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Parece legitimo preguntarse quée limites razonables podrian establecerse a la actuacion de
ciertos instancias publicas a quienes la ley confia la asi llamada resolucion de entidades de
crédito en situacion de crisis. En absoluto soy el primero que plantea este problema, como
tfampoco es una novedad llamar la atencidn sobre su enorme relevancia y sobre su alcance

constitucional, en el sentido de que, aungue debbemos
responder con técnicas institucionales, en realidad he-
mos de discurir sobre los fundamentos mismos del or-
den social, poltico y econdmico en téminos de justi-
cia y equidad. Tal vez si sea relativamente original la
identificacion de un dmbito mds restringido, el de los
accionistas minoritarios de Bankia que, hasta donde al-
canzo a saber, no ha sido fodavia analizado desde la
perspectiva del posible derecho a ser compensados
en sus perjuicios frente a las instfancias a las que agui
me refiero. En efecto, se ha prestado atencion al pro-
blema de las consecuencias resarcitorias de las ope-
raciones de reestructuracion bancaria desde la pers-
pectiva de los depositantes y de la de los propios bancos
objeto de saneamiento o resolucion, pero no desde la
de sus accionistas minoritarios. Me centraré en la actua-
cidn del Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria
(FROB), pero sin perder de vista la inevitable conexion
con ofras instancias que componen un peculiar eco-
sistemna de entidades de regulacion bancaria y finan-
ciera.

No es exagerado decir que el caso Bankia se ha con-
vertido, con sus exuberantes derivaciones, en la ba-
liza de toda una época de nuestra historia econdmi-
ca mads reciente que, ademads, en dbsoluto podemos
dar por tferminada. De ahi que un relato de los he-
chos mds pertinentes aporte un discernimiento fun-
damental para el abordaje de los posibles efectos

confiscatorios de la reestructuracion de la Entidad
por el FROB. Espero sujetarme a las limitaciones de
extension de este fipo de trabajos, por lo que mu-
chas cuestiones quedardn meramente apuntadas,
cuando no soslayadas u omitidas. Procuraré ofrecer
conclusiones Utiles o, al menos, inteligibles, asi como
opiniones propias sobre algunos detalles. Advierto que,
en cualquier caso, ofrezco sélo una aproximacion ala
confiscacion regulatoria, cuya concurrencia en el ca-
SO gue aqui analizo se confempla a modo de hipdtesis
inicial.

ANTECEDENTES Y PRIMEROS DESENLACES DE

BFA-BANKIA

El SIP de Bankia y las primeras actuaciones de los

reguladoresv

El proceso de creacion del Grupo Bankia se inicio el 15
de junio de 2010 con la aprobacion de un Protocolo
de Integracion, dirigido a la creacion de un Sistema
Institucional de Proteccidn (SIP), suscrito por siefe Cajas
de Ahorro lideradas por la Caja de Ahorros y Monte de
Piedad de Madrid (Caja Madrid) y la Caja de Ahorros
de Valencia, Castelldn y Alicante (Bancaja). La Direccion
General de Supervision del Banco de Espana calificd
como favorable la creacion de Bankia, mediante Informe
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gue remiti® dei Banco de Espana, con fecha 29 de
junio de 2010.

El Acta de la reunidon del mismo dia 29 de junio de 2010
de la Comision Rectora del FROB refleja el debate sobre
la peticion de las siefe Cajas al FROB para que apoya-
ra el proceso de integracion a través de la suscripcion
de participaciones preferentes convertibles en accio-
nes por un importe de 4.465 millones de euros. Uno de
los aspectos mds interesantes recogidos en el Acta, es
la apreciacion del Director General del FROB sobre el
«cardcter fundamentalmente sdlido de las Enfidades
participantes en el proceso de infegracion», que le lle-
va a concluir que «ninguna de las siete presenta debi-
lidades que, en funcién del desenvolvimiento de las
condiciones de los mercaos, pudieran poner en peligro
su vidbilidad». Respecto a las caracteristicas del proce-
so de infegracién, llama la atencion la siguiente con-
sideracion:

«El Director General informa de que no se han utiliza-
do los servicios de la empresa especializada en se-
leccién de personal directivo contratada por el FROB
para analizar y valorar los aspectos laborales y orga-
nizativos de los planes de integracién, ya que en el
informe del Banco de Espana que recoge la evalua-
cién preliminar sobre el cardcter fundamentalmente
sélido de las Enfidades participantes en el proceso
de integraciéon consta que la capacidad del equipo
directivo de las Entidades se considera satisfactoria
y adecuada».

Asi, una vez redlizada la evaluacion preliminar por el
Banco de Espana, se acordd por unanimidad apoyar
el plan de integracion aprobado por el Banco de Es-
pana, mediante la suscripcion por el FROB de las par-
ficipaciones preferentes convertibles en acciones emi-
tidas por Bankia, por un importe de 4.465 millones de
euros, cuya efectividad quedaba supeditada ala apro-
bacién de la Ministra de Economia y de la Comision
Europea. Por Ultimo, se aprobd la Memoria Econdmica
e Informe de apoyo del FROB a la integracion por el Mi-
nisterio de Economia. En la Memoria se detallan las ca-
racteristicas mds relevantes del apoyo a prestar por el
FROB y se reflejaba el compromiso de recompra de fo-
das las participaciones convertibles por parte de la
Entidad conforme a un calendario preciso que culmi-
naria el 30 de junio de 2015.

