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ASPECTOS MERCANTILES DEL REGIMEN LEGAL DEL FONDO DE
REESTRUCTURACION ORDENADA BANCARIA (FROB)*

Alberto J. Tapia y Juan Sanchez-Calero™

RESUMEN: EI FROB es una entidad publica que tiene encomendada la tarea de
gestionar los procesos de reestructuracion y resolucién de las entidades de crédito
que lo precisen. Para ello, ejerce facultades administrativas y facultades
mercantiles. Este Estudio se ocupa, primero, de coémo y de cuando debe ejercitar
el FROB estas ultimas facultades mercantiles que pueden obedecer (i) a su
condicion de accionista o titular de instrumentos financieros emitidos por la
entidad de crédito rescatada, cuando los suscriba o adquiera; (ii) a su condicién de
organo de administracion de aquella entidad, cuando lo sustituya; o (iii) al
ejercicio por su parte de las facultades propias de la junta o la asamblea general,
cuando estas no puedan adoptar acuerdos validos o cuando se resistan a adoptar
los acuerdos necesarios. Después, este Estudio trata de la contestabilidad de las
decisiones o acuerdos que adopte el FROB en el ejercicio de sus facultades
mercantiles y, en especial, del régimen de impugnacién de sus acuerdos o
decisiones por razon de nulidad y del régimen de exigencia de responsabilidad por
los actos de gestion que ejecute el FROB como administrador de una entidad de
crédito rescatada. Por ultimo, este Estudio se ocupa de las acciones de gestion de
instrumentos hibridos de capital y deuda subordinada.

Palabras clave: Mecanismo Unico de Supervision (MUS), Mecanismo Unico de
Resolucién (MUR), Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB),
facultades mercantiles, planes de reestructuracion, planes de resolucion, exigencia
de responsabilidad, instrumentos hibridos de capital, deuda subordinada,

ABSTRACT: The Fund for Orderly Bank Restructuring (FROB) is a public
entity entrusted with the task of managing the restructuring and resolution of
credit institutions that need any of these. For that purpose it holds administrative
commercial powers. This paper assesses, in the first instance, how and when may
the FROB exercise the said powers that could derive from (i) its status as
shareholder or holder of financial instruments issued by the bailed credit
institution rescued, when subscribing or acquiring them; (ii) its mandate as

! Texto de la ponencia presentada en el XI Seminario Harvard-Complutense, sobre
“Reestructuracion del Sistema Financiero y nuevas estrategias de negociacion”, celebrado los dias
7, 8 y 9 de octubre de 2013 en Harvard Law School/ Real Colegio Complutense con el patrocinio
de Allen & Overy, Banco Santander, llustre Colegio de Registradores de Espafia e llustre Colegio
Notarial de Madrid.

“* Catedraticos de Derecho mercantil. Facultad de Derecho. Universidad Complutense de Madrid.
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director of the entity’s board when replacing the former; or (iii) the use of powers
conferred to the general meeting, whenever any of the said body is not in the
position to pass valid resolutions or is not eager to pass the necessary resolutions.
Moreover, this paper examines the possibility of objecting to decisions or
resolutions passed by the FROB when exercising its commercial powers and, in
particular, the regulation for challenging void resolutions and the terms of
claiming liability for management decisions executed by the FROB as director of
a bailed credit institution. Finally, the paper addresses the management actions of
hybrid capital instruments and subordinated debt.

Key words: Single Supervisory Mechanism (SSM), Single Resolution
Mechanism (SRM), Fund for Orderly Bank Restructuring (FROB), mercantile
powers, restructuring plans, resolution plans, claiming liability, hybrid capital
instruments, subordinated debt.
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I. INTRODUCCION: UBICACION DEL FROB EN EL CONTEXTO DE
LA CONSTRUCCION DE LA UNION BANCARIA EUROPEA,

El estatuto juridico del FROB contenido en la Ley 9/1992, de 14 de noviembre, de
reestructuracion y resolucion de entidades de crédito® es un régimen excepcional
que esta plagado de facultades administrativas y —en lo que nuestra Ponencia
afecta- mercantiles exorbitantes® que Gnicamente pueden entenderse de forma
cabal si se las ubica en el contexto propio del rescate (entendido en un sentido
amplio que abarca las medidas de reestructuracion y resolucion) de las entidades
de crédito espafiolas y, en su caso, comunitarias®. Por ello, la singularidad del
estatuto del FROB en nuestro Ordenamiento y su sucesiva adaptacion al entorno
cambiante del Derecho comunitario desde su nacimiento con el Real Decreto-Ley
9/2009 hasta su consolidacion con la Ley 9/2012 recomienda ubicarlo en aquel
contexto”.

En el anterior sentido, conviene empezar constatando que todo sistema de control
publico de la actividad financiera y, en particular, de la actividad bancaria y, por
ende, de las entidades de crédito se ordena, por regla general, en tres fases logica
y cronoldgicamente sucesivas que pasan por la regulacion de la actividad de
aquellas entidades, la supervision del cumplimiento por dichas entidades de las
normas vigentes y la resolucion ordenada de aquellas entidades cuando las crisis
financieras individuales o generalizadas pongan en peligro su solvencia, y con
ella, el riesgo de los miles de clientes que les confian sus fondos.

El proceso de creacién de la Unién Bancaria Europea (UBE)® se acomoda al
esquema trifasico anterior y, por ello, se asentara en un tripode integrado por los

2 A esta Ley y al marco regulatorio general de la reforma de nuestro sistema financiero nos
referiamos en SANCHEZ-CALERO GUILARTE, J., “Aspectos juridicos fundamentales de la
reforma del sistema financiero”, en Anales de la Academia Matritense del Notariado, Tomo LIII,
21 de febrero de 2013, pag.461 y ss.

® Sobre el caréacter excepcional de la Ley 9/2012 y del FROB en particular puede verse el estudio
de VAZQUEZ LEPINETE, T., “Ley 9/1992, de 14 de noviembre, de reestructuracion y resolucién
de entidades de crédito como Derecho de excepcion”, en Anuario de Derecho Concursal n° 30,
septiembre-diciembre 2013, pags.181 y ss. que concluye (en su pag.194) diciendo que dicha Ley
“nos es Derecho excepcional, que infringe conscientemente el Derecho comunitario vigente para
conseguir un fin, cual es crear instrumentos de resolucion efectivos”.

* Sobre esta ubicacion tiene un particular interés el estudio que hace SIGNES DE MESA, 1., sobre
el FROB y la Decision de la Comision Europea de 28 de enero de 2010 sobre su compatibilidad
con el mercado interior en su valiosa monografia “Derecho de la Competencia y Crisis Econémica.
El régimen de ayudas publicas y de concentraciones en el sector financiero”, Madrid 2013, pag.97
y Ss.

% En este sentido, vemos que el Gltimo parrafo del epigrafe 11 del preambulo de esta Ley 9/2012
advierte expresamente de la necesidad de adaptar la normativa de rescate y resolucion de entidades
de crédito a las novedades proyectadas en el ambito de la Unidn Europea.

® Ver URIA FERNANDEZ, F., “Novedades en la construccion juridica de la Union Bancaria
Europea”, en Diario La Ley n° 8223, Seccién Documento on-line, p.1. 07/01/2014.
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siguientes mecanismos: En cuanto a la regulacion, se creara un “codigo normativo
unico, integral y detallado para los servicios financieros del conjunto del
mercado interior”. En cuanto a la supervision, se asentara sobre un Mecanismo
Unico de Supervision (MUS). Y, en cuanto a la resolucion, se sustentara sobre
“nuevos marcos de garantia de depésitos y de resolucién”, en particular, el
Mecanismo Unico de Resolucion (MUR).

Si entramos en el segundo pilar de la Union Bancaria Europea, referido a la
supervision e integrado por el MUS, éste se define como “un sistema europeo de
supervision financiera compuesto por el BCE y las autoridades nacionales
competentes de los Estados miembros participantes” (art. 2.9 del Reglamento
1024/2013%). En consecuencia, el MUS se basa en la atribucién al Banco Central
Europeo (BCE) de una serie de funciones especificas relacionadas con la
supervision prudencial de las entidades de crédito que comienzan por sus
condiciones de acceso a la actividad bancaria, tales como la autorizacion de dichas
entidades y su revocacion; y siguen por sus condiciones de ejercicio de su
actividad bancaria, tales como el control de la adquisicion y venta de
participaciones cualificadas, los requisitos prudenciales de fondos propios,
titulizacién, limitacién de grandes exposiciones, liquidez y apalancamiento,
estructuras de gobernanza, etc.’ En particular, tales funciones recaen sobre las
entidades de crédito que no merezcan la consideracion de “menos significativas”
conforme a una evaluacién que se basard en los criterios de su tamafio, la
importancia para la economia de la Unién o de cualquier Estado miembro
participante en el euro y el caracter significativo de sus actividades
transfronterizas™.

V. Considerando (11) del Reglamento (UE) n° 1224/2013.

® Reglamento (UE) n® 1024/2013 del Consejo, de 15 de octubre de 2013, que encomienda al Banco
Central Europeo tareas especificas respecto de politicas relacionadas con la supervision prudencial
de las entidades de crédito (DOUE 29.10.2013, L 287/63 y ss.).

® Estas funciones se enumeran en el art. 4 del Reglamento 1024/2013 y se detallan en sus arts. 9y
ss.

0 °El art. 6.4 del Reglamento 1024/2013 dice que “una entidad de crédito, o sociedad financiera
de cartera o sociedad financiera mixta de cartera, no se considerara menos significativa, a menos
que lo justifiquen circunstancias particulares que se especificaran en el método, si se relne
alguna de las siguientes condiciones: i) que el valor total de sus activos supere los 30 000 000 000
EUR, ii) que la ratio de sus activos totales respecto del PIB del Estado miembro participante de
establecimiento supere el 20 %, a menos que el valor total de sus activos sea inferior a 5 000 000
000 EUR, iii) que, previa notificacion por su autoridad nacional competente en el sentido de que
considera que esa entidad tiene importancia significativa para la economia nacional, el BCE tome
una decision por la que confirma dicho carécter significativo tras haber realizado una evaluacion
global, incluida una evaluacion del balance, de dicha entidad financiera. Asimismo, el BCE
podr4, por iniciativa propia, estudiar si una institucion tiene una relevancia significativa cuando
hubiese establecido filiales bancarias en mas de un Estado miembro participante y su activo o
pasivo transfronterizo represente una parte importante de su activo o pasivo total, sujeto a las
condiciones establecidas en el método. Aquellas respecto de las cuales se haya solicitado o
recibido ayuda financiera publica directa de la FEEF o del MEDE no se consideraran menos
significativas. No obstante lo dispuesto en los parrafos anteriores, el BCE desempefiara las
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La atribucion al BCE de aquellas funciones de supervision prudencial sobre
determinadas entidades de crédito obliga a adoptar medidas de coordinacion en
dos direcciones: internamente, separando aquellas funciones de la funcion
primigenia de politica monetaria que corresponde al BCE™:; y, externamente,
coordinando el ejercicio de aquellas funciones con las que conservan las
autoridades nacionales competentes dentro del marco del propio MUS y con las
que corresponden a las autoridades integradas en el Sistema Europeo de
Supervisién Financiera (SESF)™ y, muy en particular, a la Autoridad Bancaria
Europea (ABE)™. Esto Gltimo ha obligado a reordenar el estatuto juridico de la
ABE mediante el Reglamento 1022/2013",

Si avanzamos en nuestro discurso para entrar en el tercer pilar de la Unidn
Bancaria Europea -que abarca los mecanismos de la resolucion ordenada de las
entidades de crédito como hébitat propio del FROB- nos encontramos, en el
Derecho comunitario proyectado, con la Propuesta de Directiva del Parlamento
Europeo y del Consejo por la que se establece un marco para el rescate y la
resolucién de entidades de crédito y empresas de inversion®®. Esta Propuesta
articula el marco citado sobre la base de las autoridades de resolucién, los planes
de rescate y resolucion, las medidas de intervencion temprana, los instrumentos de
recapitalizacion, las restricciones en materia de rescision de contratos y otra serie
de medidas que han sido objeto de adaptacion anticipada por nuestra Ley 9/2012,
tal y como constata el apartado Il de su Preambulo.

funciones que le confiere el presente Reglamento respecto a las tres entidades de crédito mas
significativas en cada uno de los Estados miembros participantes, salvo que lo justifiquen
circunstancias particulares”.

1 En este sentido, el art. 25 del Reglamento 1024/2013 se refiere a la “separacion de la funcion de
politica monetaria”.

12 Sobre este SESF ver nuestros estudios TAPIA HERMIDA, A.J., “El Sistema Europeo de
Supervision Financiera” en la Revista de Derecho Bancario y Bursatil (RDBB) n° 120, 2011, pag.9
y ss. y “El sistema europeo de supervision financiera y los proyectos de supervision centralizada
de los mercados de valores en Iberoamérica”, en la Revista Iberoamericana de Mercados de
Valores n° 32, 2011, pags. 1y ss.

* En este sentido, el art. 3.1 del Reglamento 1024/2013 dispone: “El BCE cooperara
estrechamente con la Autoridad Bancaria Europea, la Autoridad Europea de Valores y Mercados,
la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacion, y la Junta Europea de Riesgo
Sistémico, y con las demdas autoridades que constituyen el Sistema Europeo de Supervision
Financiera (SESF), que aseguran un nivel adecuado de reglamentacién y supervision en la Union.
Cuando sea necesario el BCE celebrard memorandos de entendimiento con las autoridades
competentes de los Estados miembros responsables de los mercados de instrumentos financieros.
Dichos memorandos se pondran a disposicion del Parlamento Europeo, el Consejo y las
autoridades competentes de todos los Estados miembros”.

4 Reglamento (UE) n° 1022/2013, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 22 de octubre de
2013, que modifica el Reglamento (UE) n o 1093/2010, por el que se crea una Autoridad Europea
de Supervision (Autoridad Bancaria Europea), en lo que se refiere a la atribucion de funciones
especificas al Banco Central Europeo en virtud del Reglamento (UE) n° 1024/2013 (DOUE
29.10.2013, L 287/5y ss.).

