuesto como el del Grupo Fosforera, S.A. Inmocaral estaria también sujeto en el
Derecho vigente a la presentacion de una OPA.

(45) Sobre una comparacién sobre la solucién de los concursos en las sociedades y en las enti-
dades de crédito, BLiss, R. R./KAUFMAN, G. (2006).
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forma razonable resolver las dificultades econémicas y proceder a restablecer de
manera duradera y consistente la solvencia financiera de la entidad.

A diferencia de los acuerdos de refinanciacion establecidos en la DA 4.2 LC, no
se exige formalmente la elaboracién de un plan de saneamiento especifico ni la
intervencién de auditores de cuentas. En 1a medida en que la exencién se encuentra
sujeta a la autorizacién de la CNMYV, la solicitud debera presentarse acompafiada
de la informacion necesaria que acredite la consistencia y la viabilidad de la opera-
cién para la recuperacién financiera de la entidad a largo plazo.

IV. LA SUJECION A AUTORIZACION POR PARTE DE LA CNMV

El reconocimiento de la exencién se encuentra sometido a la autorizacion de
la CNMV. La resolucion se debe adoptar en atencién a los intereses de los inverso-
res y a los del mercado de valores. Se ha de tener en cuenta, ademds, que el funda-
mento de la exencidn es mds amplio y atiende también a los intereses afectados por
la situacidn de dificultades econémicas y por la operacién de saneamiento. En el
procedimiento de exencién se echa en falta una mayor concrecién de los poderes
de la autoridad regulatoria en la concesion de la autorizacion y sobre la manera de
desenvolverse, pues el examen de este supuesto de exencidn presenta una conside-
rable complejidad y se hace necesario que la decisién de la CNMV se pueda obje-
tivar, en la medida de lo posible, y justificar razonadamente.

El pronunciamiento de la CNMYV puede ser solicitado por el adquirente de la par-
ticipacion de control o por cualquier interesado. No se ha previsto la manera de resol-
ver el conflicto en caso de que se inicie por un inversor un procedimiento judicial para
reclamar el cumplimiento de la obligacién de presentar una OPA y el adquirente de la
participacion de control solicite la autorizacidn de la exencion ante la CNMV.

En el marco del procedimiento de autorizacidn, la CNMV puede requerir la
informacién que considere oportuna para dictar la resolucién sobre la situacién de
la sociedad, la operacién y el plan para lograr la recuperacién financiera. Hubiera
sido conveniente que se hubiera previsto la presentacién de un informe por los
auditores de la sociedad cotizada que se pronunciara sobre la situacién de dificul-
tades econdmicas y sobre la viabilidad de la operacién de saneamiento. La CNMV
carece, evidentemente, de facultades de inspeccién como los que tienen asignadas
las autoridades regulatorias respecto de las entidades sujetas a su control y vigi-
lancia.

El examen de la CNMYV deber4 apreciar la situacion de dificultades econdmi-
cas de la sociedad cotizada y las causas, las caracteristicas de la operacién de
saneamiento y la viabilidad de la operacidn para lograr la recuperacién financiera
de la entidad a largo plazo. El andlisis de estos aspectos se hace tinicamente a los
efectos de determinar si procede o no la concesién de la autorizacién. La exencién
de la obligacion de presentar una OPA guarda relacion con la competencia de la
CNMY para requerir la modificacién del precio cuando la sociedad cotizada se
encuentre en una situacién de dificultades econémicas. En caso de crisis de la enti-
dad, los criterios de valoracién como el valor liquidativo o el teérico contable nor-
malmente presentan una mayor relevancia que el valor de cotizacién o el de la
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contraprestacion ofrecida (art. 10.5 RD 1066/2007) (46). La autorizacién de la
exencidn de la obligacion de presentar una OPA cuando se supera el umbral de
control puede estar justificada en aquellos supuestos en los que el valor de las
acciones de la sociedad fuera negativo para los inversores y la operacion de sanea-
miento resultara mas beneficiosa para sus intereses. Sin embargo, no se requiere
que la decision de la CNMYV para resolver sobre la concesién de la exencion se
deba basar necesariamente sobre criterios de valoracién de las acciones ni resulta
tampoco presupuesto necesario para la autorizacion que se proceda a la valoracién
de la sociedad cotizada.

La norma reconoce a la CNMV un margen de discrecionalidad relativamen-
te amplio (47) en la concesidn de la autorizacién a la exencién con el fin de que
se puedan atender también otros intereses legitimos presentes en esta clase de
supuestos en una valoracion global de la operacion. La CNMYV no se ha de pro-
nunciar sobre la viabilidad de la operacién para lograr el saneamiento de la
sociedad cotizada; tampoco estd sometido a su aprobacién, como es evidente, el
plan que se vaya a seguir para alcanzar este objetivo ni las medidas que se vayan
a tomar. La resolucion de la CNMYV tiene Gnicamente como objeto la concesion
o el rechazo de la autorizacién de la exencién a la presentacién de una OPA
obligatoria por haberse adquirido una participacién que supera el umbral de
control.

Junto con el reconocimiento de la exencidn, la CNMYV puede exigir la publica-
cion de la informacién que estime oportuna por parte de la sociedad cotizada con el
objetivo de dar a conocer al mercado los objetivos y el alcance de la operacién
desde una perspectiva econdmica y juridica.

V. CONSIDERACIONES FINALES

La exencién de OPA obligatoria de determinadas operaciones de saneamiento
de las sociedades cotizadas pone de manifiesto la trascendencia de la reestructura-
cion de las entidades como cauce menos costoso y mds beneficioso en su conjunto
que los procedimientos concursales ordinarios para la solucién de la crisis. La limi-
tacion de la exencion de la obligacién de OPA a aquellas operaciones que consistan
en una reduccién del pasivo mediante una capitalizacién o una conversidn de cré-
ditos en acciones resulta probablemente demasiado estricta.

En un plano general (48) se echa en falta la habilitacién de cauces que permitan
proceder al saneamiento de las empresas y, en particular, de las sociedades cotiza-
das mediante una regulacién de los convenios de reestructuracion empresarial mas
adecuada. El modelo de la Bankruptcy Act del Derecho norteamericano, en el que
se prevé la posibilidad de la intervencién de la SEC, o el de la InsolvenzO del

(46) MADRID, A. (2009), pp. 399 y ss.; PEREZ RENOVALES, J. (2009), pp. 233 y ss.; SANCHEZ
CALERO, F. (2009), pp. 297 y ss.

(47) Davies, P/Gower, L. C. B. (2008), p. 1.019.

(48) GIRON, J. (1985), pp. 133 y ss. Sobre estas cuestiones, trataba la Leccién Primera de un
libro general sobre Derecho concursal que el Prof. GARCfA VILLAVERDE no pudo terminar por su
repentino fallecimiento.
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Derecho alemdn pueden servir de referencia (49). A pesar de la trascendencia de la
reforma del 2003 y de las modificaciones legales posteriores, lo dispuesto (50) en
la legislacién concursal vigente, el régimen de los acuerdos de refinanciacion, de
los convenios y de la liquidacidn parece todavia insuficiente, poco efectivo y no del
todo apropiado para resolver las situaciones de crisis mediante operaciones de
reestructuracion empresarial a través de planes de integracidn o de segregacion de
las unidades econdmicas rentables y solventes.

(49) FLESSNER, Sanierung und Reorganisation, Tubinga, 1982.
(50) GoNDRra, J. M. (2004), pp. 4.577 y ss.
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