El 23 de julio de 2010, en Nota Informativa publica-
da por el Departamento de Informacion del Banco
de Espana, se manifestaba que las pruebas de re-
sistencia a las que se sometieron un total de 27 En-
fidades de crédito espanolas con el objeto de me-
dirsu capacidad para enfrentarse a un deterioro general
de la economiaq, pusieron de manifiesto que el siste-
ma bancario espanol gozaba de solidez y, a la vez,
justificaba el proceso de reestructuracion y recapita-
lizaciéon de las Cajas de Ahorro desarrollado durante
los Uttimos doce meses, y que habia supuesto un com-
promiso de recursos por valor de 14.358 millones de
euros por parte del FROB y del Fondo de Garantia de
Depdsitos (FGD). De acuerdo con los hechos relevantes

comunicados ala CNMV 'y publicados con fecha 23 de
julio de 2010, el SIP formado por las siete Cajas de Ahorro
infegradas en el SIP de Bankia superaba las pruebas de
resistencia redlizadas y, a diciembre de 2011, obtendria
una ratio de Tier 1 del 8,8% en un escenario de tension,
del 6,8% en un escenario adverso, y del 6,3% en un
escenario adverso con shock adicional de deuda so-
berana.

Con estos antecedentes, el 30 de julio de 2010 se
suscribe formalmente el Acuerdo de Infegracion de
las siete Cajas en el SIP de Bankia, con el que se es-
tablece una organizacion integrada y consolidada a
efectos contables y regulatorios. El Acuerdo fue apo-
yado financieramente por el FROB, que, cComo ya va
dicho, acordd un mes antes suscribir las participacio-
nes preferentes convertibles en acciones emitidas
por Bankia por un importe de 4.465 millones de eu-
ros. El 3 de diciembre de 2010 se crea la entfidad
central del SIP bajo la denominacién de Banco
Financiero y de Ahorros, S.A., (BFA), que pasd a ser la
sociedad matriz del Grupo BFA. En este Banco se in-
tegraron las Cajas y el resto de sus Enfidades filiales.
Posteriormente, el 28 de enero de 2011, se aprobd
una adenda al Acuerdo de Integracién por la que se
llevaba a cabo la segregacion de todos los activos
y pasivos bancarios y parabancarios de las Cajas pa-
ra su integracion en BFA, operacion que se denomi-
nd «primera segregacion». El 6 de abril de 2011 se
aprobd la «segunda segregacion» para la aporta-
cion de BFA a Altae Banco, S.A., de los negocios ban-
carios y financieros anteriormente recibidos de las
Cajas. Altae Banco, S.A., fue constituido el 5 de di-
ciembre de 1963 como Banco de Cdérdoba, S.A.,
que, posteriormente, cambiaria su denominacion so-
cial a Altae Banco, S.A., el 10 de julio 1995 vy, final-
mente, a Bankia, el 17 de mayo de 2011.

En el Avance de Resuttados de 2010 de BFA-Bankia, co-
municado como hecho relevante a la CNMV, se sena-
laba que «el Grupo inicia su andadura con un nivel glo-
bal de solvencia y provisiones adecuado, al haber rea-
lizado un egjercicio de saneamiento responsable y pru-
dente, anticipando las pérdidas futuras de un escenario
de estrés».El Avance describe asi la estructura de finan-
ciacion, de liquidez y de riesgo inmobiliario del Grupo:

«La situacién de liquidez del Grupo es comoda, ya
gue los vencimientos de emisiones de 1o0s proximos dos
anos estan cubiertos por la capacidad de emision dis-
ponible, unida alos activos liquidos en balance. Un 53%
de los vencimientos del Grupo se producen con pos-
terioridad al ejercicio 2013, aportando estabilidad a la
estructura financiera del Grupo.

[-]

El saldo total de financiacion concedida destinada a
construcciéon y promocion inmobiliaria fotaliza 41.280
millones de euros, con unatasa de morosidad del 18%,
siendo digno de destacar que la cobertura fotfal (go-
rantias y provisiones) de los riesgos dudosos a estos sec-
fores alcanza el 100%, vy la totalidad del riesgo vivo
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con estos sectores (incluyendo saldos en situacion nor-
mal, asi como los clasificados como subestandar y du-
dosos) presenta una cobertura total del 81% entre go-
rantias y provisiones».

Fue tras la reformulacion de Cuentas Anuales de 2011
cuando se reveld la inconsistencia de las citadas su-
puestas coberturas del riesgo inmohbiliario.

lgualmente, acerca de los resultados contenidos en
ese Avance de 2010, se indica un beneficio del Grupo
de 440 millones de euros. Tal y como recoge este
Avance, el propio Presidente del Grupo asegurd, con fe-
cha 31 de enero de 2011, que BFA-Bankia «cumplird las
exigencias de capital y saldré reforzado del actual pro-
ceso de reordenacion del sector financiero«, ya que los
saneamientos exceden en 2.000 millones de euros ne-
fos el importe de la aportacion del FROB (4.465 millones)
«en un ejercicio de prudencia y responsabilidad para
asumir con patrimonio propio el fortalecimiento del ba-
lance», y que «el Grupo obtendrd unas sinergias crecien-
fes derivadas de la integracién que ascenderdn a 500
millones de euros anuales a partir de 2013».