1> Bruselas 6.6.2012, COM 2012 (280) final, 2012/0150/COD.
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Con posterioridad, encontramos la Propuesta de Reglamento del Parlamento
Europeo y del Consejo por la que se establecen normas uniformes y un
procedimiento uniforme para la resolucién de entidades de crédito y determinadas
empresas de inversion®®. Esta Propuesta articula un Mecanismo Unico de
Resolucion basado en una Junta de Resolucion, un Fondo Unico de Resolucion
Bancaria y coordinado con el Mecanismo Unico de Supervision y el Mecanismo
Europeo de Estabilidad.

Las consideraciones precedentes permiten ubicar al FROB como una autoridad
nacional de resolucion, cuyas facultades exuberantes tanto en el plano
administrativo como en el mercantil se explican por la necesidad de rentabilizar el
esfuerzo financiero publico realizado para reformar nuestro sistema financiero,
rescatando a algunas cajas de ahorros y la exigencia de minimizar el sacrificio
final que ha de soportar el contribuyente®’.

En particular, los aspectos mercantiles del FROB de los que nos ocuparemos en
esta ponencia se explican en torno a dos variables fundamentales, reflejadas en
otros tantos preceptos de la Ley 9/2012: Primero, las facultades mercantiles
excepcionales que le confiere el art. 63. Segundo, el “blindaje” de los actos de
ejercicio de aquellas facultades mercantiles que establece el art. 71 restringiendo
los recursos y las acciones que los accionistas, obligacionistas, acreedores y
terceros interesados de aquellas entidades de crédito rescatadas pueden interponer
0 ejercitar contra los actos y las decisiones del FROB.

Il. PRESUPUESTO: LOS SUJETOS IMPLICADOS EN EL
SANEAMIENTO DEL SISTEMA FINANCIERO ESPANOL.

A) Sujeto agente: el FROB.
1. Unidad institucional y dualidad funcional del FROB.

Debemos empezar por ubicar al FROB en el contexto de las dos fases que se
suceden o pueden sucederse en la vida de las entidades de crédito que son:
primera y en todo caso, la supervision por el Banco de Espafia (que, veremos
puede adoptar medidas de actuacién temprana). Segunda y eventualmente, la
reestructuracion y resolucion por el FROB. Es manifiesto que resulta
imprescindible la necesaria coordinacidon entre ambas autoridades y, por ello, la
Ley 9/2012 estd plagada de referencias a dicha coordinacion de funciones y
facultades'®.

18 Bruselas 10.7.2013, COM 2013 (520) final, 2013/0253/COD.

" En este sentido, la prensa sefialaba: “La banca espaiiola recibié una inyeccion de 53.000
millones de euros con cargo a los Presupuestos Generales del Estado entre 2010 y 2013” (El

Mundo, 19 de septiembre de 2013, pag.38).

18 Principio de coordinacién que se ratificard en la futura Ley de Ordenacion, supervision y
solvencia de entidades de crédito que, en su Titulo 1l dedicado a la supervision de aquellas
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Dicho lo anterior, el FROB ofrece dos perfiles: una unidad institucional, como
entidad de Derecho publico con personalidad juridica propia y plena capacidad
publica y privada para el desarrollo de sus fines, que se regira por lo establecido
en la Ley 9/2012 y que tiene por objeto gestionar los procesos de reestructuracion
y resolucién de las entidades de crédito (art. 52); y una dualidad funcional, tanto
porque se somete al ordenamiento juridico-privado, salvo que actle en el ejercicio
de las potestades administrativas legalmente conferidas (art. 52) como porque se
le confieren funciones administrativas y mercantiles (art. 62 y ss.)™.

2. La delimitacion objetiva de las facultades mercantiles del FROB por
referencia a los principios y objetivos de la Ley 9/2012.

Si avanzamos en el objeto de nuestra Ponencia, hemos de resaltar la necesidad de
la delimitacion objetiva de las facultades mercantiles del FROB por referencia a
los objetivos y principios de reestructuracion y resolucion consagrados en los arts.
3y 4 delaLey 9/2012. Esta delimitacion encuentra su base positiva en el art. 62
de la Ley 9/2012 cuando dice que “el FROB ejercera las facultades necesarias
para la aplicacion de los instrumentos y medidas previstos en esta Ley” y afiade
que “dichas facultades seran de naturaleza mercantil o administrativa”. Ello nos
remite a los fines, objetivos y principios de la reestructuracién y resolucion de las
entidades de crédito expuestos en los arts. 2, 3y 4 de la Ley 9/2012 que pueden
clasificarse en principios objetivos (como la estabilidad del sistema financiero, la
continuidad de las actividades de las entidades, la utilizacion eficiente de los
recursos publicos) y principios subjetivos (la proteccion de los depositantes y
clientes, el reparto de la carga del rescate entre accionistas y acreedores de las
entidades rescatadas, la sustitucion y responsabilidad de los administradores de las
entidades inviables en resolucion).

Esta delimitacion objetiva de las facultades mercantiles del FROB por referencia a
los objetivos y principios de reestructuracion y resolucion consagrados en los arts.
3y 4 de la Ley 9/2012 tiene dos consecuencias principales: la primera es la
posibilidad de controlar el ejercicio por el FROB de sus facultades mercantiles
para exigir que respondan al cumplimiento de aquellos objetivos y principios y la
consiguiente contestabilidad de los actos, decisiones y acuerdos en los que se
plasme el ejercicio de tales facultades. La segunda consiste en que, en
determinadas ocasiones, habra que admitir una alteracion de la jerarquia normal
de los intereses implicados (p.ej., el FROB como administrador de una entidad de
crédito puede no tener que dar prioridad al interés social ni al de los accionistas,
trabajadores o depositantes; sino al interés publico superior reflejado en aquellos
principios y objetivos).

entidades por el Banco de Espafia, contiene numerosas referencias a las relaciones de dicho Banco
con el FROB como puede verse en los arts.67, 88.3, 81 y 82.3 (v. el Proyecto de Ley en el BOCG
de 14.2.2014, Serie A, nim.80-1).

19 Sobre la nocion y el régimen juridico del FROB conforme a la normativa previa a la Ley 9/2012,
ver SIGNES DE MESA, 1., “Derecho de la Competencia y Crisis Econdmica” cit. pag.97 y ss.
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Por lo tanto, el examen del ejercicio por el FROB de las facultades mercantiles —
ordinarias o extraordinarias- que le atribuye la Ley 9/2012, debe realizarse en
funcién de esos objetivos y principios. Y, en la medida en que se produzca un
desvio al respecto, estaremos ante una ‘“desviacion de poder” en términos
administrativos o en una causa de responsabilidad patrimonial en términos
mercantiles.

B) Sujetos pacientes: las entidades de crédito.

En el otro extremo de la relacion juridica de rescate estan las entidades de crédito
rescatadas. Aun cuando la enumeracion del art. 1°.2 del Real Decreto Legislativo
1298/1986 sea extensa, porque abarca al ICO, los bancos, las cajas de ahorro, la
CECA, las cooperativas de crédito, los establecimientos financieros de crédito y
las entidades de dinero electronico; para el objeto de esta Ponencia resultan
relevantes tres de ellas, a saber: los bancos, las cajas de ahorro y las cooperativas
de crédito.

En cuanto al ejercicio por el FROB de las facultades mercantiles que le confiere la
Ley 9/2012, procede diferenciar los dos aspectos siguientes de las entidades de
crédito susceptibles de rescate:

1. Aspectos comunes relevantes para el rescate.

En primer lugar, los aspectos comunes a estas entidades de crédito, que son
independientes de su forma juridica. Se trata, primero, de que, en la regulacion de
rescate de estas entidades prima la nocién funcional basada en la captacién que
hacen de fondos del publico (esto es, las operaciones pasivas), aspecto este
destacado como caracteristico a los efectos de su eventual rescate en el Predmbulo
de la Ley 9/2012%.

Segundo, los procedimientos de gobierno y estructura organizativa de aquellas
entidades por cuanto estas entidades y sus grupos consolidables deberan disponer
de una estructura organizativa adecuada, con procedimientos de identificacion,
gestion, control y comunicacion de los riesgos a los que estén o puedan estar

20 El apartado I dice al respecto: “Segun la ya clasica definicion contenida en el articulo 1 del Real
Decreto Legislativo 1298/1986, de 28 de junio, sobre Adaptacion del Derecho vigente en materia
de Entidades de Crédito al de las Comunidades Europeas, la peculiar naturaleza de estas
entidades de crédito deriva de su forma de captacion de pasivos, consistente en «recibir fondos
del puablico en forma de depdsito, préstamo, cesion temporal de activos financieros u otras
anéalogas que lleven aparejada la obligacion de su restitucién». La aplicacion de dichos pasivos
«por cuenta propia a la concesion de créditos u operaciones de analoga naturaleza» es la otra
cara de la moneda de su labor de intermediacién financiera, pero no es exclusiva de las entidades
de crédito, a pesar de la denominacion que les es propia”. Esta caracteristica funcional esencial se
ratificara en la furtura Ley de Ordenacion, supervision y solvencia de entidades de crédito que, en
su art.1, define las entidades de crédito como “las empresas autorizadas cuya actividad consiste
en recibir del publico depositos u otros fondos reembolsables y en conceder créditos por cuenta
propia” (v. el Proyecto de Ley en el BOCG de 14.2.2014, Serie A, nim.80-1).
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expuestos y mecanismos adecuados de control interno®:. A nuestros efectos,
destacamos que aquellas entidades y sus grupos consolidables deberan elaborar y
mantener actualizado un plan general de viabilidad que contemple las medidas a
adoptar para restaurar la viabilidad y la solidez financiera de la entidad en caso de
que estas sufran algtin deterioro significativo®.

Esta vinculacion esencial entre la solvencia de las entidades de crédito y su
sistema de gobierno corporativo -en especial, en cuanto afecta a la remuneracion
de sus administradores y directivos- ha vuelto a ponerse de manifiesto, después de
la promulgacion de la Ley 9/2012 cuando vemos que, entre las medidas
introducidas por el Real Decreto-Ley 14/2013, de 29 de noviembre, de medidas
urgentes para la adaptacién del Derecho espafiol a la normativa de la Unién
Europea en materia de supervision y solvencia de entidades financieras® -
promulgado a la vista de la entrada en vigor del Reglamento (UE) n® 575/2013, el
1 de enero de 2014 se encuentra se encuentra la del establecimiento® de nuevas
“medidas de gobierno corporativo” a las entidades de crédito. En este sentido,
dichas entidades, al fijar los componentes variables de la remuneracion de
aquellas categorias de empleados cuyas actividades profesionales incidan de
manera significativa en el perfil de riesgo de la entidad, su grupo, sociedad matriz
o filiales (altos directivos, empleados que asumen riesgos o que ejercen funciones
de control, etc.), deben respetar los ratios y limites legales. Y decimos que este
Real Decreto-Ley 14/2013 muestra la conexion entre solvencia, supervision y
gobierno corporativo porque se ocupa de adaptar la normativa de solvencia de
entidades de crédito y su supervisién por el Banco de Espafia®.

2. Aspectos especificos relevantes para el rescate.

En segundo término, también en el rescate de aquellas entidades, hay que tomar
en consideracion los aspectos especificos de cada tipo de entidad de crédito
porque sus diversas formas juridicas y estructuras organicas son relevantes a
nuestros efectos para recordar que las facultades mercantiles del FROB

21 Sobre la “reestructuracién y las salvaguardias de comportamiento” que deben observar las
entidades de crédito beneficiarias de las ayudas ver SIGNES DE MESA, 1., “Derecho de la
Competencia y Crisis Economica” cit. pag.102 y ss.

22 Todo ello conforme a la redaccion del apartado 1 bis del articulo 30 bis de la Ley 26/1988, de 29
de julio, sobre Disciplina e Intervencion de las Entidades de Crédito establecida en el apartado 4
de Disposicién final cuarta de la Ley 9/2012.

% BOE n° 287, de 30.11.2013; convalidado por Acuerdo de las Cortes Generales de 12 de
diciembre de 2013 (Resolucion de 12.12.2013 de la Presidencia del Congreso de los Diputados en
BOE n° 302 de 18.12.2013).

% Mediante la adicion de un nuevo art. 10°.bis.1 a la Ley 13/1985.

% para ello, recurre al expediente técnico de modificar, en su art. 1°, la ya tantas veces modificada
Ley 13/1985.
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“impactan” sobre diferentes sistemas de financiacion y de gobierno corporativoze.

Valga como ejemplo de esta influencia de las diferentes estructuras juridicas de
los principales tipos de entidades de crédito en las facultades del FROB los
diferentes instrumentos de recapitalizacion tipificados en el art. 29 de la Ley
9/2012 (acciones ordinarias en el caso de los bancos o aportaciones al capital
social en el caso de las cooperativas de crédito y las exenciones de determinadas
limitaciones en el momento en el que el FROB suscriba o adquiera aquellos
instrumentos de recapitalizacion). Tendremos ocasion de exponer estas diferencias
de impacto con ocasion de cada una de las facultades mercantiles que el art. 63 de
la Ley 9/2012 atribuye al FROB.

I1l. EJERCICIO POR EL FROB DE SUS FACULTADES MERCANTILES.
A) Formas de ejercicio de sus facultades mercantiles por el FROB.

