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En los ultimos meses, el Banco Central Europeo (BCE) ha presentado a las operaciones de
fusion transfronteriza entre entidades de crédito de la Unidn Europea como un objetivo
deseable en el contexto de la Unidon Bancaria Europea. Tales operaciones presentan
diferentes ventajas (como la creacién de entidades mas robustas), asi como inconvenientes
y retos relevantes que dificultan su ejecucién. Este trabajo analiza, de forma general,
dichos retos y las implicaciones de estas operaciones desde el punto de vista regulatorio y
mercantil.

Fusiones bancarias transfronterizas, consolidacién bancaria, Union Bancaria Europea,
entidades de crédito, Banco Central Europeo (BCE).

In recent months, the European Central Bank (ECB) has presented the cross-border
mergers of credit institutions in the European Union as a desirable objective in the context
of the European Banking Union. Such transactions imply different advantages (as the
creation of more robust institutions), as well as disadvantages and challenges. This article
analyzes, in general, such challenges and the implications of these transactions from the
regulatory and corporate law perspectives.

Banking cross-border mergers, banking consolidation, European Banking Union, credit
institutions, European Central Bank (ECB).

I. Introduccion

En un plano estrictamente juridico, puede afirmarse que hace tiempo que existen los
instrumentos necesarios para posibilitar un mercado interior Unico de servicios bancarios en el
Espacio Econdmico Europeo («EEE»).
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Cualquier entidad bancaria que haya obtenido una licencia como entidad de crédito en alguno
de los paises del EEE puede, acudiendo a procedimientos de registro relativamente sencillos,
prestar servicios en cualquier otro pais, sea estableciendo una sucursal —es decir, estableciéndose
fisicamente en el pais de destino— o de forma transfronteriza.

Ademas, en virtud de la combinacién de las diferentes directivas comunitarias, ese régimen
resulta extensivo al modelo de banca universal vigente en la region, es decir, las entidades
bancarias podran prestar no sélo servicios bancarios, sino también servicios de pago y servicios de
inversién, comercializar productos financieros y distribuir seguros, tanto en sus paises de origen
como en el resto del EEE.

Sin embargo, una cosa es el plano juridico y otra la realidad del mercado financiero. El mercado
Unico sélo es —sodlo sera— una realidad cuando los usuarios de servicios financieros no atribuyan
una especial relevancia a la nacionalidad de los prestadores de esos servicios. Esto es algo que ya
ocurre en el ambito de los servicios mayoristas o corporativos: servicios como la depositaria y
custodia de instrumentos financieros, el asesoramiento en cualquier aspecto relacionado con el
mercado de valores o las grandes financiaciones sindicadas se prestan efectivamente por las
entidades financieras a escala paneuropea, a través de sucursales o sin presencia fisica alguna en
el pais de residencia del destinatario del servicio.

En el &mbito minorista, sin embargo, la realidad sigue siendo otra. Si bien existen diferencias
entre paises, el europeo medio sigue operando, en una muy alta proporcién, con entidades de su
misma nacionalidad. El concepto de «entidades de su misma nacionalidad» puede incluir, por
supuesto, filiales de entidades originarias de otros paises del EEE, pero éstas, incluso operando
bajo la misma marca, son empresas separadas, con personalidad juridica propia y, sobre todo, con
licencia en el pais de destino. Existen, por supuesto, excepciones a esta regla y en casi todos los
paises europeos —con mas frecuencia en paises que ya estén muy integrados con otros por otros
motivos, como los nérdicos— hay ejemplos de sucursales desarrollando negocio minorista
significativo; ademas, todo indica que el fendémeno va a mas, no a menos, pese a ciertas
vacilaciones regulatorias a raiz de la crisis financiera de 2008-2012 y, en particular, algunos
episodios particulares de aquélla. Pero creemos que sigue sin poder hablarse, ni mucho menos, de
un mercado tan integrado como deberia.

En otro orden de cosas, los efectos econdmicos, tanto los conocidos como previsibles, de la
pandemia de la COVID-19 han impulsado los debates sobre la necesidad de concentraciones en el
sector bancario, algo que venia siendo ya asumido en razén de dindmicas —sobre todo de tipos de
interés— que se han vuelto estructurales.

En este sentido, el Banco Central Europeo («BCE») sac6 a consulta, recientemente, un borrador
de guia sobre el enfoque supervisor en materia de concentracidon bancaria (el «Proyecto de Guia
del BCE») (2) . Mas alla de sus aspectos técnicos, que trataremos en este trabajo, el Proyecto de
Guia del BCE presenta la consolidaciéon como algo que debe facilitarse —o no obstaculizarse, al
menos— si no promoverse; en definitiva, como un objetivo deseable. Desde una perspectiva
europea, quiza seria asimismo deseable que esa consolidacion tuviese un caracter transfronterizo.