En la reunion el 15 de abril de 2011 de la Comisidén
Rectora del FROB, se analizaron las alternativas que
presentaban las distintas Entidades de crédito para
hacer frente a los nuevos requisitos de capital exigi-
dos por el Real Decreto-Ley 2/2011. Sobre el Grupo
Bankia, el Vicepresidente dio cuenta de una carta re-
cibida por el Banco de Espana en la cual BFA comu-
nicd al Banco de Espana la estrategia y calendario
que planteaba el Grupo para alcanzar este nuevo
requisito de capital principal del 10%. El Grupo con-
taba entonces con un 7,1%, por lo gque necesitaria
incrementar ese capital minimo en 5.775.000.000€
para alcanzar asi el 10%. Se planteaban las siguien-
tes opciones:

q) Laaltemnativa prioritaria presentada por el Grupo era
la salida a Bolsa de un Banco filial de la Entidad Central
del SIP a fravés de una ampliacion de capital median-
te una Oferta Publica de Suscripcion (OPS) por un im-
porte aproximado de 3.000.000.000€. Tras la salida a
Bolsa, el Grupo contaria con mds del 20% de su caopi-
tal en manos de terceros, con lo que el capital princi-
pal exigible seria del 8% y no del 10%, por lo que las
necesidades adicionales de capital principal serian de
1.795.000.000€, que se verian completadas con la
ampliacién de capital prevista.

b) Caso que no fuese factible la salida a Bolsa por el
deterioro de los mercados de capitales, se plantea co-
mo altemativa una ampliacion de capital del Banco fi-
lial por un importe aproximado de 3.000.000.000€, sin
OPS y mediante su colocaciéon a inversores privados.
Las necesidades adicionales de capital serian las mis-
mas que en la primera alternativa.

c) Como tercera opcion, se contempla la solicitud de
apoyos financieros al FROB mediante la suscripcion por
parte de éste de acciones por el importe necesario pa-
ra cumplir con el requisito de capital principal del 10%,
exigible en este supuesto.

Los miemibros de la Comision Rectora del FROB acor-
daron por unanimidad apoyar la estrategia de cumpli-
miento del Grupo Bankia, presentada por BFA y aproba-
da el dia anterior por el Banco de Espana, en caso de
que finalmente no se pudieran levar a cabo ninguna de
las dos primeras opciones de recapitalizacion proyecta-
das, mediante la prestacion de apoyos financieros di-
rectos por un importe méximo de 5.775.000.000€.

En el apartado de Observaciones del Anexo al Acta de
la reunion de la Comision Rectora del FROB a la que
ahora nos referimos, se detalla mds la operaciéon de
salida a Bolsa. Se sehalaba que la operacion iba a lle-
varse a cabo con dos segregaciones previas: en la pri-
mera se segregarian todos los activos y pasivos de las
Cajas (excepto las obligaciones subordinadas que ya
habian emitido) a BFA y, en la segunda, se segregaria
a Altae Banco (filial de BFA que, como salbemos, pasd
enseguida a denominarse Bankia) desde BFA la activi-
dad mds propiamente bancaria y quedarian en BFA
los activos de maduracion mds larga y menos valora-
dos por los inversores (obsérvese que BFA pasaria, en
vitud de esta segregacion, a ser el banco malo de
Bankia). Estas operaciones de segregacion requerian
autorizacidon del Ministerio de Economia y la no oposi-
cién de los acreedores.

Quedd asi el camino expedito para el lanzamiento de
la OPS de Bankia, que se produjo el 19 de julio de 2011.
Nos referimos a continuacion a los hechos que prece-
dieron y siguieron de manera inmediata a la salida a
Bolsa.

Una salida a bolsa accidentada que anticipd el

El Gobiemo Espanol anuncié el 9 de mayo de 2012
la nacionalizacién de Bankia. La decision fue hecha
publica por el Ministro de Economia, D. Luis de Guindos,
después de gue Bankia reconociera 32.000 millones
de euros en activos téxicos vinculados con el colap-
SO del sector inmobiliario. En el momento de su nacio-
nalizacién, Bankia contaba con 10 millones de clien-
tes en Espana y unos 400.000 accionistas.

Los primeros indicios de la situacion de Bankia apare-
cen como consecuencia de la negativa de la Auditora
Deloitte a respaldar las Cuentas Anuales del gjercicio
2011, inicialmente presentadas por Bankia a la CNMYV,
que arnojaban un beneficio de 309 millones de euros. El
30 de abril de 2012 habia expirado el plazo legal de
Bankia y BFA para la remision de sus Cuentas Anuales
aprobadaos y auditadas correspondientes al ejercicio
2011. Dias después, con fecha 4 de mayo de 2012,
Bankia remitié a la CNMV las Cuentas Anuales individua-
les comespondientes al ejercicio cerado a 31 de diciem-
bre de 2011 y las Cuentas Anuales consolidadas de di-
cho gjercicio, sin auditary através de un hecho relevante.

Estas Cuentas, elaboradas y aprobadas por las pro-
pias Entidades pero no aprobadas por los Auditores,
arojaban los citados beneficios, lo que parecia del
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todo coherente con lo afirmado por la Entidad antes y
después de su salida a Bolsa, tal y como se refleja en
el Informe de Bankia de 28 de octubre de 2011, relo-
fivo a los resultados correspondientes al tercer trimestre
de 2011, y en el que senala que en ese periodo —coin-
cidente con la salida a Bolsa— el Grupo acumulaba
295 millones de euros de beneficios. Asi, este Informe
hacia una orgullosa mencién de la finalizacion del Plan
de Infegracién, del aumento de la cuota de merca-
do, de la mejora en todos los indicadores y de la co-
bertura por activos liquidos de fodos los vencimientos
existentes de pasivos exigibles entre 2011-2013.

Ademds de la relacion directa de la no aprobacion de
las Cuentas por los Auditores con la dimisién del enton-
ces Presidente de Bankia, es preciso resaltar que la
Auditora de BFA-Bankia y de las distintas Cajas infegra-
das en el SIP no hizo enfrega de su Informe sobre las
Cuentas de 2011 debido a que habia dos importan-
tes salvedades.