La referencia inicial del art. 63 de la Ley 9/2012 a que “el FROB ejerceréa las
facultades que la legislacion mercantil confiere con carécter general” a distintos
sujetos y oOrganos de la entidad de crédito rescatada, implica dos consecuencias
respecto de la delimitacion de sus facultades:

a) En sentido objetivo, la remision a aquella legislacion mercantil exigira tomar en
consideracién los tres tipos fundamentales de entidades de crédito susceptibles de
rescate porque, en cada caso, se aplicara una legislacion distinta y las facultades
mercantiles del FROB impactaran sobre estructuras organizativas diferentes®’. De
tal modo que: cuando se trate de bancos, su condicion de sociedades anénimas
especiales, hara que se les aplique el Texto refundido de la Ley de Sociedades de
Capital, aprobado por Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio (en adelante,
LSC) y el Real Decreto 1245/1995, de 14 de julio; cuando se trate de cooperativas
de crédito, se les aplicara la Ley 13/1989, de 26 de mayo (en adelante, LCC), y su
Reglamento aprobado por Real Decreto 84/1993, de 22 de enero (en adelante,
RCC); y, cuando se trate de cajas de ahorros, se les aplicara la Ley 26/2013, de 27
de diciembre, de cajas de ahorros y fundaciones bancarias (en adelante, LCA).

b) En sentido subjetivo, veremos cémo aquellas facultades mercantiles del FROB
se delimitan por remision a las que ostentan otros tantos sujetos (accionistas u
obligacionistas) u Organos sociales (6rganos de administracion o juntas o
asambleas generales). En este ultimo sentido, el FROB puede ejercitar las
facultades mercantiles que le confiere el art. 63 de la Ley 9/2012 de tres maneras:

% procede destacar la promulgacién posterior a la Ley 2/2012, de la Ley 26/2013, de 27 de
diciembre de cajas de ahorros y fundaciones bancarias.

27 En todo caso, procede llamar la atencion sobre la remision a “la normativa reguladora de las
sociedades mercantiles” como normativa supletoria general de las entidades de crédito que hara la
futura Ley de Ordenacion, supervision y solvencia de entidades de crédito que, en su Titulo II,
regula la solvencia de estas entidades (v. el Proyecto de Ley en el BOCG de 14.2.2014, Serie A,
nim.80-1).
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Primero, por derecho propio, como accionista o titular de instrumentos financieros
emitidos por la entidad de crédito. Segundo, por sustitucion permanente del
organo de administracion. Por lo tanto, no convive el FROB con el drgano de
administracion al que sustituye. Tercero, por sustitucion ocasional de la junta o la
asamblea general. Por lo tanto, convive el FROB con la junta o la asamblea
general que sigue existiendo.

Por altimo, conviene recordar que, en la hipdtesis de que el FROB se convierta en
socio Unico de una entidad de crédito, habrd que tomar en consideracion las
mutaciones previstas en el Capitulo 111 (arts. 12 y ss.) de la LSC.

B) Ejercicio por el FROB de las facultades del 6rgano de administracion.
1. Supuesto general: cuando asuma tal condicion.

El art. 63 de la Ley 9/2012 dispone que “el FROB ejercera las facultades que la
legislacion mercantil confiere con caracter general: a) al drgano de
administracion de la entidad, cuando asuma tal condicion”.

En cuanto se refiere al procedimiento de asuncion por el FROB de la condicion de
administrador de una entidad de crédito, debe integrarse por remision a la LDIEC,
porque el FROB asumira la condicion de administrador conforme a dicha Ley de
tal modo que el art. 22 de la Ley 9/2012 dispone que “el Banco de Espafia
acordara la sustitucion del érgano de administracion de la entidad al amparo de
lo establecido en la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre Disciplina e Intervencién
de las Entidades de Crédito, con las especialidades previstas en esta Ley”. Y el
art. 31 de aquella LDIEC -en la redaccion dada por la Disposicion final cuarta de
la Ley 9/2012- dispone tres situaciones en las que pueden acordarse las medidas
de intervencién o sustitucion provisional del érgano de administracion de una
entidad de crédito, la primera de las cuales consiste en que “se encuentre en
alguna de las situaciones descritas en la Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de
reestructuracion y resolucion de entidades de crédito”. En este caso, aquel
precepto sefiala que “podra acordarse la sustitucion provisional de su 6rgano de
administracion en los términos previstos en esta Ley y con las particularidades
recogidas en la citada Ley”. Ademas, el art. 31 de la LDIEC mantiene las dos
situaciones anteriores que facultan para que el Banco de Espafia adopte la
intervencion de una entidad de crédito o la sustitucion provisional de su 6rgano de
administracion: primero, cuando existan indicios fundados de que aquella se
encuentre en una situacion de excepcional gravedad que ponga en peligro su
estabilidad, liquidez o solvencia. Segundo, cuando se produzcan incumplimientos
de las personas que poseen una participacion significativa®.

28 Esta regulacion se mantendra en la futura Ley de Ordenacion, supervision y solvencia de
entidades de crédito que, en el Capitulo V de su Titulo IlI, regula de manera sustancialmente
idéntica las medidas de intervencion y sustitucion aplicables por el Banco de Espafia (v. el
Proyecto de Ley en el BOCG de 14.2.2014, Serie A, nim.80-1).
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Segun veremos, un denominador comun en el nombramiento del FROB como
6rgano de administracion de una entidad de crédito consiste en que el FROB, a su
vez, nombrard a la persona o personas fisicas o juridicas que, en su nombre,
ejerceran las funciones y facultades propias de esa condicion (arts. 22.1 y 34.3).
Prevision relevante tanto por sus causas, ya que responde a la conveniencia de
nombrar, en determinados casos, a personas juridicas de modo semejante a lo que
ocurre con la legislacién concursal; como por sus efectos, puesto que todo acto de
gestion de aquellos delegados, agentes o mandatarios del FROB ser& imputable a
este Gltimo, frente a terceros, sin perjuicio de las eventuales acciones de repeticion
que pudieran corresponder al FROB. Tal y como se deduce de los principios de la
representacion directa, desde el momento en que aquellas personas ejerceran “en
su nombre” las funciones y facultades que la ley confiere al FROB (cfr. art. 247
del Cdodigo de Comercio).

En cuanto se refiere a las facultades mercantiles del FROB como administrador de
una entidad de crédito, debemos empezar por recordar que, para determinar con
caracter general qué facultades confiere la legislacion mercantil al 6rgano de
administracion de una entidad de crédito, hay que empezar por precisar la forma
juridica de dicha entidad puesto que: si estamos ante un banco, el 6rgano
sustituido serd un consejo de administracion con la composicion y los requisitos
establecidos en el art. 2° del Real Decreto 1245/1995 y con las facultades
previstas en el Capitulo VI (arts. 242 y ss.) y concordantes de la LSC; si estamos
ante una cooperativa de crédito, el 6rgano sustituido sera un consejo rector con la
composicion y requisitos establecidos en el art. 9° de la LCC y en los arts. 23 y ss.
del RCC y con las facultades que estos Ultimos preceptos le confieren; y si nos
encontramos ante una caja de ahorros, el 6rgano sustituido sera un consejo de
administracion con la composicion, requisitos y facultades establecidos en la
Seccion 22 (arts. 15 y ss.) del Capitulo Il de la LCA.

Segln veremos, existen dos supuestos en los que expresamente se prevé la
sustitucion del 6rgano de administracion de una entidad de crédito como una
medida de resolucion (art. 22) o en caso de incumplimiento por una entidad de
crédito de sus deberes de conversion de los instrumentos convertibles adquiridos
por el FROB (art. 34.3). Ademas, nos parece que el Banco de Espafia puede
designar al FROB como administrador provisional de una entidad de crédito en
dos supuestos no previstos expresamente, en virtud de las remisiones legales entre
las diversas medidas: Primero, en los casos de actuacion temprana, puesto que el
art. 10 de la Ley 9/2012 contempla la sustitucion provisional del érgano de
administracion como medida de actuacién temprana y el nombramiento del FROB
como administrador provisional en estos casos facilitaria la coordinacion con el
Banco de Espafia al objeto de seguimiento del plan de actuacion e informacién del
FROB, en los términos previstos en el art. 11. Segundo, en planes de
reestructuracion, porque el art. 16 de la misma Ley 9/2012 senala que “el FROB
podra incluir, a propuesta del Banco de Espafia, cualquier medida de actuacion
temprana, en los planes de reestructuracion”. Por ello, entre aquellas medidas
puede incluirse la sustitucion provisional del 6rgano de administracion de la
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entidad sometida a un plan de reestructuracion, por virtud de la remision implicita
del art. 16 al art. 10.

2. En planes de resolucion.

El art. 22 de la Ley 9/2012 contempla la “sustitucién del drgano de
administracion como medida de resolucién”, que seguira el procedimiento
previsto en el art. 31 de la LDIEC y se trata de una sustitucion imperativa desde el
momento en que el propio art. 22 de la Ley 9/2012 empieza estableciendo que
“tras la apertura del proceso de resolucion conforme a lo previsto en el articulo
anterior, el Banco de Espafia acordara la sustitucion del dérgano de
administracion de la entidad”.

Esta sustitucion se caracteriza por las tres notas siguientes:

a) Primera, la actuacion del FROB se desarrollara con la colaboracion de un
submandatario designado por el propio FROB que, por lo tanto, respondera de la
gestion de aquel. En efecto, el art. 22 sigue diciendo que, una vez designado el
FROB como administrador de la entidad, este, “a su vez, nombrara a la persona o
personas fisicas o juridicas que, en su nombre, ejerceran las funciones y
facultades propias de esa condicion”. Ya nos hemos pronunciado sobre la
responsabilidad del FROB frente a terceros por su o sus representantes directos.

b) Segunda, se permite al Banco de Espafia no sustituir al drgano de
administracion de la entidad en dos supuestos extraordinarios: Primero, cuando,
“a la vista de la composicion del accionariado o del 6rgano de administracion de
la entidad en el momento de la apertura del proceso de resolucién, no resulte
necesario proceder a dicha sustitucion para garantizar el adecuado desarrollo
del proceso de resolucidon”. Segundo, “cuando el FROB esté en disposicion de
controlar el 6rgano de administracion de la entidad en virtud de los derechos
politicos de que disponga”. En este segundo caso, el FROB ocupara una posicion
de “administrador de hecho” al que, en virtud del art. 236 de la LSC, se le podra
reclamar responsabilidad mediante el ejercicio de la pertinente accion individual,
prevista en el art. 241 de la LSC y mantenida expresamente en el art. 71.2 de la
Ley 9/2012, a diferencia de la accion social, que se excluye, como veremos en el
epigrafe 1V.B de esta Ponencia. Ambas hipdtesis requeriran un analisis detenido
de las relaciones de poder dentro de la entidad, recordando que el FROB no queda
sometido a limitaciones legales o estatutarias al derecho de voto por el art. 33.1 de
la propia Ley 9/2012.

c) Tercera, las facultades de gestion y representacion del FROB quedan
condicionadas por los fines, objetivos y principios generales consagrados en los
arts. 2, 3y 4 de la Ley 9/2012 en una muestra de adaptacion de la escala de
valores normal a una situacion excepcional a la que antes nos referiamos, donde el
interés social, de los socios o de los trabajadores puede quedar postergado en aras
de aquellos fines del rescate bancario. Asi, el art. 22 de la Ley 9/2012, en su
apartado 3 dispone que el FROB “tendra como objetivo promover las soluciones y
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adoptar las medidas necesarias para resolver la situacion en que se encuentra la
entidad y velar por sus intereses, siempre de conformidad con los objetivos y
principios previstos en los articulos 3y 4 de esta Ley”.

Una vez asumida la condicién de administrador, el FROB debera elaborar un Plan
de resolucién o determinar la procedencia de la apertura de un procedimiento
concursal, comunicandoselo, en este ltimo caso, al Banco de Espafia, al Ministro
de Economia y Competitividad y al Fondo de Garantia de Depdsitos de Entidades
de Crédito (art. 23).

En la practica reciente, encontramos el ejemplo de asuncion por el FROB de la
condicion de administrador NCG Banco, S.A. por sustitucion del consejo de
administracion de la entidad acordada por la Comision Ejecutiva del Banco de
Espafia, en su sesion de 17 de enero de 2014%°, dentro del proceso de adjudicacion
de aquel Banco a Banco Etcheverria, S.A. / Grupo Banesco™.

2% LLa Resolucién de 17 de enero de 2014, del Banco de Espafia, por la que se publica el Acuerdo
de la Comision Ejecutiva de la misma fecha, en relacion a la entidad NCG Banco, S.A. (BOE n°
18, de 21.01.2014) dice: “La Comision Ejecutiva del Banco de Espaiia, en su sesion de 17 de
enero de 2014, ha adoptado el siguiente acuerdo: Aprobar la sustitucion provisional del consejo
de administracion de NCG Banco, S.A, de acuerdo con lo establecido en el apartado 1 del articulo
22 de la Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de reestructuracién y resolucion de entidades de crédito,
y en el apartado 1 del articulo 31 de la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre Disciplina e
Intervencidn de las Entidades de Crédito, y designar como administrador de la entidad al Fondo
de Reestructuracién Ordenada Bancaria, que, a su vez, nombrara a la persona o personas fisicas
0 juridicas que, en su nombre, ejerceran las funciones y facultades propias de esa condicién. El
presente acuerdo es inmediatamente ejecutivo, de acuerdo con lo dispuesto en el apartado 2 del
articulo 34 de la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre Disciplina e Intervencion de las Entidades de
Crédito. Asimismo, el presente acuerdo se publicara en el «Boletin Oficial del Estado» dandose
traslado del mismo al Registro Mercantil para su inscripcion, todo ello de conformidad con lo
dispuesto en los articulos 34.2 y 326.1 de la Ley 26/1988, de 29 de julio, y del Reglamento del
Registro Mercantil, respectivamente. Contra el presente acuerdo podra interponerse recurso de
alzada ante el Ministro de Economia y Competitividad, con arreglo a lo previsto en el articulo 2.2
de la Ley 13/1994, de 1 de junio, de Autonomia del Banco de Espafia, y en los articulos 114 y
siguientes de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, de Régimen Juridico de las Administraciones

2

Plblicas y del Procedimiento Administrativo Comun”.