Escalar el proceso de consolidacion al ambito del mercado interior —e incluso, por qué no,
pensar en la entrada de nuevos actores desde fuera de ese mercado— podria tener ventajas:

a) ¢ La primera, por supuesto, el mero hecho de multiplicar el nimero de combinaciones posibles.

b) ¢ La segunda, avanzar en la realizacidon del mercado interior: por definicién, integracion
conlleva sucursalizacion de parte del negocio (hablamos de integracién juridica, no de
integracion meramente econdmica, es decir, de la creacidén de entidades transnacionales, no
de grupos de entidades transnacionales).

c) e La tercera, unos menores riesgos para la competencia en los mercados locales. Haya o no
margen para ello, las operaciones domésticas suponen siempre desaparicion de actores en el
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mercado nacional correspondiente, mientras que las operaciones transnacionales, no.

Sin embargo, la experiencia espafiola reciente —en curso al tiempo de escribir el presente
trabajo— parece apuntar a que las operaciones transfronterizas no van a suceder o, si suceden,
serd una vez que estén agotadas las opciones domésticas. Y es que las fusiones transfronterizas
también tienen sus inconvenientes o sus dificultades, probablemente superiores a los de sus
equivalentes locales.

En este trabajo vamos, brevemente, a abordar los retos que una operacion de este tipo tendria
que superar. Por supuesto, nos centraremos en los aspectos juridicos, sin desconocer que estos no
tienen por qué ser los mas importantes. En este sentido, trataremos, en primer lugar, algunas
consideraciones generales para centrarnos después en los aspectos propiamente juridicos en su
doble dimension juridico-publica («regulatoria») y juridico-privada («mercantil» o «societaria»).

II. Aspectos generales de las fusiones bancarias transfronterizas

Como hemos apuntado, el BCE ha tratado de impulsar durante los ultimos anos, y de forma
explicita, los procesos de concentraciéon entre las entidades bancarias de la Unién Europea,
haciendo hincapié en las integraciones de caracter transfronterizo.

Este interés del BCE tiene diferentes dimensiones y propositos. Desde el punto de vista de
econodmico, la intencién primera del BCE es la creacion de entidades bancarias europeas de mayor
volumen, mas fuertes y estables, capaces de competir en los mercados internacionales con los
bancos estadounidenses y asiaticos de grandes dimensiones (3) . La existencia de bancos europeos
mas grandes y robustos, compitiendo entre si, podria fomentar y apuntalar el crecimiento de la
economia de la Unidn (4) .

La concentracion bancaria permitiria, ademas, incrementar la rentabilidad de las entidades
mediante el aprovechamiento de economias de escala, objetivo especialmente relevante en el
entorno actual de tipos de interés bajos y en un sector cada vez mas intensivo en términos de
inversion tecnologia y con competidores con estructuras mas livianas y eficientes a nivel operativo
(p.€j., entidades Fintech, como neobancos o compafiias de base tecnoldgica que han desarrollado,
en los ultimos tiempos, sus propias lineas de negocio bancario y financiero).

De hecho, uno de los argumentos principales esgrimidos por el BCE para estimular este tipo de
operaciones ha sido, en los ultimos afios, el exceso de capacidad estructural de las entidades
europeas en cuanto a numero de empleados y sucursales (5) . El proceso de concentracion
bancaria tendria, entre sus efectos, eliminar estas duplicidades estructurales.

La creacién de entidades bancarias de mayor volumen también supondria la creacién de
carteras de negocio mas diversificadas a nivel geografico y, por tanto, mas resilientes ante crisis o
incidencias de componente local.

Las operaciones de concentracion transfronteriza contarian, ademas, con la ventaja de
desarrollarse dentro de un marco regulatorio ampliamente armonizado a nivel europeo, regido, al
menos en sus aspectos esenciales, por las mismas reglas de juego. Este marco armonizado no sélo
se refiere a cuestiones prudenciales o de organizacién interna (como es el caso, por ejemplo, de los
requisitos en materia de recursos propios, regulados por el Reglamento 575/2013 («CRR») (6) de
directa aplicacion), sino también de negocio y de relacién con los clientes, donde cabe citar, por
ejemplo, las Directivas en materia de servicios y productos de inversién (MiFID II) (7) , de
servicios de pago (PSD2) (8) o crédito al consumo (9) .