En relacion con las acciones que BFA fenia de Bankia en
su patrimonio («Inversiones financieras en empresas del
grupo»), BFA habia contabilizado su participacion en
Bankia en 12.000 millones, cuando el valor méximo que
el Auditor estalba dispuesto a reconocer era de 8.500
millones de euros.

En relacion con los activos por impuestos diferidos (de-
rechos fiscales para compensar en el futuro pérdidas
pasadas durante un nimero de anos), la Auditora du-
daba de que Bankia fuera a tener en un futuro bene-
ficios suficientes para realizar la compensacion.

Es necesario resaltar ya aqui que el conjunfo de salve-
dades respecto de las Cuentas de 2011 que la Audito-
ra debia recoger en su Informe —que, finalmente, no
emitié- fue advertido ya en octubre de 2011 ante el mis-
mo Consejo de Administracion de BFA por parte de
Deloitte. Asi se confirmd por parte del Socio de la Audi-
fora, Sr. Celma, mds adelante, en un Consejo de Admi-
nistracion de BFA a finales del mes de mayo de 2012,
como detallaremos mds adelante.

Suscripcién por el FROB de una ampliacion de

capital en BFAv

El 3 de septiembre de 2012, el FROB emiti® un comu-
nicado en el que se comprometia, con cardcter inme-
diato, a inyectar 4.500 millones de euros en el grupo
BFA-Bankia con el objetivo de restablecer los niveles de
capital regulatorio del Grupo. Dicha operacion se ins-
frumentd mediante la suscripcion por el FROB de una
ampliacion de capital de BFA. De acuerdo con la co-
municaciéon emitida por el FROB, esta operacion cons-
fituia un anticipo de la inyeccién de capital que debe-
ria realizar el FROB, en el marco del programa de
asistencia financiera acordado con el Eurogrupo y del
proceso de reestructuracion del Grupo BFA-Bankia.

El dia 12 de septiembre de 2012, BFA comunicd que el
FROB era el accionista Unico del Banco y que, en esa
misma fecha, se habia acordado realizar el referido au-

mento de capital, conforme a los requisitos estableci-
dos en el Real Decreto 216/2008, de 15 de febrero, de
recursos propios de las Entidades financieras (posterior-
mente modicado por el Real Decreto 771/2011, de 4 de
junio). Esta operacion se realizd mediante aportacion no
dineraria de 4.500 millones de euros (consistente en va-
lores de deuda publica del Tesoro Espafiol por un impor-
fe efectivo equivalente), que dio lugar a la emisidon de
nuevas acciones ordinarias nominativas por ese mismo
importe total, de un euro de valor nominal, de la misma
close vy serie que las que estdn actualmente en circula-
ciéon. La modificacion estatutaria relativa al aumento de
capital se notificd debidamente al Banco de Espana.
De manera inmediata, con el fin de reforzar urgente-
mente su solvencia, BFA otorgd a Bankia un préstamo
subordinado por el mismo importe.

Como consecuencia de la citada ampliacion, el ca-
pital de BFA ascendid a 4.528 millones de euros, divi-
dido en 4.528 millones de acciones nominativas de un
euro de valor nominal cada una, integramente suscri-
tas y desembolsadas. Acto seguido, el Consejo de
Administracion de BFA acordd una aporfacion de fon-
dos propios a Bankia, en forma de préstamo subordi-
nado, por importe de 4.500 millones de euros, con un
fipo de inferés del 8% y de duracién indeterminada.
Este contrato de préstamo subordinado fue debida-
mente autorizado por el Banco de Espana.

EL ACUERDO DEL FROB DE CONVERSION DE HIBRIDOS
Y EL CONTRASPLIT: LA IRREVERSIBLE DILUCION Y
PERDIDA DE VALOR DE LOS ACCIONISTAS
MINORITARIOS SUSCRIPTORES DE LA OPS DE BANKIA¥

Debemos referirnos ahora al contenido y efectos de la
Resolucion de la Comisién Rectora del FROB de 16 de
aloril de 2013, publicada en el BOE del dia 17. Para po-
der entender su alcance, hemos de refererimos breve-
mente a algunos antecedentes, en conexién con los
ya descritos.

El 27 de noviembre de 2012, la Comisidon Rectora del
FROB aprobd el Plan de Reestructuracion del Grupo
BFA-Bankia y su remision al Banco de Espana, que pro-
cedi6 a su aprobacién en idéntica fecha. La Comisiéon
Europea aprobd el Plan de Reestructuracion el 28 de
noviembre de 2012 [State Aid SA 35253 (2012/N) Spain
Restructuring and Recapitalization of the BFA Group].

En cumplimiento de lo dispuesto en los articulos 5y 64.a)
de la Ley 9/2012, de 15 de noviembre, de reestructura-
ciéon y resolucion de entidades de crédito, v, al ser el
Grupo BFA-Bankia receptor de un apoyo financiero pu-
blico en los términos previstos en el cifado Plan de Rees-
fructuracion, se procedid a la elaboracion del Informe
de Valoracién Econdmica que fue aprobado porla Co-
misidn Rectora del FROB. Esta valoracion econdmica se
ha determinado a partir del proceso de due diligence
y sobre la base de los informes de valoracion emitidos
portres expertos independientes designados por el FROB,
de acuerdo con los procedimientos y metodologias co-
mUnmente aceptadas y que la Comisidn Rectora esta-
blecid en su reunién de 10 de octubre de 2012.
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Del mencionado procedimiento, se obtuvo como re-
sultado un valor negativo de BFA de —10.444 millones de
euros, y ofro igualmente negativo de Bankia de -4.148
millones de euros. Paralelamente, fue aprobado por
la Comisién Rectora del FROB un valor liquidativo ne-
gativo de Bankia de -49.635 millones de euros y un
valor liquidativo negativo de BFA de -13.267 millones de
euros, para el caso de considerar a Bankia como valor
cero, y de -64.092 millones de euros para la considera-
cion del valor liquidativo de Bankia.