% Vfer los hechos relevantes publicados en la pagina web de la CNMV y comunicados por el
FROB el 17.01.2014 (n° 197.138) sobre la venta del NCG Banco, S.A. y el 20.01.2014 (n°
198.858) sobre la designacién de tres personas fisicas como representantes del FROB en el
ejercicio de las funciones de administracion provisional. Asi como el hecho relevante comunicado
a la CNMV por NCG Banco el 28 de enero de 2008 en el que da cuenta del nombramiento por el
FROB de una cuarta persona fisica como administrados “a los exclusivos efectos de ejercer una
representacion institucional de la entidad” que “se considera conveniente para garantizar la
efectividad del contrato de compraventa de acciones de NCG BANCO, S.A. celebrado entre el
FROB y el Gripo Banesco, y a un mejor cumplimiento del Plan de Resolucion de la entidad”.
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3. En caso de incumplimiento por la entidad de crédito de sus obligaciones de
conversion de los instrumentos convertibles adquiridos por el FROB.

El deseo de garantizar el caracter transitorio de la presencia del FROB en el
capital de las entidades de crédito rescatadas®’ hace que, cuando la entidad de
crédito rescatada o aquellos de sus accionistas que tengan la condicion de entidad
de crédito incumplan sus obligaciones de asegurar la conversion y la desinversion
por el FROB en los instrumentos convertibles en acciones ordinarias o
aportaciones al capital social; el Banco de Espafia pueda acordar la sustitucion de
los érganos de administracion o direccion de la entidad de crédito emisora de
aquellos instrumentos y de los de aquellos de sus accionistas que tengan la
condicion de entidad de crédito, hasta que se complete la operacion de conversion.
El Banco de Espafia designara como administrador al FROB, que, a su vez,
nombrara a la persona o personas fisicas que, en su nombre, ejerceran las
funciones y facultades propias de esa condicion. En particular, dada la causa de la
sustitucion de los organos de administracion por el FROB, aquellas personas
nombradas por el FROB adoptaran los acuerdos y realizardn las actuaciones
necesarias para dar efecto a la conversion y el propio FROB, en su calidad de
administrador, tendra todas las facultades para adoptar los acuerdos y realizar las
actuaciones necesarias para completar la conversién, estén o no previstas en los
estatutos de la entidad emisora y de aquellos de sus accionistas que tengan la
condicion de entidad de crédito y de los que también hubiera sido designado
administrador (art. 34.4 Ley 9/2012).

C) Ejercicio por el FROB de las facultades de los accionistas o titulares de
otros instrumentos financieros.

1. Reglas generales para todo tipo de instrumentos financieros de
recapitalizacion.

El articulo 63 de la Ley 9/2012 dispone que “el FROB ejercera las facultades que
la legislacion mercanti/ confiere con cardcter general: (...) b) A los accionistas o
titulares de cualesquiera valores o instrumentos financieros, cuando el FROB
haya suscrito o adquirido tales valores o instrumentos.”

Debemos empezar por recordar que, para determinar con caracter general qué
facultades confiere la legislacion mercantil a los accionistas, socios u
obligacionistas de una entidad de crédito, hay que empezar por precisar la forma
juridica de dicha entidad puesto que: si estamos ante un banco, los accionistas u
obligacionistas tendran los derechos que les confiere la LSC; si estamos ante una
cooperativa de crédito, los socios u obligacionistas tendran los derechos que le
confiere la LCC y el RCC; vy, si nos encontramos ante una caja de ahorros, sus
obligacionistas tendran los derechos que derivan de la aplicacion de la LCA.

31 Sobre los “mecanismos en caso de incumplimiento de la obligacién de recompra” por las
entidades de crédito rescatadas de los titulos adquiridos por el FROB ver SIGNES DE MESA, 1.,
“Derecho de la Competencia y Crisis Economica” cit. pag.104 y ss.
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Ello requiere identificar los “instrumentos de recapitalizacion” emitidos por las
entidades de crédito que necesiten apoyo financiero que puede suscribir o adquirir
el FROB. Se trata de las acciones ordinarias emitidas por los bancos o las
aportaciones al capital social de las cooperativas de crédito y los instrumentos
convertibles en las acciones y aportaciones sefialadas. La suscripcion o
adquisicién por el FROB de estos instrumentos financieros se hara conforme a los
principios y criterios que pueda establecer al efecto, previo informe del Banco de
Espafia; pudiendo anticipar en forma de préstamo el precio de suscripcion o
adquisicion. Una vez suscritos o adquiridos por el FROB, estos instrumentos
tienen un régimen especial en cuanto a su computabilidad en los recursos propios
de las entidades de crédito emisoras porque seran computables en todo caso como
recursos propios basicos y como capital principal, sin que le resulten de aplicacién
las limitaciones legalmente establecidas para la computabilidad de los recursos
propios y del capital principal ni les resulte obligatorio que coticen en un mercado
secundario organizado (art. 29 de la Ley 9/2012).

La proteccion de la inversion y la posicion del FROB como accionista, socio u
obligacionista convertible se consigue atribuyéndole una posicion privilegiada por
dos vias:

a) Primero, se le libera de limitaciones generalmente aplicables al resto de socios
de tal modo que cuando el FROB suscriba o adquiera cualquiera de los
instrumentos de recapitalizacién no le resultardn de aplicacion las limitaciones
estatutarias del derecho de asistencia a las juntas o asambleas generales o del
derecho a voto que puedan existir, en el caso de los bancos, al amparo del art.
179.2 0 188.3 de la LSC, respectivamente. Cuando el FROB suscriba o adquiera
aportaciones al capital social de una cooperativa de crédito, no se la aplicaran las
limitaciones a la adquisicion de aportaciones al capital social que existen
conforme a la LCC y el quérum de asistencia a la asamblea y las mayorias
necesarias para la adopcion de acuerdos se calcularan, y los derechos de voto se
atribuiran, en proporcion al importe de las aportaciones respecto al capital social
de la cooperativa. Por otro lado, no se aplicaran al FROB las limitaciones a la
computabilidad de los recursos propios y del capital principal, o, con caracter
general, las limitaciones establecidas en cada momento en relacion con los
requerimientos de solvencia que existen conforme a la Ley 13/1985.

b) Segundo, se le exonera de cumplir determinadas obligaciones como la de
presentar una oferta publica de adquisicion con arreglo a la normativa sobre
mercados de valores (art. 60 y ss. de la LMV), porque el FROB no tiene interés en
adquirir el control de la entidad de crédito rescatada mas alla del tiempo necesario
para rescatarla (art. 33.1y 2).

Por otro lado, se persigue agilizar los procedimientos de recapitalizacion
eliminando la exigencia del informe de auditor de cuentas previsto en el art.
308.2.c) de la LSC cuando se acuerde el aumento del capital social con supresién
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del derecho de suscripcion preferente de los accionistas asi como el previsto en el
art. 414.2 de la LSC cuando se emitan instrumentos convertibles.

2. Reglas especiales para los distintos tipos de instrumentos financieros de
recapitalizacion.

2.1. Cuando el FROB haya suscrito o adquirido acciones ordinarias o
aportaciones al capital social.

Lo primero que debemos advertir es que la suscripcion o adquisicion de acciones
0 aportaciones de una entidad de crédito por el FROB y la conversion de este en
socio mayoritario o Unico de aquella entidad no extendera a esta ultima el régimen
juridico del propio FROB, por lo que las entidades de crédito por €l participadas
seguiran rigiéndose por el ordenamiento juridico privado que resulte de aplicacion
(art. 31.2).

Aclarado lo anterior, la posicion de FROB como accionista de un banco vendra
determinada, en general, por el posible ejercicio por su parte, de los derechos
econdmicos Yy politicos que a los socios confiere el art. 93 de la LSC, en concreto,
el derecho al dividendo, de suscripcion preferente, informacion, asistencia y voto.
La referencia del art. 29.1.a) de la Ley 9/2012 a las “acciones ordinarias” parece
excluir la posible suscripcién o adquisicion por el FROB de acciones privilegiadas
(arts. 94, 95 y 96 LSC), acciones sin voto (art. 98 y ss. LSC) o acciones
rescatables (arts. 500 y 501 LSC). Si el FROB suscribe o adquiere aportaciones al
capital social en cooperativas de crédito, su régimen general como socio estara
determinado por el art. 7 de la LCC y los preceptos concordantes del RCC.

El régimen especial del FROB como accionista de un banco o socio de una
cooperativa de crédito viene caracterizado por el objetivo de proteger la entrada y
la salida del FROB del capital de las entidades de crédito rescatadas. Asi:

a) En el momento de entrar, esa proteccion de refleja en dos aspectos: Primero, en
los aspectos econdémicos de la valoracion de las acciones o aportaciones, ya que,
con anterioridad a la adquisicion por el FROB de acciones ordinarias o la
realizacion de aportaciones al capital social, la entidad debera adoptar las medidas
necesarias para que dicha adquisicion o aportacion suponga una participacion en
su capital social que se ajuste al valor econdmico de la entidad resultante del
proceso de valoracion (art. 31.1). Segundo, en los aspectos juridicos de su derecho
de voto e incorporacién al érgano de administracion por cuanto la suscripcion o
adquisicion de estos instrumentos determinard, de forma automatica -esto es, en
todo caso, por si misma y sin necesidad de ningln otro acto o acuerdo, salvo la
notificacion correspondiente al Registro Mercantil de los votos que le
corresponden- la atribucion al FROB de los derechos politicos correspondientes y
su incorporacion al 6rgano de administracion de la entidad emisora®. Para ello, el

%2 Téngase en cuenta que la naturaleza bancaria de la practica totalidad de entidades rescatadas
hace que aquel drgano de administracion adopte la forma de consejo de administracion, por
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FROB nombrara a la persona o personas fisicas que ostenten su representacion a
tal efecto, conforme a lo dispuesto en el art. 212 bis de la LSC. Ademés, el pfo.1°
del art. 31.1 establece una norma imperativa de atribucion automatica de votos al
FROB, quien dispondra en el 6rgano de administracion de tantos votos como los
que resulten de aplicar al numero total de votos su porcentaje de participacion en
la entidad, redondeado al entero méas cercano. Norma ésta que dejara sin efecto
cualquiera otra que tuviera establecido el Consejo al amparo de su poder de
autorregulacion conforme al art. 245.2 de la LSC.

b) En el momento de salir, dado que la posicion del FROB como accionista o
socio de una entidad de crédito es forzosamente provisional —puesto que la
desinversion se ha de producir dentro de un plazo no superior a los cinco afios a
contar desde la fecha de su suscripcion o adquisicion (art. 31.4, pfo.1° in fine)-, se
“blinda” el régimen de la desinversion mediante las siguientes previsiones: En
primer lugar, imponiendo un proceso competitivo puesto que la desinversion por
el FROB se realizard mediante la enajenacion de las acciones o aportaciones a
través de procedimientos que aseguren la competencia y con dos condicionantes:
el fin de asegurar una mayor eficiencia en el uso de los recursos publicos y el
cumplimiento de la normativa espafiola y de la Union Europea en materia de
competencia y ayudas de Estado (art. 31.4.1°). En segundo lugar, permitiendo que
el FROB apoye el procedimiento competitivo de desinversion mediante la
adopcion de cualquiera de las medidas de apoyo financiero legalmente previstas
que son el otorgamiento de garantias, la concesién de préstamos o créditos, la
adquisicion de activos o pasivos, pudiendo mantener su gestion o encomendarla a
un tercero y la suscripcion o adquisicién de los instrumentos de recapitalizacion
(acciones o aportaciones o instrumentos convertibles en ellas) (arts. 28, 29 y
31.4.2°). En tercer lugar, facultando al FROB para que pueda concurrir, junto con
alguno o algunos de los demas socios o accionistas de la entidad rescatada, a los
eventuales procesos de venta de titulos en los mismos términos que estos puedan
concertar (art. 31.4.3°).

Por otro lado, el proceso de desinversion de la participacién del FROB en las
entidades rescatadas se rodea de un conjunto de garantias publicas de caracter
contable y de transparencia que afectan a dos supuestos:

Con caracter general, la enajenacion de la toda participacion del FROB se
realizard previo informe de la Intervencion General de la Administracion del
Estado, relativo al cumplimiento de las reglas de procedimiento aplicables para su
ejecucion.

imperativo del art. 2°.1.f) del RD 1245/1995. Sin perjuicio de que, si se trata de cooperativas de
crédito, estaremos ante un consejo rector de acuerdo con el art. 9° de la LCC y, si es una caja de
ahorros, sera su consejo de administracion conforme al art. 15 de la Ley 26/2013.
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Cuando estemos ante procesos de desinversion de participaciones significativas®
llevados a cabo por entidades de crédito controladas por el FROB, de
conformidad con los correspondientes planes de reestructuracion y resolucion, a
través de participaciones directas o indirectas, seran objeto de informe del
Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas en lo relativo a su
adecuacion a los principios de publicidad y concurrencia (art. 31.5).

2.2. Cuando el FROB haya suscrito o adquirido instrumentos convertibles en
acciones ordinarias o aportaciones al capital social.

La posicién del FROB como obligacionista convertible de un banco vendra
determinada, en general, por el régimen de las obligaciones convertibles previsto
en los arts. 414 y ss. de la LSC de tal modo que tendréa los derechos propios de los
titulares de obligaciones convertibles cuales son el cobro de intereses y su
conversion en los términos del art. 418 y concordantes de la LSC, con las
especialidades establecidas en el art. 32 de la Ley 9/2012. Este regimen especial
estd dominado por el objetivo de proteger la posicion del FROB garantizando la
conversion de las siguientes maneras:

a) Primero, mediante la aprobacion, por la entidad de crédito rescatada y en el
momento de la emision de los instrumentos convertibles, de los acuerdos
necesarios para la ampliacion de capital o la suscripcion de aportaciones al capital
en la cuantia necesaria (art. 32.1). Garantia ésta genéricamente prevista en el art.
414.1 de la LSC.

b) Segundo, mediante el compromiso por la entidad de crédito rescatada y
emisora de comprar o amortizar los instrumentos suscritos o adquiridos por el
FROB tan pronto como esté en condiciones de hacerlo en los términos previstos, y
en todo caso en un plazo no superior a cinco afos.

c) Tercero, mediante la prevision, en el acuerdo de emision, de la convertibilidad
de los titulos por decision unilateral del FROB si, antes del transcurso del plazo de
cinco anos, el FROB, previo informe del Banco de Espafia, considera improbable,
a la vista de la situacién de la entidad o su grupo, que su recompra 0 amortizacion
pueda llevarse a cabo en ese plazo (art. 32.2).

