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(68)

minimo necesario para restaurar la viabilidad de la empresa y no podra
implicar una mejora del patrimonio neto de la empresa beneficiaria que
supere el registrado a 31 de diciembre de 2019. Para analizar la viabilidad
de la empresa se utilizaran, entre otros, los siguientes indicadores: Ren-
dimiento del capital y calidad crediticia. A la hora de analizar la propor-
cionalidad de la ayuda, se tendrd en cuenta la ayuda estatal recibida o
prevista por el beneficiario a través de otras modalidades como garantias
sobre préstamos.

En el caso del FONREC, las operaciones financiadas con cargo al
Fondo tendran un importe de entre 4 millones de euros y 25 millones de
euros por beneficiario®®. El importe maximo del apoyo publico temporal
en concepto de instrumentos de deuda por beneficiario no podra superar
ninguno de estos limites: el doble de los costes salariales anuales del
beneficiario a 2019 o dltimo ano disponible, incluyendo costes sociales;
el 25 % del volumen de negocios total del beneficiario a 2019. En el caso
de deuda subordinada, si su importe superara dos tercios de la masa
salarial anual del beneficiario o el 8,4 % del volumen de negocios anual
del beneficiario en 2019 (coste salarial anual y 12,5 % del volumen de
negocios para PYME), se aplicardn a la misma las disposiciones relativas
a los instrumentos hibridos de capital. En el caso de instrumentos de
capital o hibridos de capital, el importe maximo serd el minimo necesario
para asegurar la viabilidad de la empresa, y no podra implicar una mejora
de la estructura de capital de la empresa beneficiaria en relacién con la
registrada a 31 de diciembre de 2019, teniendo en cuenta la ayuda estatal
recibida o prevista por el beneficiario a través de otras modalidades como
garantias sobre préstamos.

— Remuneracion de las operaciones: en el FASEE, la remuneracion
minima de los instrumentos hibridos de capital se ajustara, bien en valor
presente o bien como tasa anual efectiva, a los tipos de referencia esta-
blecidos por la Comisiéon Europea en el Marco Temporal (Euribor a 12
meses mds los margenes establecidos en la tabla inferior). Dichos instru-
mentos podran remunerarse mediante uno o varios factores que midan el
comportamiento econémico de la empresa, tales como el beneficio o el

Dicho intervalo serd de entre 3 millones de euros y 15 millones de euros en el caso de que
el beneficiario sea una PYME, tal y como es definida esta categoria en el anexo | del Regla-
mento (UE) n.© 651/2014 de la Comisidn, de 17 de junio de 2014, por el que se declaran
determinadas categorias de ayudas compatibles con el mercado interior en aplicacién de
los articulos 107 y 108 del Tratado: empresas que ocupan a menos de 250 personas y cuyo
volumen de negocios anual no excede de 50 millones de euros o cuyo balance general

anual no excede de 43 millones de etiras
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volumen de ventas, mas un interés fijo o variable, de forma que, en su
conjunto, la remuneracién de estos instrumentos se adecue a sus carac-
teristicas, perfil de riesgo del instrumento y del beneficiario y tipo de
interés de mercado.

El correspondiente Acuerdo de Apoyo Financiero Piblico Temporal
establecerd los niveles de remuneracién, asi como los calendarios de
pagos, de los instrumentos de intervencion. El tipo de conversién de
dichos instrumentos hibridos en capital se efectuard a un nivel inferior en
un 5% al precio teérico sin derechos de suscripcién en el momento de
la conversion. Si transcurridos dos afos desde esta conversién se man-
tiene la intervencion estatal, se incrementara en al menos un 10%, paga-
dero en deuda o instrumento equivalente, el montante del reembolso
correspondiente a la recompra por parte del beneficiario de la participa-
cién en el capital social del Fondo.

La participacion en el capital social del beneficiario con cargo al
Fondo, distinta de la conversion contemplada en el anterior apartado, se
efectuara a precio no superior a la cotizacién media de la accién del
beneficiario durante los quince dias anteriores a la solicitud. En el caso
de sociedades no cotizadas, un experto independiente designado por el
Consejo Gestor establecera su valor de mercado de acuerdo con los
métodos y las practicas profesionales establecidas efectudndose la ope-
racion a precio no superior a dicho valor.

En el FONREC, la remuneracién de cada apoyo publico temporal se
realizara conforme a criterios de riesgo y se fijard caso por caso por la
Gestora en atencion a la calificacion crediticia que resulte del analisis de
riesgo. En ningln caso la remuneracion establecida sera inferior a los
umbrales minimos fijados en el Acuerdo de Consejo de Ministros. La
remuneraciéon minima de los instrumentos hibridos de capital se ajustara
a los tipos de referencia establecidos por la Comision Europea en el Marco
Temporal. Dichos instrumentos podrdan remunerarse mediante uno o
varios factores que midan el comportamiento econémico de la empresa,
como el volumen de ventas, mas un interés fijo o variable, de forma que,
en su conjunto, la remuneracién de estos instrumentos se adecue a sus
caracteristicas, perfil de riesgo del instrumento y del beneficiario y tipo
de interés de mercado.
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6.