Segun la Resoluciéon del FROB, el Plan de Reestructu-
racion del Grupo BFA-Bankia contempla que las nece-
sidades de capital estimadas del Grupo ascienden a
24,743 millones de euros, que serian minoradas como
consecuencia de actos de ejecucion como la frasfe-
rencia de activos a la Sociedad de Gestion de Activos
Inmobiliarios Procedentes de la Reestructuracion Ban-
caria (SAREB) o la propia implementacion de acciones
de gestion de hibridos por parte del FROB. En particular,
Bankia, participada por el FROB en un 48,045% a través
de BFA, necesitaria una inyecciéon de capital de 15.500
millones de euros, aproximadamente.

El 3 de septiembre de 2012, la Comisién Rectora del
FROB acordd anticipar, con cardcter urgente y tempo-
ral, parte de la cobertura de dichas necesidades, en
fanto se completatboa la realizacion de las pruebas de
resistencia previstas en el Memorando de Entendimien-
o (MoU) sobre Condiciones de Politica Sectorial Finan-
clera, suscrito en Bruselas y Madrid el 23 de julio de 2012
y publicado en el BOE del 10 de diciembre de 2012, y
se determinaban las necesidades finales de recapitali-
zacion del Grupo y el diseno final de su Plan de Reestruc-
furacion. Con esto se pretendia, segun la Resolucion del
FROB, «evitar la situacion de déficit de capital regulato-
rio en que pudieran incurrr las entidades del grupo con
la consiguiente dificuttad de acceder a la liquidez que
proporciona el Banco Central Europeo a través de sus
operaciones de politica monetaria.

El apoyo financiero publico necesario para atender las
necesidades de capital se ejecutd mediante el Acuer-
do de la Comisién Rectora del FROB de 26 de diciem-
bre de 2012, de aumento de capital de BFA por im-
porte de 13.459 millones de euros, que el FROB suscribid
integramente mediante el desemibolso de una apor-
tacién no dineraria consistente en valores emitidos por
el Mecanismo Europeo de Estabilidad (European Sta-
bility Mechanism-ESM), recibidos en respuesta a la soli-
citud de fondos efectuada por el Reino de Espana con
fecha 3 de diciembre de 2012, de acuerdo con las
previsiones contempladas en el MoU, en el contexto
de la obtencién de una linea de crédito por un Mmdxi-
mo de hasta 100.000 millones de euros, destinada a
las necesidades de recapitalizacion del sector finan-
ciero espanal.

Con el objeto de adecuar los apoyos ya anticipados
a las previsiones que, finaimente, fueron recogidas en
el Plan de Reestructuracion ya aprobado por el Banco
de Espana v las autoridades europeas, los valores de
deuda publica del Tesoro Espanol aportados por el

FROB en la ampliacion de capital de BFA ejecutada en
septiembre de 2012, fueron sustituidos por valores ESM
por un importe equivalente al aportado en la referida
ampliacion, esto es, de 4.500 millones de euros. Por fan-
fo, en ejecucion de su Plan de Reestructuracion, el Grupo
BFA-Bankia recibid una inyecciéon de capital por un im-
porte total de 17.959 millones de euros, con la necesi-
daod adicional de adoptar simuffdneamente las medi-
dos que pemmition la recapitalizacidon tfemporal de
Bankia a través de la participacion que BFA -y, por tan-
fo, el FROB- ostenta en su capital. Esta ampliacion de
capital de BFA reforzd la solvencia del Grupo BFA-Bankia
a nivel consolidado, pero no a nivel individual de Bankia,
ya que contfinuaba teniendo un ratio de capital princi-
pal por debajo del minimo regulatorio aplicable, 1o que
determind que esta Ultima necesitase incrementar di-
cho capital regulatorio de manera inmediata.

La Comision Rectora del FROB acordd, asimismo, y con
carécter simultdneo e inmediato, una emision por
Bankia de obligaciones contingentes convertibles en
acciones (COCOs), que seria infegramente suscrita por
BFA, por importe de 10.700 millones de euros, que go-
rantizaba la proteccion del conjunto de objetivos esta-
blecidos en el art. 3 de la Ley 9/2012 mediante «la uti-
lizacion mds eficiente de los recursos publicos,
minimizando los apoyos financieros publicos» [letra d)
del mismo precepto].

Los acuerdos anteriormente referenciados no daban
cumplimiento integro al Plan de Reestructuracion, pues
no suponian la plena recapitalizacion de Bankia, sino
que se frataba Unicamente de gque, con cardcter tran-
sitorio, la Entidad cumpliera con los requisitos de solven-
cia exigidos por la norativa de aplicacion. Por lo tan-
fo, los acuerdos que se contienen en la Resolucion de
16 de abril de 2013 tratan de asegurar el cumplimien-
fo integro del Plan de Reestructuracion y, por ende, la
recapitalizacion efectiva de la Entidad.