En todo caso, se busca garantizar la conversion y desinversion por el FROB en los
instrumentos convertibles en acciones ordinarias o aportaciones al capital social
emitidos por las entidades de crédito rescatadas dentro de un plazo de 5 afios
desde su desembolso o adquisicion porque, transcurrido aquel plazo sin que los
titulos hayan sido recomprados o amortizados por la entidad emisora, el FROB
podra solicitar su conversion; facultad ésta que debera realizarse, en su caso, en el
plazo maximo de 6 meses contados a partir de la finalizacion del quinto afio. Se
podra extender este plazo de 5 afios en dos mas en el caso de que no pudieran

% El art. 31.5 in fine establece que “correspondera a la Comision Rectora del FROB la
delimitacion del concepto de participacion significativa”.
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cumplirse los objetivos establecidos en el plan de actuacién, de reestructuracion o
de resolucion como consecuencia de la evolucion de la situacion econdmico-
financiera de la entidad o del desenvolvimiento de las condiciones de los
mercados (art. 34.1).

Asimismo, en pos de aquel objetivo de garantizar la conversion de los
instrumentos convertibles suscritos o adquiridos por el FROB, se imponen
deberes de conducta a la entidad emisora y a sus accionistas, quienes deberan
adoptar los acuerdos y realizar las actuaciones necesarias para asegurar que la
conversion se realiza en condiciones de mercado y competencia y de acuerdo con
el valor econdémico de la entidad, cumpliendo al efecto con la normativa de la
Union Europea en materia de competencia y ayudas de Estado. Para ello, deberan
instrumentar las operaciones de transmision de acciones o aportaciones o de
reduccion de capital, ya sea por compensacion de pérdidas, constitucion o
incremento de reservas o devoluciéon del valor de aportaciones, que resulten
oportunas (art. 34.2). Ademas, el incumplimiento de estos deberes por parte de la
entidad o de aquellos de sus accionistas que tengan la condicion de entidad de
crédito facultara al Banco de Espafa para sustituir los 6rganos de administracion o
direccion de la entidad emisora, y de los de aquellos de sus accionistas que tengan
la condicién de entidad de crédito, hasta que se complete la operacion de
conversion (art. 34.3), segin vimos en el apartado 111.B).2 de esta Ponencia.

D) Ejercicio por el FROB de las facultades de la junta o asamblea general.

1. Supuestos: imposibilidad de adoptar acuerdos véalidos o resistencia de la
junta o asamblea a adoptar los acuerdos necesarios.

Debemos empezar por recordar que, para determinar con caracter general qué
facultades confiere la legislacién mercantil al 6rgano soberano de una entidad de
crédito, hay que empezar por precisar la forma juridica de dicha entidad puesto
que: si estamos ante un banco, aquel 6rgano serd su junta general con la
composicion y los requisitos establecidos en el Titulo V (arts. 159 y ss.) de la
LSC; si estamos ante una cooperativa de crédito, aquel érgano sera su asamblea
general con la composicion y requisitos establecidos en el art. 9° de la LCC y en
los arts. 18 y ss. del RCC; y si nos encontramos ante una caja de ahorros, aquel
organo sera su asamblea general con la composicion y requisitos de la Seccion 12
(arts. 4 y ss.) del Capitulo 11 de la LCA.

En segundo lugar, debemos recordar que el FROB ejercerd estas facultades
mercantiles sustituyendo al 6rgano soberano de una forma esporadica y puntual en
dos supuestos logica y cronoldgicamente sucesivos (art. 63.c):

a) Primero, cuando concurran razones de extraordinaria urgencia que impidan
conformar la voluntad social de la junta o asamblea con las garantias legales para
que esta adopte los acuerdos necesarios para llevar a efecto las medidas de
reestructuracion o de resolucion. Y aquella imposibilidad puede afectar, primero,
a los requisitos de constitucion de la junta, que, en el caso de los bancos, se
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establecen en la Seccion 12 del Capitulo VII de la LSC (arts. 191 a 195); y, una
vez que la junta o asamblea se haya constituido validamente, no sea posible
cumplir los requisitos exigidos para la valida adopcion de acuerdos, que, en el
caso de los bancos, se establecen en la Subseccion 22 de la Seccion 32 del Capitulo
VII de la LSC (art. 201). Debiéndose recordar que, segun antes constatamos, el
FROB, como accionista, no estara afectado por las limitaciones estatutarias de sus
derechos de asistencia o voto que puedan existir (art. 33.1.a). Es pertinente
constatar que esta imposibilidad de constitucién debe interpretarse de forma
amplia para incluir la de convocar la junta con las garantias legales que, en el caso
de los bancos, establece el Capitulo 1V del Titulo V (arts. 166 a 177) de la LSC.
Tal y como se constata con la lectura de la Resolucion de 26 de diciembre de
2012, de la Comision Rectora del Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria,
por la que se acuerda realizar las operaciones de reduccion y aumento de capital
con exclusion del derecho de suscripcion preferente, en ejecucion del Plan de
Resogljcién de la Entidad Banco de Valencia, SA, aprobado el 27 de noviembre de
20127,

b) Segundo, cuando la junta o asamblea convocada y constituida validamente,
muestre una voluntad contraria al cumplimiento de los planes de reestructuracion
0 de resolucion porque “el FROB ejercerd las facultades que la legislacion
mercantil confiere con cardcter general: (...) ¢) A la junta o asamblea general en
los supuestos en los que esta obstaculice o rechace la adopcion de los acuerdos
necesarios para llevar a efecto las medidas de reestructuracion o de resolucion”.
En este caso, nos encontramos ante la atribuciéon al FROB de lo que podriamos
describir como una facultad correctora con respecto a la junta o asamblea general.
Cuando ésta obstaculizara o rechazara de cualquier forma la ejecucion de las
medidas de reestructuracion o de resolucion, el FROB podré ejercitar la
competencia consistente en la adopcion de los correspondientes acuerdos. El
supuesto previsible es que la mayoria del capital social no vote a favor de los
acuerdos que son necesarios para llevar a efecto una determinada medida (por
ejemplo, la reduccion del capital a cero y consiguiente aumento con emision de
nuevas acciones que suscribirdn el FROB u otros accionistas). El eventual rechazo
al acuerdo sefialado decision -que puede estar inspirado en los intereses
particulares de los titulares de la mayoria del capital social- supone bloquear el
proceso de saneamiento y, por ello, tendra que ser el FROB el que proceda a
adoptar dicho acuerdo.

% Resolucién que, en su Fundamento de Derecho Tercero, sefialaba: “A estos efectos y ante la
imposibilidad de cumplir los requisitos temporales de convocatoria de la Junta General
establecidos en el articulo 176 de la LSC con anterioridad a la fecha limite fijada para la
inyeccion de capital —31 de diciembre de 2012— se justifica, en este caso, la aplicacion de lo
dispuesto en el articulo 63.c) de la Ley 9/2012, a cuyo tenor la autoridad de resolucién podra
ejercer las facultades que legalmente se atribuyen a la Junta en los supuestos en que por razones
de extraordinaria urgencia no sea posible cumplir los requisitos exigidos por la normativa vigente
para su valida constitucion y adopcién de acuerdos, como aqui acontece. Por tanto, se acuerda,
en sustitucion de la Junta, la aprobacion del balance cerrado a 31 de octubre de 20/2”. (BOE n®
311, de 27.12.2012).
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2. Alcance de las facultades del FROB y su convivencia con la junta o
asamblea general.

El caracter excepcional del ejercicio por el FROB de las facultades mercantiles
que competen a la junta o asamblea en la vida societaria de la entidad de crédito
rescatada no solo alcanza a los supuestos en que aquella sustitucion se puede
producir sino también al alcance material de las facultades que ejercite porque —
dentro del amplio ambito de competencia de la junta general que delimita el art.
160 de la LSC- el FROB podra ejercitar las “facultades que resulten necesarias
para el ejercicio de las funciones previstas en esta Ley en relacion con la
reestructuracion y resolucion de entidades de crédito”. Lo que nos remite a los
objetivos y principios establecidos en los arts. 3 y 4 de la Ley 9/2012 proyectados
en cada caso, segun se trate de un proceso de reestructuracion o resolucion. En
este sentido, vemos como la excepcionalidad de que la voluntad de una sociedad
anonima o de una sociedad cooperativa se entienda expresada a través de un
acuerdo que adopta un tercero (en este caso, el FROB) se explica porque la
reestructuracion o resolucion de la entidad en cuestion no afecta sélo a los
intereses particulares de los accionistas afectados, sino también a otros intereses
que ademas la Ley se encarga de revestir de un caracter preferente. Por eso, ante
la imposibilidad o la negativa a proceder a la adopcién de un acuerdo
imprescindible para culminar un proceso basado en la Ley 9/2012, irrumpird el
FROB como érgano competente para adoptarlo.

Estos condicionamientos legales de las facultades del FROB ejercidas en
sustitucion ocasional de la junta o asamblea de la entidad de crédito rescatada,
unidos a la pervivencia de este Gltima y, por lo tanto, de su coexistencia con el
FROB, puede plantear problemas de coincidencia o duplicidad de acuerdos, de
neutralizacion de acuerdos y de eventual preferencia de los adoptados por el
FROB en caso de conflicto por razén de especialidad y siempre que justifique la
necesidad del uso de sus facultades sustitutorias. Todo ello, claro est4, en los
casos en los que el FROB no tenga una participacién de control de la entidad.

En efecto, en la medida en que la junta o asamblea y el FROB conviven se puede
producir una situacion de conflicto de manera que al acuerdo del FROB se quiera
contraponer otro de la junta, con lo que el FROB a su vez se veria obligado a
adoptar otro dejando sin efecto o sustituyendo el anterior de la junta (cfr. art.
204.3 LSC). Mas alla de la confusion que, en el plano societario, provoca ese
escenario —habitual en tantas contiendas societarias vividas ante nuestros
tribunales de lo mercantil- su acaecimiento parece escasamente compatible con la
efectividad de un programa de reestructuracién. En este sentido, no debe
permitirse que, en una entidad sometida a las medidas previstas en la Ley 9/2012,
se desencadene un conflicto de poderes que reste efectividad a las medidas que se
juzgan imprescindibles para recuperar o liquidar una entidad.

En la préactica, observamos como el FROB, para realizar las operaciones
tipicamente conferidas por la legislacion mercantil a la junta general de
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accionistas para realizar este tipo de saneamientos financieros (tales como
reducciones y aumentos de capital o emision de obligaciones convertibles), no
acude a ejercitar las facultades mercantiles de la junta, al amparo del art. 63.c) de
la Ley 9/2012; sino al més expeditivo método de ejercitar sus facultades
administrativas del art. 64 c) y d) de aquella Ley*.

IV. CONTESTABILIDAD DE LAS DECISIONES O ACUERDOS DEL
FROB EN EJERCICIO DE SUS FACULTADES MERCANTILES.

A) La necesidad de coordinar la efectividad de las medidas de rescate de las
entidades de crédito con el derecho fundamental a la tutela judicial efectiva.

El Capitulo IX de la Ley 9/2012 tiene un contenido heterogéneo y ello puede
justificar que se optara por titularlo con un lacénico “régimen procesal” que,
ciertamente, trata de contemplar las variables hip6tesis de recurso o impugnacion
de actos y acuerdos del Banco de Espafia y del FROB aprobados al amparo de esa
regulacion, pero va mas alla de lo meramente procesal para alcanzar lo material.
En efecto, las normas que lo integran tienen, sin duda, un contenido procesal en
cuanto sirven para determinar la jurisdiccion, la competencia, la legitimacion o la
ejecucidn, entre otros elementos propios de los procedimientos correspondientes.
Pero también tienen un contenido sustantivo en lo que podemos describir
genéricamente como la contestabilidad del ejercicio por el FROB de sus
principales facultades mercantiles. Las soluciones adoptadas tienen, sin duda,
trascendencia procesal o procedimental, pero parten de una previa consideracién y
ordenacién de los diversos intereses y derechos en juego. Desde esa perspectiva,
se echa de menos una mas clara expresién de los principios que inspiran la
solucién adoptada por la Ley 9/2012. El problema fundamental consiste en la
conciliacion entre el derecho a la tutela judicial y el perjuicio que para los
procedimientos disefiados por la norma implica cualquier tipo de suspension o
diferimiento a partir de resoluciones jurisdiccionales, dificilmente compatibles
con la urgencia y sumariedad que reclama la solucion de una crisis financiera.

La Propuesta de Directiva expresa con mas acierto y rotundidad la idea conforme
a la que el ejercicio de las facultades mercantiles de la autoridad de resolucion
solo puede ser objeto de impugnacion ante los Tribunales con un alcance concreto
y limitado (v. especialmente su art. 78). Se descarta la posibilidad de suspension
de las decisiones adoptadas, que deberan ser en todo caso ejecutivas y ejecutables
y, al propio tiempo, se reconoce el derecho a plantear ante el Tribunal

% L que podemos observar en la Resolucion de 26 de diciembre de 2012, de la Comision Rectora
del FRIOB por la que se acuerda realizar las operaciones de reduccion y aumento de capital y
permuta de las letras del Tesoro aportadas en la ampliacion de capital llevada a cabo con fecha de
12 de septiembre de 2012 en ejecucion del Plan de Reestructuracion de BFA-Bankia, aprobado el
27 de noviembre de 2012 (BOE n° 311, de 27.12.2012) y en la Resolucién de 26 de diciembre de
2012, de la Comisién Rectora del FRIOB por la que se acuerda la emision por Bankia de
instrumentos convertibles en acciones de la entidad, en ejecucion del Plan de Reestructuracion del
Grupo BFA, aprobado el 27 de noviembre de 2012 (BOE n° 311, de 27.12.2012)
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correspondiente si el uso de aquellas facultades mercantiles se ha ajustado a la
legalidad (en su fundamentaciéon y en su forma) y, por otro lado, si de esa
actuacion se deduce un dafio indemnizable y la cuantia de la correspondiente
reparacion. La misma Propuesta también subraya que la eventual estimacion de la
impugnacion de la decision que hubiere adoptado la autoridad de resolucion (el
FROB en nuestro caso) no impedird la efectividad de los actos posteriores
fundados en aquélla, siempre que ello resulte necesario para proteger el interés de
terceros de buena fe.