Dicho marco normativo no seria sino una pieza mas de un propodsito mucho mas general, como
es la Unidon Bancaria Europea, puesta en marcha en el afio 2014 con el propdsito de consolidar una
auténtica Union Econdmica y Monetaria.

Esta Unidn Bancaria Europea se asienta en tres pilares basicos: el Mecanismo Unico de
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Supervisién («MUS»), el Mecanismo Unico de Resolucién («<MUR») y, teéricamente, un Fondo de
Garantia de Depdsitos Europeo (conocido como EDIS, por las siglas en inglés de European Deposit
Insurance Scheme).

Los dos primeros pilares, el MUS y el MUR, ya estan implementados y en funcionamiento: el
Banco Central Europeo es el supervisor de las entidades de crédito significativas de la Unidn
Europea (salvo por lo que respecta a ciertos aspectos) (10) , garantizando la debida
homogeneizacidén a nivel de supervision prudencial, mientras que ya existen reglas y organismos
comunes en materia de resolucién de entidades de crédito (incluyendo el fondo Unico de
resolucion, FUR). El Fondo de Garantia de Depdsitos Europeo, sin embargo, continda sin
constituirse, como consecuencia de la falta de acuerdo entre los diferentes Estados miembros, si
bien, a la fecha del presente articulo, parece que las negociaciones para su creacion podrian
reactivarse en el corto plazo.

En cualquier caso, en la apuesta del BCE por las fusiones transfronterizas de entidades de
crédito, puede entreverse un marcado componente politico, puesto que no podra hablarse de una
auténtica Unién Bancaria Europea y de un verdadero mercado Unico de servicios financieros si no
se producen, con naturalidad, integraciones entre entidades europeas fuera de su ambito
doméstico.

Ahora bien, es evidente que los procesos de fusiones bancarias transfronterizas plantean unos
niveles de complejidad de diversa indole que dificultan su realizacidén practica. En este sentido,
pueden citarse los siguientes obstaculos principales para este tipo de operaciones:

a) ® Econdmicos. A diferencia de las fusiones de tipo doméstico, que estan orientadas
principalmente a la consecuencia de sinergias a nivel de costes, las fusiones transfronterizas
buscan también aprovechar oportunidades de crecimiento y expansion de negocio. Esto
explica el escaso numero de procesos de fusion transfronteriza en los ultimos afos,
caracterizados por los bajos niveles de rentabilidad y por la incertidumbre sobre la
consecucién de beneficios (11) .

Ademads, una parte relevante de expertos coinciden en que las fusiones transfronterizas no
son capaces de generar suficientes economias de escalas y sinergias para la reduccién de
costes y la mejora de la eficiencia, basicamente porque, en gran parte de los casos, las
entidades intervinientes no comparten redes de distribuciéon en los diferentes paises en los
gue operan. Es decir, parece que sélo tienen sentido aquellas operaciones transnacionales en
las que las dos entidades estan presentes simultdneamente en sus mercados principales.

No hay que obviar, por otro lado, el particular contexto macroeconémico actual, caracterizado
por tipos de interés bajos, e incluso negativos, y la escasa rentabilidad. En este entorno, las
entidades han intentado formulas alternativas a los procesos de consolidacion para minimizar
sus costes (por ejemplo, mediante la inversién en tecnologia) o incrementar sus margenes
(entre otras vias, mediante la distribucion de productos mas rentables, como seguros).

b) e Normativos. A pesar de que, como apuntdbamos arriba, existe un marco regulatorio conjunto
para las entidades bancarias europeas que les permite actuar bajo reglas sustancialmente
idénticas, cualquiera que sea el Estado Miembro en el que operen, existen todavia
determinados aspectos sin armonizar o que, incluso estando armonizados, aun siguen
presentando divergencias notables entre los diferentes Estados, al haberse utilizado
directivas como herramienta de armonizacién.

Es el caso, por ejemplo, de la normativa fiscal, el derecho laboral, la regulacién sobre la
proteccidon de consumidores y clientes de servicios bancarios y financieros, o la legislacion
sobre la prevencion del blanqueo de capitales y la financiacion del terrorismo (12) .

A nivel prudencial, también existen diferencias en materia de requisitos de capital,
exposiciones y deducciones derivadas del ejercicio de la opciones y discreciones que ofrecen
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la CRD IV (13) y el CRR a los Estados Miembros, y que, como ya apuntd el propio BCE en
2017, pueden crear diferencias relevantes, ineficiencias y arbitraje regulatorio (14) .