Con la misma fecha de 16 de dbril de 2013, la
Intervencion General de la Administracion del Estado,
en cumplimiento de lo establecido en el art. 30.1 de
la Ley 9/2012, emitié el Informe relativo al cumplimien-
to de las reglas de procedimiento aplicables para la
detferminacién del precio de las nuevas acciones de
Bankia, que habrian de suscribirse y desemibolsarse por
BFA para llevar a cabo la recapitalizacién del grupo.
Antes de la Resolucion de 16 de abiril, el capital social
de Bankia ascendia a 3.987.926.708€, representado
por 1.993.963.354 acciones nominativas, infegramen-
te suscritas y desemibolsadas, con un valor nominal ca-
da una de ellas de 2€, y pertenecientes a una Unica
Clase y serie.

De conformidad con lo previsto en la Disposicion
Transitoria Primera, apartado 2, de la Ley 9/2012, al ho-
berrecibido el Grupo BFA-Bankia apoyos financieros del
FROB, de acuerdo con lo previsto en el Real Decreto-
Ley 9/2009, la entrada en vigor de la Ley 9/2012 supu-
so la consideracion del Grupo como sujeto a un pro-
ceso de reestructuracion a los efectos de la aplicacion
de la nueva normativa. El FROB, como Autoridad de
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Resolucion, ejercid la competencia de determinar los
instrumentos idéneos para llevar a cabo este proceso
de forma ordenada, asegurar la utilizacion mdas eficien-
te de los recursos publicos y minimizar los apoyos finan-
cieros publicos, de modo gue la reestructuracion del
Grupo BFA-Bankia suponga el menor coste posible pa-
ra el contribuyente, en aplicacion de los objetivos y prin-
cipios de los articulos 3 y 4 de la Ley 9/2012 y en cum-
plimiento de los términos del MoU.

La Comisién Rectora del FROB, mediante la Resolucion
de 16 de abril de 2013, adoptd las siguientes medidas
de reestructuracion:

a) Reduccién del capital social mediante la reduc-
cién del valor nominal de las acciones a un céntimo
de euro (0,01 €) y la modificacion estatutaria consis-
tente en aumentar el valor nominal de las acciones
mediante la agrupacion de las mismas (contrasplif).

b) Amortizacion anticipada total de las obligaciones
convertibles contingentes (COCOs) emitidas por Bankia,
S.A., en ejecucion de la Resolucion de la Comision
Rectora del FROB de 26 de diciembre de 2012, cuya
eficacia quedaba condicionada y deberia ser simul-
ténea a la suscripcion de la ampliacion de capital por
parte de BFA a la que se refiere el punto siguiente.

c) Aumento de capital con derecho de suscripcion
preferente hasta 10.700.000.000¢€.

d) Acciones de gestion de instrumentos hibridos de
capital (participaciones preferentes, sobre todo) y deu-
da subordinada.

La ejecucion de estas operaciones se efectud por el
FROB en el gjercicio de las competencias administra-
fivas que el art. 64 de la Ley 9/2012 le atribuye para el
cumplimiento de las funciones encomendadas, pues
su implementacion se esimaba posible (acciones de
gestion de hibridos, reduccion de capital tomando co-
mo referencia la valoraciéon econdmica de la Ley
9/2012) mediante los distinfos acuerdos societarios en
el marco de la legislaciéon mercantil y cualquier otra al-
temativa podria perjudicar a la plena recapitalizacion
de la Entidad, segun argumenta la Resolucion del FROB
de 16 de aboril.

La necesidad de hacer definitivo el apoyo financiero
prestado a Bankia, una vez desaparecidas las circuns-
tancias que motivaron su temporalidad, y de imple-
mentar las acciones de gestion de instrumentos hibridos
de capital y deuda subordinada, para dar cumplimien-
to pleno al Plan de Reestructuracion, motivan el ejercicio
de esta potestad administrativa, de modo que la Re-
soluciéon del FROB, de 16 de abil de 2013 se dictd, apa-
rentemente, con la finalidad de evitar, de una parte, la
dilaciéon del procedimiento por el respeto a los plazos
exigidos por la legislacion mercantil y reducir asi la in-
certidumbre para todos los interesados en dicho pro-
ceso que no beneficiaba al objetivo establecido en el
articulo 3.b) de la Ley 9/2012 v, de ofra, las distorsiones
y solapamientos que pudiera ocasionar la coexisten-

cia de una actuacién por el cauce mercantil para la
prestacion del apoyo financiero, y ofra por la via admi-
nistrativa para el ejercicio de las acciones de gestion de
instrumentos hibridos de capital y deuda subordinada,
mediante una serie de acciones coordinadas y con un
objetivo o resultado final comuin, como es dar cumpli-
miento a la plena recapitalizacion de la Entidad.

LA CONFISCACION REGULATORIA DE LOS
ACCIONISTAS MINORITARIOS COMO CONSECUENCIA
DE LA RESOLUCION DE REESTRUCTURACION DE

BANKIAY

Los acuerdos adoptados por el FROB en la citada
Resolucion de 16 de abril de 2013 vienen a materia-
lizar una privacion de la propiedad de los accionis-
tas consistente en la dilucién del valor de sus acciones.
Esta disminucion es de tal cuantia que resultard impo-
sible a dichos accionistas, en una prevision razonable,
su recuperacion en el mercado bursdtil.

Si expropiacion forzosa supone producir una privacion
singular de la propiedad o de derechos e intereses le-
gfitimos, acordada imperativamente por causas de uti-
lidad publica o interés social, y genera un derecho a
obtener una indemnizacion equivalente al valor eco-
ndmico de la cosa expropiada, podria pensarse que
la Resolucidn del FROB de 16 de abril de 2013 ha cer-
cenado tal derecho a la compensacion vy, por tanto,
ha provocado un efecto confiscatorio.