B) Impugnacion de acuerdos y decisiones del FROB.

1. Especialidades en el motivo de impugnacion: limitacion a los acuerdos
nulos. Exclusion de los acuerdos anulables.

Por regla general, los acuerdos adoptados por la junta general o por un 6rgano
colegiado de administracion de una sociedad mercantil serdn impugnables por
motivo de nulidad, alegando su contradiccion con la ley; o de anulabilidad, por
contradecir los estatutos o ser lesivos para el interés social (arts. 204 y 251 LSC).

En el caso de las decisiones y acuerdos que adopte el FROB en ejercicio de sus
facultades mercantiles, éstos seran Unicamente impugnables de acuerdo con las
normas y los procedimientos previstos para la impugnacion de acuerdos sociales
nulos, esto es, los que sean contrarios a la ley. Lo cual produce el efecto colateral
de legitimar activamente para su ejercicio a los socios y los administradores de la
entidad de crédito rescatada y a cualquier tercero que acredite un interés legitimo
(art. 206.1 LSC).

Por lo anterior, se excluye la impugnabilidad de los acuerdos o decisiones del
FROB alegando que contradicen los estatutos de la entidad o lesionan el interés
social en beneficio de uno o varios socios o de terceros. Exclusion coherente con
la primacia del interés de rescatar la entidad de crédito que se expresa en los fines,
objetivos y principios expresados en los arts. 2, 3y 4 de la Ley 9/2012 y que —
como después veremos- lleva a excluir el ejercicio contra el FROB de la accion
social de responsabilidad.

2. Especialidades en el plazo de caducidad de la accion de impugnacion:
limitacion a 15 dias.

Por regla general, el plazo de caducidad de la accién de impugnacion de los
acuerdos nulos —por contrarios a la ley- sera de un afio, excepto los que, por su
causa 0 contenido, resulten contrarios al orden publico, respecto de los que la
accion impugnatoria no caduca (art. 205 LSC).

En el caso de las decisiones y acuerdos que adopte el FROB en ejercicio de sus
facultades mercantiles, aquel plazo general de 1 afio se reduce drasticamente
porque la accion de impugnacion caducara, en todo caso, en el plazo de 15 dias
(art. 71.1); dréstica reduccion que resulta congruente con la necesaria efectividad
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y urgencia que las medidas de rescate deben tener, habida cuenta del “tiempo
acelerado” en el que vive el sector financiero.

El “dies a quo” coincidira con el momento en el que el FROB proceda a dar
publicidad a las citadas actuaciones conforme al art. 69 de la Ley 9/2012 que
establece un principio general conforme al cual “el FROB realizara las
actuaciones necesarias para dar publicidad a las medidas adoptadas en virtud de
los capitulos Il y IV de esta Ley y, en particular, a la aplicacion de los
instrumentos de resolucion y al ejercicio de las facultades correspondientes, con
la finalidad de que estas puedan ser conocidas por los accionistas, acreedores o
terceros que pudieran verse afectados por las correspondientes medidas”. Todo
ello sin perjuicio de los deberes del FROB de notificar las medidas adoptadas a la
propia entidad de crédito afectada, al Ministerio de Economia y Competitividad,
al Banco de Esparia, a la Autoridad Bancaria Europea y a la autoridad de la Union
Europea responsable de la supervision del grupo eventualmente afectado. A quien
deberemos afiadir al BCE a raiz del Reglamento 1024/2013, que le atribuye
competencias especificas de supervision prudencial, segin hemos visto en el
epigrafe | de esta Ponencia®.

Nos parece claro que esta reduccion del plazo de impugnacion de los acuerdos del
FROB por causa de nulidad no afectard a los acuerdos que, por su causa O
contenido, resulten contrarios al orden publico.

C) Exigencia de responsabilidad al FROB como administrador de una
entidad de crédito.

1. El régimen especial de responsabilidad del FROB como administrador de
entidades de credito rescatadas.

El régimen general de exigencia de la responsabilidad civil de los administradores
de sociedades mercantiles se articula sobre la base del posible ejercicio de una
duplicidad de acciones: la accion social de responsabilidad, por dafios al
patrimonio social y legitimacion principal de la junta general de la propia
sociedad y subsidiaria, primero, de la minoria del 5% del capital social; vy,
después, de los acreedores, en caso de insuficiencia del patrimonio social para la
satisfaccion de sus créditos (arts. 238 a 240 LSC). Y la accion individual de
responsabilidad a favor de socios y terceros por actos de los administradores que
lesionen directamente sus intereses (art. 241 LSC).

% Ademas, debemos recordar que el apartado 3 del art. 69 dispone que: “Durante la preparacion
de las medidas de reestructuracion y de resolucién y, en particular, mientras se lleva a cabo la
valoracién a la que se refiere el articulo 5 de esta Ley y durante las fases de estudio o negociacion
de cualquier operacion en la que pueda concretarse la aplicacion de alguno de los instrumentos
de resolucidn, la entidad quedara eximida de la obligacion de hacer publica y difundir cualquier
informacion que pueda tener la consideracion de informacion relevante a efectos de lo dispuesto
en el articulo 82 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.”
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En el caso de las decisiones del FROB en ejercicio de sus facultades mercantiles
como administrador de una entidad de crédito y, mas en concreto, de actuaciones
realizadas por el FROB en el marco del proceso de reestructuracion o resolucion
de la entidad —a las que nos hemos referido en el apartado I11.B) de esta Ponencia-
éstas quedan excluidas del ejercicio de la accion social de responsabilidad y se
mantiene Unicamente la accién individual (art. 71.2), lo cual parece implicar la
presuncion legal de que el FROB, como administrador, no puede dafar el
patrimonio social; aunque si los patrimonios particulares de socios o de terceros.

2. Exclusidn de la accion social de responsabilidad.

La eliminacion de la accién social de responsabilidad puede explicarse de dos
maneras: primero, cOmo una presuncion legal “iuris et de iure” de que aquellas
actuaciones son acordes con el interés social, que nunca puede verse lesionado por
las mismas. Razon por la que se elimina “ex lege” la hipdtesis de actos del FROB
como administrador que dafien el interés social. Segundo, reconociendo que, en
los casos en que se produce un conflicto entre el interés social de la entidad de
crédito rescatada (entendido como interés comin de sus socios) y el interés
publico en reestructurar o resolver aquella entidad, debe prevalecer este Gltimo
sobre el primero. Y, dado que el FROB es la autoridad de resolucion que tiene
atribuida la apreciacion de este ultimo interés pablico, se excluye la accién social
de responsabilidad.

Esta exclusion de la accion social de responsabilidad debe producir sus efectos
reflejos para que una minoria de socios no pueda incluir en el orden del dia de la
convocatoria de una junta aquel punto, bien sea cuando solicite aquella
convocatoria (art. 168 de la LSC) o cuando solicite el complemento de
convocatoria (art. 172); o bien cuando uno o varios socios pretendan plantearla en
una junta (art. 238 de la LSC).

3. Mantenimiento de la accion individual de responsabilidad.

La inmunidad del FROB como administrador de las entidades de crédito
rescatadas no alcanza a la accion individual de responsabilidad, prevista en el art.
241 de la LSC, para cuyo ejercicio estdn especialmente legitimados los
accionistas, socios, obligacionistas, cuotaparticipes, acreedores o cualesquiera
otros terceros que consideren que sus derechos e intereses legitimos se han visto
lesionados por las decisiones adoptadas por el FROB en su condicion de
administrador, quienes podran solicitar que se les indemnicen los dafios y
perjuicios sufridos (art. 71.2).

Es evidente que el socio o el tercero que ejercite la accion individual de
responsabilidad frente al FROB deberd acreditar la concurrencia de los tres
requisitos esenciales, a saber: primero, que el FROB realiz6 un acto ilegal, desleal
o negligente, conforme a los pardmetros generales que se derivan de los arts. 225
y ss. de la LSC, pero tomando en consideracion siempre los objetivos y principios
recogidos en los arts. 3y 4 de la Ley 9/2012 que deben inspirar todos sus actos,
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incluidos los ejecutados como administrador de una entidad rescatada; segundo,
que el patrimonio del socio o del tercero ha sufrido un dafio econdmico
cuantificable; vy, tercero, que existe una relacion de causalidad eficiente entre
aquella actuacion del FROB y este ultimo dafio patrimonial que el socio o el
tercero no debe soportar.

V. REFERENCIA ESPECIAL A LAS ACCIONES DE GESTION DE
INSTRUMENTOS HIBRIDOS DE CAPITAL Y DEUDA SUBORDINADA
POR EL FROB.

A) Finalidad y contexto.

El origen de estas acciones se encuentra en el Memorando de Entendimiento sobre
condiciones de Politica Sectorial Financiera, hecho en Bruselas y Madrid el 23 de
julio de 2012%" que - en su apartado IV, dedicado al “Restablecimiento y
fortalecimiento de la solidez de los bancos espafioles: Condicionalidad centrada
en los bancos”, Yy, en concreto, en su epigrafe sobre el “Reparto de la carga’-
decia que, para aligerar la carga de la reestructuracion bancaria para el
contribuyente, se aplicarian medidas para repartir aquella —pesada- carga entre los
titulares de capital hibrido y los de deuda subordinada de los bancos que reciban
ayuda publica, introduciendo ejercicios voluntarios y, en su caso, obligatorios de
responsabilidad subordinada que se concretan en operaciones de conversion de
instrumentos hibridos y subordinados en deuda preferente 0 en recursos propios.
En definitiva, que determinados acreedores de las entidades rescatadas debian
asumir su cuota parte de responsabilidad en el rescate capitalizando sus deudas o
postergando sus derechos a cobrar intereses y a amortizarlas.

Partiendo de las bases sefialadas, se regulan estas acciones en el Capitulo VII
(arts. 39 a 51) de la Ley 9/2012. En efecto, partiendo del principio de que los
accionistas y los acreedores de las entidades de crédito rescatadas han de sufragar
los gastos de la reestructuracion o resolucion, antes que los contribuyentes, en
virtud de un principio evidente de responsabilidad y de asuncién de riesgos®, la
finalidad general que buscan las acciones de gestion de los instrumentos hibridos
consiste en asegurar un adecuado reparto de los costes de reestructuracion o de
resolucion de la entidad de crédito emisora conforme a la normativa en materia de
ayudas de Estado de la Union Europea y a los objetivos y principios establecidos
en los arts. 3y 4 de la Ley 9/2012 vy, en particular, para proteger la estabilidad
financiera y minimizar el uso de recursos publicos (art. 39.1).

37 \Ver también el Acuerdo Marco de Asistencia Financiera, hecho en Madrid y Luxemburgo el 24
de julio de 2012 en el mismo BOE n° 296, del lunes, 10 de diciembre de 2012.

% Apartado IV del Preambulo de la Ley.
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B) Nocion de instrumentos hibridos.

La caracteristica decisiva a los efectos de aplicar sobre los instrumentos hibridos
las acciones de gestion previstas en el marco de la normativa sobre
reestructuraciéon del sistema financiero -en particular, de los planes de
reestructuracion y de resolucion de entidades de credito- reside en la
computabilidad de aquellos instrumentos a los efectos de los recursos propios de
las entidades rescatadas y la consiguiente obligacion de sus titulares de soportar —
junto a los accionistas y a pesar de su condicion parcial de acreedores- parte del
coste del rescate.

Esta finalidad Gltima explica la nocion legal amplia de tales instrumentos hibridos
a la hora de aplicarles las acciones de gestion que después veremos. Esta amplitud
se refleja en que el elenco de las emisiones de instrumentos hibridos que deben
resultar afectadas tiene una redaccion abierta que alcanza a las participaciones
preferentes®, a las obligaciones convertibles, a los bonos y obligaciones
subordinadas y, en general a cualquier otra financiacion subordinada, con o sin
vencimiento, obtenida por la entidad de crédito. Y esta nocién se amplia més adin
sin afiadimos que la obtencion de financiacion subordinada por la entidad de
crédito rescatada puede haberlo sido tanto de forma directa como a través de una
entidad integramente participada, directa o indirectamente, por aquella (art. 39.2
Ley 9/2012). En definitiva, estamos ante una nocién econémica funcional que
busca que toda forma de financiacién subordinada obtenida por una entidad de
crédito rescatada mediante la emision de valores negociables o instrumentos
financieros se someta a las acciones de gestion que obligaran a los titulares de
aquellos instrumentos parte del coste del rescate.

La finalidad sefialada, en un contexto de circunstancias financieras cambiantes,
exige atribuir al FROB grandes dosis de discrecionalidad en la aplicacion de las
acciones de gestion y en el ambito de las emisiones de instrumentos hibridos
afectadas®. Por eso, las acciones de gestion de instrumentos hibridos de capital y
de deuda subordinada podran afectar a todas o a parte de las emisiones o
financiaciones, sin perjuicio de que deberan tener en cuenta el distinto orden de
prelacion que puedan tener entre si las emisiones (art. 39.3).

C) Caracter obligatorio.

La Ley 9/2012 considera que, en determinadas circunstancias, no es suficiente
dejar a la voluntad de las entidades de credito rescatadas que emitieron en su dia

% Sobre los hibridos de capital en el Derecho comparado puede verse el estudio de
VILLACORTA HERNANDEZ, M.A., “Ventajas legislativas de las participaciones preferentes
para convertirlas en un instrumento 6ptimo de financiacién”, en la RDBB n° 130, 2013, p4g.167 y
SS.