7.

Exenciones

En ambos Fondos, resultan de aplicacion las siguientes exenciones:

— Fiscales: Todas las transmisiones patrimoniales, operaciones socie-
tarias y actos derivados, directa o indirectamente de la aplicacion de esta
disposicion e, incluso, las aportaciones de fondos o ampliaciones de
capital, que eventualmente se ejecuten para la capitalizacién o reestruc-
turacion financiera y patrimonial de las empresas participadas con cargo
al Fondo, estaran exentos de cualquier tributo estatal, autonémico o local,
sin que proceda, en este Gltimo caso, la compensacién a que se refiere el
articulo 9.2 del Real Decreto Legislativo 2/2004, de 5 de marzo, por el
que se aprueba el texto refundido de la Ley reguladora de las Haciendas
Locales. Igualmente, todas las transmisiones, operaciones y actos antes
mencionados gozaran de exencién del pago de cualesquiera aranceles y
honorarios profesionales devengados por la intervencién de fedatarios
publicos y de Registradores de la Propiedad y Mercantiles.

— Mercantiles. La adquisicion de las participaciones en el capital
social con cargo al Fondo quedard exenta de la obligacion de formular
oferta publica de adquisicion en los supuestos previstos en los articulos
128 y 129 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el
que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del Mercado de Valores.

Salida del Estado

En ambos Fondos, se dispone que el reembolso de la participacién del

Estado deberd acompasarse con la recuperacién y estabilizacion de la eco-
nomia, previéndose en la resolucién de otorgamiento de la ayuda las adap-
taciones oportunas del calendario de reembolsos para asegurar este objetivo,
teniendo debidamente en cuenta la situacién y perspectivas del mercado en
que opera el beneficiario. El reembolso de la participacién adquirida en el
capital social con cargo al Fondo se efectuara por el beneficiario al precio
de recompra que resulte superior entre los dos siguientes:

a) El precio de mercado en el momento del reembolso.

b) La inversion nominal con cargo al Fondo incrementada por una
remuneracién anual igual a la suma de 200 puntos bésicos (salvo en el
octavo y sucesivos anos) y de la remuneracién minima fijada, contados
a partir de la adquisicién de la participacion social por parte del Estado.
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Se especifica, ademas, que el montante del reembolso por la participa-
cion en el capital social con cargo al Fondo se incrementard en al menos un
10%, pagadero en deuda o instrumento equivalente, si transcurridos cinco
anos desde la aportacién de capital, no se ha reducido al menos en un 40%
la cuota de participacién inicial. De mantenerse una participacién con cargo
al Fondo transcurridos siete anos desde la aportacion de capital, el montante
del reembolso se incrementara adicionalmente en al menos un 10%, paga-
dero en deuda o instrumento equivalente, sobre la participacion viva en
dicho momento. En las sociedades cotizadas, dichos incrementos del reem-
bolso se producirdn transcurridos cuatro y seis afios respectivamente en las
condiciones que se establezcan en cada caso.

El beneficiario tendrd en todo momento la posibilidad de recomprar la
participacion en el capital que el Estado haya adquirido o de amortizar anti-
cipadamente los préstamos e instrumentos hibridos concedidos o suscritos
por el Estado, asi como las remuneraciones devengadas, en las condiciones
que se determinen en cada caso. Alternativamente, el 6rgano gestor podra
libremente acordar la cesién a un tercero de los titulos y derechos en que se
materialicen las operaciones financiadas con cargo al Fondo, a través de un
procedimiento abierto a compradores potenciales, asegurando la igualdad
de trato, o mediante la venta en un mercado organizado. Podra ofrecer, en
su caso, preferencia en la adquisicién a los socios o accionistas de la
empresa. Si el Estado vende su participacién a un precio inferior al estable-
cido, las reglas previstas se aplicaran durante el plazo de 4 afos contados a
partir de la concesién del apoyo estatal.

8.  Transparencia

— Transparencia: se prevé que por parte del Estado espanol se haga
publica la informacién pertinente sobre cada apoyo publico temporal
individual concedido con cargo a los Fondos en los plazos y forma pre-
vistos por la normativa sobre ayudas de Estado aplicable en cada caso,
en funcién del tipo de instrumento utilizado. En el caso de grandes
empresas, los beneficiarios de apoyos publicos temporales en forma de
instrumentos de capital o hibridos de capital publicaran en sus portales
corporativos informacion sobre la utilizacién del apoyo publico temporal
recibida en un plazo de doce meses desde la fecha de concesién del
apoyo publico temporal y, posteriormente, de forma periédica cada doce
meses, hasta el pleno reembolso del apoyo publico temporal. Dicha
publicidad incluira informacién sobre la forma en que la utilizacién del
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apoyo publico temporal recibido apoya sus actividades en consonancia
con los objetivos de la Unién Europea y las obligaciones nacionales rela-
cionadas con la transformacion ecoldgica y digital, incluido el objetivo
de la Unién Europea de lograr la neutralidad climatica de aqui a 2050.