Segun el art. 33.3 de la Constitucion Espanola «nadie po-
ard ser privado de sus bienes y derechos sino por causa
justificada de utiidad publica o inferés social, mediante
la comespondiente indemnizacion y de conformidad
con lo dispuesto por las leyes». Esta misma proteccion
de la propiedad estd prevista en el art. 17.1 de la Carta
de los Derechos Fundamentales de la Unién Europea:
«toda persona fiene derecho a disfrutar de la propiedad
de sus bienes adquiridos legalmente, a usarlos, a dispo-
ner de ellos y a legarlos. Nadie puede ser privado de su
propiedad mds que por causa de utilidad publica, en
los casos y condiciones previstos en la ley y a cambio,
en un fiempo razonable, de una justa indemnizacion por
su pérdida. El uso de los bienes podrd regularse por ley
en la medida que resutte necesario para el interés ge-
neral». Asl pues, la compensacion por la privacion de la
propiedad privada por causa de utiidad publica cons-
fituye una inequivoca condicién a la que se subordina
la licitud de tal privacion.

Segun se apunta en el Ultimo inciso del art. 17.1 de la
Carta de los Derechos Fundamentales («El uso de los
bienes podrd regularse por ley en la medida que resul-
te necesario para el interés general»), pueden deter-
minarse limitaciones de los derechos de propiedad
que constituyen su contenido normal y general para
todos y responden a su funcién social, a diferencia de
las medidas gue son una verdadera ablacion o priva-
cién singular de un derecho, sea total o parcial, en cuan-
fo a su configuracion material o a su utilidad o valor.
Pues bien, es precisamente el cardcter de ablacion o

150

398 [ >Ei



EL SANEAMIENTO DE BANKIA POR EL FROB...

limitacién que va mads alld de lo que permite el con-
tenido normal de la propiedad el que otorga al pro-
pietario el derecho a compensacion por ser una situa-
cién creada de naturaleza expropiatoria; en nuestro
caso, la privacién forzosa por la Resolucion de la
Comisidn Rectora del FROB de un derecho de conte-
nido patrimonial (valor de las acciones) o de faculta-
des que le son inherentes (derechos politicos vinculo-
dos a la titularidad de esas acciones) por razones de
interés general (la salvaguarda de la estabilidad del sis-
fema financiero).

La base para calificar la posible confiscacion regulato-
ria sufrida por los accionistas minoritarios de Bankia co-
mo contraria a Derecho estaria en el principio de igual-
dad anfe las cargas publicas, recogido en el art. 31 de
la Constitucion Espanola, cuyo su apartado 1 estable-
ce gue «todos contribuirdn al sostenimiento de los gas-
fos pUblicos de acuerdo con su capacidad econdmi-
ca mediante un sistema tributario justo inspirado en los
principios de igualdad y progresividad que, en ningln
caso, tendrd efecto confiscatorio». La expropiacion sin
compensacion supondria la ruptura de la igualdad de
todos los ciudadanos para el sostenimiento de las car-
gas publicas, ya que, precisamente, la compensacion
justa hace, como indican Garcia de Enteria y Fermdn-
dez Rodriguez, que «la carga publica que la extincion
de la propiedad supone no recaiga sobre la sola per-
sona del afectado vy se reparta entre foda la colectivi-
dad, através del sistema fiscal que nutre los fondos de
que la indemnizacién procede» (1).

Vemos, en cambio, que las medidas adoptadas por
el FROB en su Resoluciéon de 16 de abril de 2013 no
buscan el reparto de la carga entre tfodos los contri-
buyentes, sino justamente lo contrario, que sea soporta-
da por los accionistas minoritarios mediante una pér-
dida irrecuperable del valor de sus fitulos y que les
llevd a padecer el ejercicio imperativo de una po-
testad publica de resolucion bancaria y, por tanto, a
contribuir al rescate de la Entidad con la consiguien-
te reduccién de la aportaciéon de fondos publicos
procedentes de la estructura fiscal y presupuestaria
del Estado. La ruptura del equilibrio o igualdad entre
los beneficios y cargas publicas ha de ser indemni-
zada cuando nos hallamos ante una diferencia in-
justificada y discriminatoria.

El derecho a la compensacién de los accionistas mino-
ritarios de Bankia no podria verse excluido por aplicacion
del criterio de expectativa no indemnizable que se ha
empleado por la jurisprudencia en varias ocasiones, y
que provoca el dlejomiento de las meras expectativas
de la figura de la expropiacion. La doctrina juridica y la
jurisprudencia consideran gque sdlo son indemnizables las
privaciones de derechos ciertos, efectivos y actuales, no
las de derechos eventuadles o futuros. Pero el hecho de
que el valor de los acciones sea cambiante por ser fitu-
los que cotizan en un mercado de valores y hallarse en
un entorno de riesgo no convierta la propiedad de ac-
ciones en mera expectativa.

La previsibilidad de la actuacion del FROB es el Ulti-
mo de los aspectos que a consierar en relacion con

el posible derecho a compensacion de los accionis-
tas minoritarios de Bankia y que nos llievaria a concluir
gue la Resolucion de 16 de aboril de 2013 contiene me-
didas materialmente expropiatorias y no simples deli-
mitaciones no indemnizables de sus derechos de pro-
piedad. Por los datos que nos proporciona la historia
de Bankia, gue hemos relatado anteriormente, no pa-
rece razonable exigir a un inversor regularmente infor-
mado la prevision de una actuacion como la del FROB
que, por mucho que estuviera fundamentada en la
preservacion del sistema crediticio espanal, frustrd de
manera sorpresiva € irresistible el recorido de valor de
sus acciones. En este senfido, las medidas de la
Resolucion del FROB conculcaron el contenido esen-
cial del derecho de propiedad de los accionistas mi-
noritarios al privares no sdlo de facultades inherentes a
dicha propiedad como los derechos politicos en el se-
no de la Compania, sino de la posibilidad de recupe-
rar las gravisimas minusvalias derivadas de la opera-
cién de reestructuracion.