*0 En este sentido, el apartado 1V del Presmbulo de la Ley 9/2012 dice: “Corresponde al FROB
acordar la aplicacién de estas acciones e instrumentarlas en los términos que permite la Ley,
valorando la idoneidad de su aplicacion”.
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los instrumentos hibridos y de los inversores que los adquirieron la adopcion de
una serie de acciones de gestion y, por ello, configura su adopcién como un acto
administrativo adoptado por el FROB.

El caracter imperativo de aquellas acciones se justifica en funcion de los
siguientes objetivos: asegurar un reparto adecuado de los costes de la
reestructuracion o la resolucion de las entidades de crédito, conforme a la
normativa en materia de ayudas de Estado de la Union Europea y tratando de
minimizar el uso de los recursos publicos; o preservar o restaurar la posicion
financiera de las entidades de crédito que reciban apoyo financiero del FROB (art.
43.1).

El caracter imperativo de estas acciones se proyecta en la posicion juridica del
FROB que las adopta, en la de las entidades de crédito emisoras de aquellos
instrumentos y en la de los inversores que los adquirieron. En efecto:

1. En cuanto al FROB, acordard y aprobara la accién con caracter de acto
administrativo y la remitira, junto a una memoria con las razones que justifican su
adopcion, al Banco de Espafia (arts. 43 y 46). En la préctica, las acciones de
gestion de instrumentos hibridos adoptadas por el FROB se han realizado de
manera conjunta con las acciones de recapitalizacion y en ejercicio de sus
facultades administrativas consignadas en el art. 64 de la Ley 9/2012**. Como
ejemplo, podemos citar la Resolucion de 16 de abril de 2013, de la Comision
Rectora del Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria, por la que se acuerdan
acciones de recapitalizacion y de gestion de instrumentos hibridos y deuda
subordinada en ejecucién del Plan de Reestructuracion de Grupo BFA-Bankia,
aprobado el 27 de noviembre de 2012 por el Fondo de Reestructuracién Ordenada
Bancaria y el Banco de Espafia y el 28 de noviembre de 2012 por la Comision
Europea®.

*L En concreto, sus apartados d) y e) se refieren a “d) Realizar operaciones de aumento o
reduccion de capital, y de emision y amortizacion total o parcial de obligaciones, cuotas
participativas y cualesquiera otros valores o instrumentos financieros, asi como las
modificaciones estatutarias relacionadas con estas operaciones, pudiendo determinar la exclusion
del derecho de suscripcion preferente en los aumentos de capital y en la emisién de obligaciones
convertibles, incluso en los supuestos previstos en el articulo 343 de la Ley de Sociedades de
Capital, o emision de cuotas participativas” Y & “‘e) Realizar acciones de gestion de instrumentos
hibridos de capital y de deuda subordinada.”

*2 E|l Fundamento de Derecho Primero, dice: “En este contexto, y como se justifica en los
fundamentos siguientes, procede, en este momento, adoptar los siguientes instrumentos de
reestructuraciéon: — Reduccion del capital social mediante la reduccion del valor nominal de las
acciones a un céntimo de euro (0,01 €) y la modificacion estatutaria consistente en aumentar el
valor nominal de las acciones mediante la agrupacion de las mismas (contrasplit). — Amortizacion
anticipada total de las obligaciones convertibles contingentes emitidas por «Bankia, S. A.», en
ejecucion de la Resolucion de la Comisién Rectora del FROB de fecha 26 de diciembre de 2012,
cuya eficacia queda condicionada y debera ser simultanea a la suscripcion de la ampliacion de
capital por parte de BFA a la que se refiere el punto siguiente. — Aumento de capital con derecho
de suscripcion preferente hasta diez mil setecientos millones de euros (10.700.000.000 €). —
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2. En cuanto a la entidad de crédito a quien se dirija la accion de gestion, estas
acciones seran vinculantes no solo para ella, sino también para las entidades
integramente participadas de forma directa o indirecta a través de las cuales se
haya realizado la emision (art. 43.2).

3. En cuanto a los inversores titulares de los instrumentos hibridos de capital y de
deuda subordinada, las acciones de gestion también les vincularan (art. 43.2). Este
caracter obligatorio y vinculante para los inversores afectados hace que se excluya
la aplicacion de las obligaciones de las entidades que prestan servicios de
inversion de evaluacion de la conveniencia de los instrumentos financieros que
comercializan a los conocimientos y experiencia de sus clientes que establece, en
términos generales, el art. 79.bis.7 de la LMV y la Norma cuarta de la Circular
3/2013, de la CNMV*,

La defensa del interés pablico lleva a excluir expresamente de este caracter
imperativo a las acciones de gestion que tengan por objeto los instrumentos
hibridos de capital y de deuda subordinada u otras financiaciones subordinadas
que el FROB hubiera suscrito, adquirido u otorgado directa o indirectamente;
siempre y cuando dichas acciones de gestion tengan por objeto asegurar un
reparto adecuado de los costes de reestructuracion o resolucion (art. 43.3).

D) Tipos de acciones.

El primer paso para la adopcion concreta de las acciones de gestion obligatorias
de los instrumentos financieros por el FROB consiste en la determinacion por éste
de las emisiones o partidas de instrumentos hibridos de capital y de deuda
subordinada afectadas. En dicha delimitacion el FROB debera respetar dos tipos
de criterios: a) En cuanto a las emisiones, el orden de prelacion que puedan tener
entre si, independientemente del momento temporal en que estas se hayan
producido. b) En cuanto a las pérdidas, no se podran imputar proporcionalmente

Acciones de gestion de instrumentos hibridos de capital y deuda subordinada. La ejecucién de
estas operaciones se efectlia por el FROB en el ejercicio de las facultades administrativas que el
articulo 64 de la Ley 9/2012 le atribuye para el cumplimiento de sus funciones encomendadas,
pues su implementacién no es posible (acciones de gestion de hibridos, reduccién de capital
tomando como referencia la valoracidon economica de la Ley 9/2012) mediante los distintos
acuerdos societarios en el marco de la legislacion mercantil y cualquier otra alternativa podria
perjudicar a la plena recapitalizacion de la entidad” .

*® De tal manera que el apartado 1 de la Norma adicional de dicha Circular 3/2013, de 12 de junio,
de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre el desarrollo de determinadas
obligaciones de informacién a los clientes a los que se les prestan servicios de inversion, en
relacion con la evaluacion de la conveniencia e idoneidad de los instrumentos financieros
establece: “I. Cuando el FROB acuerde la realizacion de acciones de gestion de instrumentos
hibridos de capital y de deuda subordinada de las previstas en la Ley 9/2012, de 14 de noviembre,
de reestructuracion y resolucion de entidades de crédito, no resultaran de aplicacion las
obligaciones de evaluacién de la conveniencia previstas en el articulo 79 bis, apartado 7, de la
Ley 24/1988, de 28 de julio, debido a su caracter vinculante y a que no es necesario el
consentimiento previo de los inversores.”
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mas pérdidas a los titulares de valores que tengan mejor rango que otros, y en
cualquier caso, sera preciso que los accionistas, cuotaparticipes o socios de la
entidad de crédito hayan asumido pérdidas hasta donde fuera posible (art. 44.1).

Una vez determinado el ambito objetivo de las acciones de gestion, el FROB
debera optar por aplicar una o varias de las medidas siguientes (art. 44.2):

1. El aplazamiento, la suspension, la eliminacion o modificacion de determinados
derechos, obligaciones, términos y condiciones de todas o alguna de las emisiones
de instrumentos hibridos de capital y de deuda subordinada de la entidad. En
particular, estas modificaciones podran afectar, entre otros, al pago de intereses, al
reembolso del principal, a los supuestos de incumplimiento, a la fecha de
vencimiento, a los derechos individuales o colectivos de los inversores (en
concreto, al derecho de solicitar la declaracion de un incumplimiento y al derecho
a exigir cualquier pago relacionado con los valores).

2. La obligacion de la entidad de recomprar los valores afectados al precio que
determine el FROB, que estard facultado para disefiar el procedimiento de
recompra. En lo que se refiere al elemento esencial del precio de la recompra, se
establecen tres previsiones: a) La primera sefiala un valor maximo en el sentido de
que el precio de recompra total de cada una de las emisiones no podra exceder de
su valor de mercado y las primas o descuentos que sean conformes con la
normativa de la Unién Europea en materia de ayudas de Estado. b) La segunda
fija un valor minimo ya que, en todo caso, los inversores recibiran un importe no
inferior al que habrian recibido en caso de liquidacion de la entidad en el marco de
un procedimiento concursal**. c) La tercera permite al FROB estipular que el pago
del precio de recompra se reinvierta en la suscripcion de acciones, cuotas
participativas o aportaciones al capital social, segin corresponda, de la propia
entidad o de otra entidad de crédito por ella participada, o que dicho pago se
realice en especie mediante la entrega de acciones o cuotas participativas
disponibles en autocartera directa o indirecta de la entidad o de su entidad de
crédito participada.

3. Cualquier otra actuacion que la entidad de crédito afectada podria haber
realizado a través de una accién de gestion de instrumentos hibridos de capital y
de deuda subordinada.

** En relacion con esta prevision, téngase en cuenta el documento publicado en la pagina web del
FROB denominado “Orientacion sobre metodologia y procedimientos para determinar el valor
econémico y el valor liquidativo de una entidad de crédito al amparo de lo previsto en el R.D.L.
24/2012” de Octubre de 2012. Refiriéndose a los principios recogidos en el art. 4 de aquella norma
y, en particular, a la prevision indicada en nuestro texto (contenida en el art. 42 del RD.L 24/2012,
que se corresponde con el art. 44 de la Ley 9/1992), el Resumen ejecutivo (pag.4) dice que “el
método de liquidacion se erige como un método de valoracion obligatorio a efectos de cumplir lo
recogido en los citados articulos”.
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En este punto, hay que resefiar dos efectos comunes en la adopcion por el FROB
de estas acciones que son: en primer lugar, el FROB no se incluird entre las
personas especialmente relacionadas con el concursado persona juridica a las que
se refiere el art. 93.2 de la Ley Concursal a los efectos de calificar sus créditos
como subordinados. En segundo término, para ejecutar las medidas, el FROB
podra adoptar los acuerdos sociales y realizar las actuaciones que fueran
necesarias, ejerciendo las facultades mercantiles y administrativas (en particular,
con su caracter ejecutivo) que le atribuyen especificamente los arts. 63 y ss. de la
Ley 9/2012. A tal efecto, adviértase que —segun a antes hemos constatado- el FOB
esta expresamente facultado para ejercer sus facultades administrativas generales
en orden a “realizar acciones de gestion de instrumentos hibridos de capital y de
deuda subordinada’ (letra e del art. 64).

Por ultimo, la conciencia de la inestabilidad del sistema financiero consustancial a
su propia crisis en la que se enmarcan los planes de reestructuracion y resolucién
de las entidades de crédito en general y, en particular, las acciones de gestion de
los instrumentos hibridos que examinamos lleva a la Ley 9/2012 a prever la
eventual modificacion por el FROB de una accion de gestion de instrumentos
hibridos de capital y de deuda subordinada (art. 48). Para conferir al FROB un
amplio margen de discrecionalidad en la valoracion de la situacion, se condiciona
tal modificacion a la concurrencia de circunstancias excepcionales, entendiendo
por tales: en particular, la persistencia de una situacion de inestabilidad o una
amenaza a la estabilidad de la entidad de crédito rescatada; o, en general, la
existencia de una amenaza inminente la estabilidad del sistema financiero en su
conjunto. En cuanto al procedimiento, la modificacion seguird el generalmente
previsto para la adopcién por el FROB de este tipo de acciones (art. 46), con la
publicidad consiguiente (art. 42) y su eficacia desde la fecha de publicacion del
acuerdo correspondiente en el BOE. En todo caso, serd preciso un parecer previo
del Banco de Espafia que estime que es conveniente modificar los términos de la
accion para afrontar mejor dicha situacion.

En la préctica, el FROB ha aplicado diversas acciones de gestion de instrumentos
hibridos en funcion de la situacién de cada entidad de crédito. Actuaciones que
podemos clasificar en diversos tipos:

1. Canje de los instrumentos hibridos y deuda subordinada por acciones u
obligaciones. Las actuaciones aplicadas por el FROB en los planes de resolucion
han distinguido dos colectivos de tenedores de instrumentos hibridos financieros y
les han aplicado dos tipos de acciones que han exigido distinto grado de sacrificio
de tal modo que: a) A los tenedores de participaciones preferentes y deuda
subordinada perpetua, se les ha obligado a canjearlas por acciones del banco
correspondiente. b) A los tenedores de deuda subordinada a vencimiento, se les ha
permitido elegir entre el canje por acciones del banco respectivo o por un
instrumento de deuda senior con el mismo vencimiento y cupén cero®.

** Asi ha sucedido, por ejemplo, en los casos de NCG Banco, BANKIA o LIBERBANK.
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2. Recompra obligatoria por la entidad de participaciones preferentes y deuda
subordinada en circulacion con inmediata reinversion por sus titulares en otros
instrumentos segun el tipo de inversores: a) Para los mayoristas, en acciones del
banco correspondiente. b) Para los minoristas, en bonos necesaria Yy
contingentemente convertibles en acciones del banco correspondiente®.

E) Valoracion por el FROB del contenido e idoneidad de las acciones.

La eleccién por el FROB de las medidas de gestion antes sefialadas debera venir
precedida de una valoracion por su parte de la idoneidad y —consiguientemente-
de su contenido. El legislador ha querido que, también en este momento, el FROB
goce de una amplia discrecionalidad y, por eso, ha establecido un conjunto de
criterios que se expresan en forma de conceptos juridica y economicamente
indeterminados que afectan a los tres aspectos siguientes (art. 45):

1. A los propios instrumentos afectados por la accién. En concreto: a la
proporcion que representan los instrumentos hibridos de capital y de deuda
subordinada de la entidad de crédito con respecto al total de activos de esta; al
importe que recibirian sus titulares en caso de disolucion y liquidacion de esta 'y a
falta de ayudas publicas; al valor de mercado de aquellos instrumentos.