— Seguimiento de las operaciones, en un doble plano: interno, pues
cada 6rgano gestor ha de informar de la actividad del Fondo en el tri-
mestre precedente; europeo, el Estado informard anualmente a la Comi-
sién Europea sobre la concesién de apoyos publicos temporales con
cargo al Fondo vy, especificamente en el caso de instrumentos de capital
o hibridos de capital, se informara también de forma anual sobre la apli-
cacion del calendario de reembolsos y el cumplimiento de las condicio-
nes establecidas sobre gobernanza y mantenimiento de competencia. En
el caso del FASEE, para operaciones por encima de 250 millones de euros,
se incluird ademas informacioén sobre condiciones especificas. Con el fin
de facilitar el cumplimiento de esta obligacion, SEPI elaborara un informe
de caracter anual que sera presentado a Consejo de Ministros y comuni-
cado a la Comisién Europea. Ademads, si la participacion en el capital
social con cargo al Fondo, transcurridos 6 afios desde la aportacion de
capital, no se hubiera reducido por debajo del 15 % de los fondos propios
del beneficiario, el Estado presentaria a la Comisién Europea, para su
aprobacion, un plan de reestructuracién que cumpla con lo establecido
en las Directrices sobre ayudas estatales de salvamento y de reestructu-
racion de empresas no financieras en crisis. En el caso de que la benefi-
ciaria sea una PYME o una sociedad no cotizada, en el FONREC, el plazo
se amplia a siete afios.

9. Extincion

La supresion del FASEE sera acordada mediante Orden dictada por la
Ministra de Hacienda, previo informe de la Comisién Delegada del Gobierno
para Asuntos Econémicos. En el momento de la supresion del Fondo el saldo
serd ingresado en el Tesoro Pablico, asi como todo importe que resulte, por
cualquier concepto, de las operaciones financiadas con cargo al mismo,
pendientes de reembolso con posterioridad a dicha extincién, de acuerdo
con su naturaleza de ingresos de derecho publico, resultando de aplicacion
para su cobranza lo previsto en la Ley 47/2003, de 26 de noviembre, General
Presupuestaria. Se establece, ademds, que el Consejo Gestor se crea por
tiempo indefinido, si bien, se disolvera:
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— Al tiempo de la extincién y completa liquidacién del Fondo de
apoyo a la solvencia de empresas estratégicas.
— Por acuerdo del Consejo de Ministros.

Por su parte, el FONREC se extinguira por Orden de la Ministra de Indus-
tria, Comercio y Turismo, una vez transcurrido un plazo méximo de ocho
afnos a contar desde su creacién. No obstante, lo anterior, previo informe de
la Comision Delegada para Asuntos Econémicos, el Consejo de Ministros
podra prorrogar el plazo de extinciéon. En el momento de la supresion del
Fondo, el saldo remanente de tesoreria del Fondo serd igualmente ingresado
en el Tesoro Publico.
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sta obra analiza la profunda transformacion del derecho de la

insolvencia hacia un modelo esencialmente reestructurador, en el que

la satisfaccion de los acreedores debe armonizarse con la continuidad
de la empresay la preservacion de su valor.

La monografia profundiza en la Directiva (UE) 2019/1023 y en su
transposicién al ordenamiento espafiol mediante la Ley 16/2022, de reforma
de la Ley Concursal, deteniéndose en el concepto y régimen del crédito de
derecho publico y en la singular posicion de los acreedores publicos en los
planes de reestructuracion, el convenio concursal y el nuevo procedimiento
especial de microempresas. Se abordan cuestiones clave como la formacién
de clases, el principio de paridad de trato, el test del mejor interés de los
acreedores, la prioridad absoluta y los efectos practicos del trato privilegiado
al crédito publico.

Se presta especial atencién al acreedor publico, a las conexiones entre
derecho de la insolvencia y derecho de la competencia, asi como el marco
europeo de ayudas de Estado y suimpacto en las decisiones de las
autoridades a la hora de apoyar o no la reestructuracién de empresas en
crisis. De igual modo, se examinan las medidas extraordinarias aprobadas
a raiz de la pandemia de Covid 19 y de la guerra de Ucrania —avales ICO,
fondos de recapitalizacion y demas instrumentos de apoyo a la solvencia—
integradas en la denominada «paraconcursalidad normativa».

Finalmente, se estudia la interaccion entre el derecho de la reestructuracion
y el régimen de modificaciones estructurales de sociedades introducido
por el Real Decreto ley 5/2023, destacando sus implicaciones para el
sector publico acreedor y ofreciendo una vision sistematica de las nuevas
coordenadas del derecho preconcursal y concursal en Espafia.
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