ALGUNAS CONCLUSIONES ¥

He intentado resumir en este articulo ciertas implicacio-
nes de un caso frondoso y con notables opacidades
pero en absoluto desconocido, ni para el publico en
general ni para el especializado, con la esperanza de
que, al menos en parte, haya sido capaoz de producir
algo comprensible. Para finalizar, hago una sintesis de
las ideas principales que he expuesto y ofrezco algu-
nas conclusiones que habrdn de considerarse estricta-
mente provisionales. Deberd quedar para ocasiones
posteriores el fratamiento mds exhaustivo y completo
de muchos de los aspectos aqui abordados, sobre to-
do de los mas sustantivos.

Uno de los rasgos destacables del caso es la actua-
cién concertada de los reguladores bancarios a todos
los niveles, como se puede comprobar mediante un
itinerario de decisiones ensambladas, dotadas de un
sentido de conjunto, de una orientacion reconocible.
Esta coordinacion incluye fambién la vertiente norma-
fiva y dicha coordinacioén se ha verificado de forma bi-
direccional. Asi, segun las necesidades del momento,
la precedencia femporal corespondia a la actuacion
de los reguladores, que era luego respaldada o eleva-
da ala condicién de norma, es decir, regularizada por
la legislacién; en otras ocasiones, la legislacion marca-
bba el camino a los reguladores. La secuencia tempo-
ral Nos muestra un escenario mutante, incluso convul-
50, segun las diferentes instancias percibian el alcance
de la crisis econdmica en sus diferentes episodios.

El protagonismo adqguirido por el FROB es del fodo pro-
porcionado al guién regulatorio concebido para la re-
esfructuracion del sector financiero. Dotada legalmen-
fe de competencias publicas ejecutivas vigorosas y
bien respaldada por las demas instancias de regula-
cioén, nuestra Autoridad de Resolucion bancaria se ha
desempenado con efectividad y, al menos de mo-
mento, ha cumplido sobradamente con las expecta-
tivas generadas por su creacion. Hay que decir, en ho-
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nor a la verdad, gue el resultado gque se perseguia de
llevar a cabo una reforma profunda del sistema ban-
cario espanol, concretamente en 1o que se refiere ala
mejora de su solvencia, se ha cumplido al menos en
lo en lo que se refiere a las misiones confiadas al FROB,
gue no son fodas, aungue si algunas de las mds im-
portantes.

Justamente, el propdsito principal de este ensayo ha si-
do enfrentamos con los limites a las competencios del
FROB y poner de manifiesto, en relacidn con un caso
concreto, la necesidad de identificarlos y definirlos ade-
cuadamente. La conjetura que hemos formulado sobre
la obligaciéon constitucional de compensacion justa a
los accionistas minoritarios que suscribieron la OPS de
Bankia permite poner el énfasis no tanto en los erores
de inferpretacion y de juicio cometidos por los regula-
dores —que, a nuestro modo de ver, los ha habido, y al-
gunos de ellos graves— como en la necesidad de hao-
cer efectivo el principio constitucional de igualdad ante
las cargas publicas cuando se ejercen poderes de tal
envergadura, principio que prohibe la provocacion de
efectos confiscatorios. Al mismo tiempo, y como com-
ponente infrinseco de dicho principio, la obligaciéon de
compensacion de la privacion padecida por los accio-
nistas minoritarios con la reduccioén irecuperable del va-
lor de sus titulos, permite hacer efectivo un factor fundo-
mental de todo operador econdmico —que eso s una
autoridad reguladora— como es el coste de oportuni-
dad, que dota a su actuacion de la imprescindible con-
sistencia.

El andilisis del caso Bankia ha tenido en este breve tra-
bajo un papel meramente referencial, ya que los ac-

cionistas minoritarios han obtenido, practicamente en
su totalidad, un adecuado resarcimiento por via de re-
clamacién judicial civil a raiz de la Sentencia del Tri-
bunal Supremo 23/2016, de 3 de febrero, que decre-
fala nulidad de los contratos de suscripcion de acciones
de la Entidad por inexactitudes graves del folleto de
emision y admite la procedencia de las indemnizacio-
nes solicitadas. Pero incluso cuando el caso se cierne
judicialmente —cosa que fodavia no ha sucedido: bas-
fa con remitirse al orden penal-, Bankia serd por mu-
cho tiempo una experiencia indispensable para el es-
tudio del comportamiento de las instancias y agentes
de la regulacién bancaria y para la valoracion de sus
consecuencias.

Como ya he dicho, habrd de quedar para ofra oca-
sion una entrada Mds en profundidad y mejor contex-
tuadlizada de la nocion de confiscacion regulatoria en
las operaciones de reestructuracion de entidades de
crédito de cardacter sistémico.

(*) Profesor titular de Derecho Administrativo y Pro-
fesor Jean Monnet de Derecho Europeo: Jean Monnet
Module: Regulation and Regulated Sectors within the
European Integration Process, Ref. 2008-2686.
Este articulo es una versién escrita de la Ponencia
que presenté en el VI Congreso de la Asociacion
Espanola de Accionistas Minoritarios de Entidades
Cotizadas (AEMEC)/ll Congreso de la International
Financial Litigation Network, celebrado en Madrid los
dias 18 y 19 de mayo de 2015.
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