2. A las ayudas publicas percibidas o que vaya a percibir la entidad crédito
rescatada. En concreto: al importe de las mismas, a su forma de instrumentacion
(en particular, si la entidad ha recibido o va a recibir apoyo financiero en forma de
capital social), a la proporcion que representan las ayudas publicas percibidas o
comprometidas con respecto a los activos ponderados por riesgo de la entidad, a la
viabilidad de la entidad de crédito sin dichas ayudas.

3. A la situacion general de la entidad de crédito rescatada. En particular: a su
capacidad actual y futura para captar recursos propios en el mercado; a la
efectividad obtenida o que podria obtener una accion de gestion de este tipo de
instrumentos llevada a cabo por la propia entidad; al grado de probabilidad con
que los inversores aceptarian voluntariamente las medidas posibles, teniendo en
cuenta, ademas, el perfil mayoritario de las inversiones en cada una de las
emisiones a las que vaya a afectar la accion.

F) Blindaje.

Las acciones de gestion de instrumentos hibridos acordadas por el FROB de
forma imperativa por razones de interés publico (basicamente, la estabilidad del
sistema financiero en general y de las entidades de crédito afectadas en particular)
pueden afectar a los derechos legitimamente adquiridos o a las expectativas de
derechos tanto de los inversores afectados como de terceros de modo tal que el
respeto de aquellos derechos impediria la efectividad de tales acciones. Es por ello
por lo que la Ley 9/2012 establece una serie de mecanismos que, mediante la

*¢ Asi ha sucedido, por ejemplo, con el Banco CEISS.
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limitacién de los derechos normales de ambos colectivos, “blindan” al FROB y a
la propia entidad de crédito afectada frente a la reclamaciones derivadas de
aquellos grupos de personas —fisicas o juridicas- afectadas. Estas medidas de
blindaje son:

1. Respecto de los derechos de los inversores afectados, los titulares de
instrumentos hibridos de capital y de deuda subordinada afectados tienen limitada
su capacidad de accion en dos sentidos*’:

a) En cuanto se refiere a las decisiones y los acuerdos que haya adoptado el FROB
en ejercicio de sus facultades mercantiles (art. 63), podran interponer los recursos
con los limites legales especificos (art. 71). Fuera de estos recursos, no podran
iniciar ningun otro procedimiento de reclamacién de cantidad con base en un
incumplimiento de los términos y condiciones de la emision correspondiente, si
dichos términos han sido afectados por una accion de gestién de instrumentos
hibridos de capital y de deuda subordinada acordada por el FROB vy la entidad
estd cumpliendo con su contenido (art. 49.1).

b) En cuando se refiere a las decisiones y actos administrativos dictados por el
FROB en esta materia de gestion de instrumentos hibridos en uso de sus
facultades administrativas (arts. 64 y ss.), podran interponer recurso contencioso-
administrativo con las especialidades legalmente establecidas (art. 73)*. Fuera de
estos recursos, los titulares de instrumentos hibridos de capital y de deuda
subordinada afectados no podran reclamar de la entidad ni del FROB ningun tipo
de compensacion econémica por los perjuicios que les hubiera podido causar la

*" En la préctica reciente es interesante constatar el Hecho Relevante comunicado a la CNMV por
Unicaja Banco SAU el pasado 28 de enero de 2014 en el que da cuenta del resultado de la oferta
de canje de acciones y bonos necesaria y contingentemente convertibles de Banco CEISS por
acciones, bonos necesaria y contingentemente convertibles y bonos perpetuos, contingentemente
convertibles de Unicaja Banco dentro del plan de resolucion de Banco CEISS. En concreto, tanto
el propio Banco CEISS como Unicaja Banco dan cuenta, en sendos Hechos Relevantes de 28 de
enero de 2014, de la distinta suerte que corrieron sendas condiciones que establecié Unicaja Banco
para la efectividad de aquella oferta de canje porque, por una parte, se cumplié la condicion de
aceptacion minima de aquella oferta de canje por los accionistas de Banco CEISS (99,16%), pero
no se cumplié la condicién de aceptacion minima del conjunto de accionistas y obligacionistas de
Banco CEISS (60,66%). ElI Hecho Relevante da cuenta de la consiguiente modificacion del plan
de resolucion de Banco CEISS, del que destacamos la linea basica consistente en “la distribucion
entre el FROB y Banco CEISS de los efectos negativos que pudiesen tener los procedimientos de
reclamacion de titulares de bonos necesaria y contingentemente convertibles de Banco CEISS no
aceptantes de la oferta” de modo tal que el FROB asumird el 71% de dicho impacto y Banco
CEISS el 29% restante. Esta eventualidad obedece a que, al no tratarse de una accion de gestion de
instrumentos hibridos en sentido estricto, no goza de los blindajes que exponemos en el texto.

*® En la préctica, la Direccion General del FROB publica los pertinentes anuncios por los que
emplaza a los interesados a personarse, si a su derecho conviniera, ante la Sala de lo Contencioso-
Administrativo de la Audiencia Nacional, en los recursos promovidos contra determinadas
acciones de recapitalizacion y de gestion de instrumentos hibridos y deuda subordinada en
ejecucion de distintos planes de resolucion (v. por ejemplo la Resolucién de 30 de octubre de 2013
(BOE n° 268, de 8.11.2013).
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ejecucion de una accion de gestion de instrumentos hibridos de capital y de deuda
subordinada (art. 492.2).

2. Respecto de los derechos de terceros distintos de los titulares de los
instrumentos afectados por las acciones de gestion, se establece la ficcion legal de
que estas acciones acordadas o decididas por el FROB, asi como las actuaciones
de la entidad de crédito dirigidas al cumplimiento de las mismas, no se
consideraran causas de incumplimiento o vencimiento anticipado de las
obligaciones que mantenga la entidad de crédito con dichos terceros y que, por lo
tanto, estas acciones de gestion de instrumentos hibridos no modificaran,
suspenderan ni extinguiran las relaciones de la entidad de crédito con terceros ni
otorgaran nuevos derechos ni impondran nuevas obligaciones a la entidad de
crédito frente a aquellos. En particular, tales acciones acordadas por el FROB y
las actuaciones de la entidad de crédito en cumplimiento y ejecucion de las
mismas, no podran alegarse por terceros como un supuesto de alteracion del rango
del orden del pago de la deuda de la entidad, a efectos de su invocacion para el
ejercicio por los mismos de acciones procesales (art. 50).

H) Régimen sancionador.

El legislador ha sido consciente de que las acciones de gestion de los instrumentos
hibridos emitidos por las entidades de crédito rescatadas son un elemento esencial
para el buen fin de los planes de reestructuracion o resolucion de aquellas
entidades y, por ello, ha establecido un sistema institucional de proteccion de las
disposiciones que regulan tales acciones que parte de la declaracion general de las
normas contenidas en el Capitulo VII de la Ley 9/2012 —que trata de la “gestion
de instrumentos hibridos”- como normas de ordenacién y disciplina a los efectos
de la Ley 26/1988 y se completa con dos previsiones especificas:

a) En primer lugar, considera infraccion muy grave el incumplimiento o la
obstaculizacion de la ejecucion de una accion de gestion de instrumentos hibridos
de capital y de deuda subordinada acordada por el FROB; asi como la revelacion
o difusion por cualquier medio de los términos y condiciones de una propuesta de
accion de gestion de instrumentos hibridos de capital y de deuda subordinada
antes de que sea efectivamente acordada por dicho Fondo.

b) En segundo término, dado que gran parte de las emisiones de los instrumentos
hibridos afectados por las acciones de gestion voluntarias u obligatorias han sido
realizadas por filiales de las entidades de crédito rescatadas, levanta el velo de la
personalidad de tales entidades para declarar que las entidades de crédito
afectadas por estas acciones de gestion responderan de las actuaciones de
cualquiera de sus entidades integramente participadas que sean emisoras de los
valores incluidos dentro del ambito de aplicacion de aquellas acciones.
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VI. CONCLUSIONES.

12 En el contexto del Derecho comunitario y mas en concreto en el proceso de
construccion de la Union Bancaria Europea —que incluye una regulacién bancaria
comun, una supervision bancaria comun (con la creacion de un Mecanismo Unico
de Supervision) y una resolucion bancaria comdn (con la creacién de un
Mecanismo Unico de Resolucién)- el FROB se ubica en la tercera fase como
autoridad nacional de resolucion que deberd coordinar su actuacion tanto
internamente con el Banco de Espafia como externamente con las autoridades
comunitarias.

2% La relacion juridica de rescate de las entidades de crédito (entendido en un
sentido amplio que abarca la reestructuracion y la resolucion) se establece entre
dos sujetos: el FROB vy las entidades de crédito rescatadas.

3% El FROB se caracteriza por su unidad institucional, como entidad de derecho
publico, y por su dualidad funcional, por tener atribuidas facultades
administrativas y mercantiles. Todas ellas deberan ejercitarse conforme a los
fines, principios y objetivos consagrados en los arts. 2, 3y 4 de la Ley 9/2012. Lo
que permite su control judicial y altera la jerarquia normal de intereses en el
ejercicio de sus facultades mercantiles.

42 Las diversas estructuras juridicas de las entidades de crédito rescatadas (bancos,
cajas de ahorro o cooperativas de crédito) condicionan la forma de ejercicio por el
FROB de sus facultades mercantiles y el impacto de las mismas.

52 El FROB puede ejercitar las facultades mercantiles que le confiere el art. 63 de
la Ley 9/2012 de tres maneras: por derecho propio, como accionista o titular de
instrumentos financieros emitidos por la entidad de crédito; por sustitucién
permanente del 6rgano de administracion; y por sustitucion ocasional de la junta o
la asamblea general, con las que por lo tanto convivira.

6% El FROB ejercera las facultades mercantiles del érgano de administracion de
una entidad de crédito rescatada previo acuerdo de sustitucion provisional de
aquel organo por el Banco de Espafia y asumiendo frente a terceros la
responsabilidad derivada de los actos que realicen las personas fisicas o juridicas
que el propio FROB designe para que actlen en su nombre.

72 EI FROB asumira la condicion de 6rgano de administracion de una entidad de
crédito rescatada cuando esta se someta a un proceso de resolucion (salvo las
excepciones legales) y cuando una entidad de crédito rescatada incumpla sus
obligaciones de conversién de los instrumentos financieros adquiridos por el
FROB.

8% El FROB ejercera las facultades mercantiles propias de los accionistas o

titulares de otros instrumentos financieros de recapitalizacion gozando de una
posicién privilegiada por cuanto se le libera de limitaciones estatutarias o legales
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aplicables a la generalidad de los socios u obligacionistas en situaciones normales
y se le libera también de cumplir determinadas obligaciones legales como la de
formular una OPA.

92 Cuando el FROB adquiera acciones ordinarias o aportaciones al capital social
de una entidad de crédito rescatada gozara de un régimen privilegiado que tiene
por objetivo proteger sus intereses en el momento de la entrada y de la salida del
FROB en aquel capital.

102 Cuando el FROB adquiera instrumentos convertibles en acciones ordinarias o
aportaciones al capital social de una entidad de crédito rescatada gozara de un
régimen privilegiado que tiene por objetivo garantizar la conversion de aquellos
instrumentos.

112 El FROB ejercera las facultades mercantiles propias de la junta o asamblea
general de una entidad de crédito rescatada cuando sea imposible que esta Gltima
adopte acuerdos validos o cuando se resista a adoptar los acuerdos necesarios para
la reestructuracion o resolucion de la entidad.

122 La convivencia del FROB con la junta o asamblea general de una entidad de
crédito rescatada genera el riesgo de provocar conflictos de acuerdos que, en
principio, deben resolverse a favor de los adoptados por el FROB; siempre que se
acredite su justificacion en funcién de los principios y objetivos de la Ley 9/2012.

13?2 Los actos y acuerdos del FROB estan sometidos a un régimen excepcional de
contestabilidad que debe interpretarse coordinando la necesaria efectividad de las
medidas de rescate con el derecho a la tutela judicial efectiva.

142 La impugnacién de acuerdos y decisiones del FROB viene severamente
limitada por el motivo Unico de nulidad y el plazo de caducidad de 15 dias;
limitaciones que responden a la necesaria efectividad de las medidas de rescate.

152 La exigencia de responsabilidad al FROB como administrador de una entidad
de crédito rescatada viene severamente limitada por la exclusion de la accién
social de responsabilidad.

16% La facultad de que el FROB ejecute acciones obligatorias de gestion de
instrumentos hibridos de capital y deuda subordinada emitidos por las entidades
de crédito rescatadas se justifica por la necesidad de que sus titulares asuman su
cuota-parte del coste publico del rescate, reduciendo la carga que debe soportar el
contribuyente.

172 El caracter imperativo de las acciones de gestion de instrumentos hibridos de
capital y deuda subordinada producen sus efectos sobre la posicién juridica del
propio FROB que las adopta, la de las entidades de crédito emisoras de aquellos
instrumentos y la de los inversores que los adquirieron.
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182 La eleccion por el FROB de las medidas de gestion de instrumentos hibridos
de capital y deuda subordinada debera venir precedida de una valoracion por su
parte de su idoneidad y contenido conforme a los criterios legalmente
establecidos.

19% Las acciones de gestion de instrumentos hibridos de capital y deuda
subordinada pueden implicar, basicamente, la modificacion de las condiciones de
emisién o su recompra por la entidad emisora, al precio fijado por el FROB
conforme a los criterios legalmente establecidos, y la obligatoria reinversion de
los fondo recibidos por parte de sus titulares en acciones u obligaciones de la
entidad de crédito rescatada.

20% La necesaria efectividad de las acciones de gestion de instrumentos hibridos
de capital y deuda subordinada —con el consiguiente reparto del coste del rescate y
la minimizacion del impacto sobre los contribuyentes- exige la limitacion de los
derechos habituales de sus titulares o de terceros.
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