Societarios. Existen también ciertos obstaculos de orden corporativo o societario para la
fusion entre entidades bancarias establecidas en diferentes Estados Miembros.

Por ejemplo, hay entidades de crédito relevantes en el seno de la Unidén que tienen la forma
juridica de cooperativas (por lo general, integradas en grupos cooperativos) y, por lo tanto,
con una configuracién, a nivel mercantil, diferente a la que puedan tener la mayor parte de
las entidades europeas (normalmente, constituidas con la forma de sociedades andnimas vy
equivalentes locales). Esta diferencia puede hacer mas complejo el proceso de integracion de
estas entidades de base cooperativista, hasta tal punto de dejarlas fuera de los posibles
procesos de consolidacién (salvo que se integren con otras entidades de crédito que sean
también cooperativas).

Por otro lado, existen también divergencias entre las normativas de los diferentes Estados
Miembros en cuanto a los procesos de toma de decisiones, dentro de las entidades, para
[levar a cabo las fusiones. En este sentido, hay normativas locales que disponen de
mecanismos duales de gobierno corporativo, en los que, aparte de los propios érganos de
decision ejecutiva (como podrian ser los consejos de administracidn de nuestras entidades de
crédito), existen érganos de vigilancia de dichos érganos ejecutivos (normalmente, con la
denominacién de consejos de supervisién y con una composicién heterogénea (15) ), cuya
funcién puede impedir, o al menos dilatar, los procesos de decisién sobre potenciales fusiones
de corte transnacional.

Por ultimo, existen jurisdicciones dentro de la Unién Europea en las que no tiene lugar, de
forma directa, la sucesion universal de activos y pasivos en ciertas modificaciones
estructurales u operaciones equivalentes, lo que puede llevar a implementar pasos
intermedios en los procesos de fusidn transfronteriza (por ejemplo, constituyendo filiales de
nueva creacion que pueden necesitar una autorizacion ex novo como entidad de crédito) (16)

Operativos. Las fusiones transfronterizas plantean también dificultades en el proceso de
integracion y migracion de sistemas tecnoldgicos y procedimientos internos (que pueden
estar fundamentados en diferentes regulaciones y usos comerciales).

En la fase de integraciéon y migracion, pueden materializarse riesgos de seguridad u
operativos que impidan, o dificulten, la continuidad del negocio, lo cual puede resultar
especialmente grave en funcidon del tamafo de las entidades implicadas y del nimero de
clientes y operaciones que pueden verse afectados.

También pueden surgir obstaculos operativos por la propia idiosincrasia e infraestructura del
mercado local de cada Estado Miembro. Por ejemplo, en el caso de Espafa, para la debida
ejecucion y liquidacidon de operaciones de pagos, la entidad que resulte de la fusién
transfronteriza debera ser una entidad miembro en el Sistema Nacional de Compensacién
Electrénica («<SNCE»). Si, por el contrario, la sociedad absorbente es la entidad de crédito no
espafola, entonces necesitara ejecutar y liquidar sus operaciones de pago a través de una
entidad miembro del SCNE, lo cual puede hacer mas costosa y menos agil su operativa.

Culturales. Por ultimo, y desde luego no menos importante, la fusién transfronteriza podra
encontrar factores culturales de toda indole que podran afectar tanto al proceso de ejecucion,
como a la entidad que resulte de la misma. Estos factores incluyen, como ya hemos
mencionado, cuestiones como el nivel de atractivo que puede generar una entidad extranjera
para los clientes de un Estado Miembro, los patrones de consumo o de morosidad o,
simplemente, la necesidad de atender a cada cliente en su propio idioma y con sus
peculiaridades.
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Creemos que la importancia de este ultimo factor no puede ser minimizada. Una cosa es que
la legislacion propiamente bancaria esté altamente armonizada y que exista un alto nivel de
integracién en actividades mayoristas —que se expresan en inglés— y otra que los servicios
financieros reales a los que se aplica esa legislacién bancaria funcionen en la Europa
asimismo real, con multiples lenguas, sobre la base de derechos civiles diferentes y con usos
mercantiles diversos. Piénsese, a titulo de ejemplo, en una operacién tan universal como la
financiacion de la adquisicion de vivienda: se trata de una operativa para la que existe una
directiva de conducta bancaria armonizada (la «directiva de hipotecas» Directiva
2014/17/UE), pero destinada a operar sobre: (i) sistemas notariales y registrales diferentes
(ii) distintos regimenes y habitos en relacién con la compra de viviendas y (iii) distintas
figuras de garantia.

II1. Aspectos regulatorios

1. El régimen de autorizaciones administrativas

Como se ha indicado en los apartados anteriores, el BCE, durante los ultimos afios, ha lanzado
diferentes mensajes intentando estimular las operaciones de concentracién bancaria, sea a nivel
domeéstico o transnacional.

Destaca principalmente el reciente Proyecto de Guia del BCE, publicado el dia 1 de julio de
2020, al que ya hemos hecho mencion. Este documento intenta allanar el camino a las operaciones
de concentracion bancaria en general, no sélo las transfronterizas, principalmente en lo que se
refiere a los requisitos prudenciales que debera cumplir la entidad resultante de la fusion.

Hay que tener en cuenta, sin embargo, que el BCE no siempre sera la autoridad que apruebe
este tipo de operaciones, ya que los procesos de fusidon entre entidades de crédito no se
encuentran expresamente regulados por el Derecho de la Unidon Europea, a diferencia de lo que
sucede con los procesos de compra de entidades bancarias (en concreto, de adquisicién de
participaciones significativas) (17) .

Es ciertamente comun que, en el contexto de una fusidén, haya cambios en la estructura de
participaciones significativas. El fendmeno mas normal, por supuesto, es la dilucion de las
participaciones significativas que existan en las entidades fusionadas —puesto que los accionistas
previamente significativos pasaran a serlo de una entidad mayor—, pero puede ocurrir que:

a) e En una fusion por absorcion, los accionistas significativos de la entidad absorbida que sigan
siéndolo de la absorbente tendran que someterse al control correspondiente, puesto que
adquieren participaciones en una entidad nueva, desde su punto de vista. No asi los de la
absorbente que siguen participando de la misma.

b) e En una fusidon por creacién de nueva entidad, tendran que obtener la no oposicion todos los
accionistas que, tras la operacion, vayan a continuar ostentando participaciones
significativas.

Siempre que haya lugar a tomas de participaciones significativas, habra lugar a la intervencién
del BCE —sea cual sea la importancia de las entidades afectadas, puesto que el control de
participaciones significativas tiene caracter de procedimiento comun en el esquema del MUS—.
Notese, sin embargo, que es perfectamente concebible un caso de fusidon bancaria que no conlleve
implicaciones en materia de participaciones significativas; por ejemplo, la integracidon de
sociedades cotizadas con accionariado atomizado (18) , en las que no existieran participes
significativos antes ni después, o bien absorciones en las que los participes significativos post-
fusidn ya lo eran exclusivamente en la sociedad absorbente.

En este sentido, el nivel de involucracion del BCE en el proceso de autorizacion de la operacion
de fusiodn transfronteriza dependera de los Estados Miembros en el que se encuentren las sedes
sociales de las entidades fusionadas y, en particular, de lo que establezcan los ordenamientos
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juridicos de dichos Estados.

Si la normativa local de estos Estados Miembros exige la autorizacion previa de las autoridades
nacionales de supervision, en ese caso, el BCE ejercera las facultades de autorizacidon de dichas
autoridades cuando las entidades fusionadas sean entidades de crédito significativas (directamente
supervisadas por el BCE), en virtud de las facultades que confiere el Reglamento (UE) 1024/2013
dentro del esquema del MUS (19) . La intervencidon del BCE incluira la evaluacion de la fusion en
términos de solvencia, liquidez, gobierno corporativo y estructura organizativa.

Si, por el contrario, la normativa local de las entidades fusionadas no otorga facultades de
autorizacion a las autoridades nacionales de supervisién respecto de las fusiones de entidades de
crédito (20) , la intervencion del BCE, cuando se trate entidades significativas, se limitara a
analizar la fusion dentro del marco de la supervision continua que desarrolla sobre dichas
entidades.

En caso de que la operaciéon tuviera como resultado la constitucién de una entidad de crédito de
nueva creacién, el BCE serd competente para conceder a dicha entidad la autorizacién para poder
operar, ex articulo 4 del Reglamento (UE) 1024/2013.

En el caso de Espafia, nuestro ordenamiento juridico exige la autorizacion previa para los
procesos de fusion de entidades de crédito. En este sentido, la disposicién adicional decimosegunda
de la Ley 10/2014 exige la autorizacién previa para las «operaciones de fusion, escision o cesion
global o parcial de activos y pasivos en las que intervenga un banco, o cualquier acuerdo que tenga
efectos econémicos o juridicos analogos a los anteriores» (21) .

Ahora bien, la competencia para conceder dicha autorizacion corresponde al Ministerio de
Asuntos Econédmicos y Transformacién Digital, no al Banco de Espafia. Esto significa que el Banco
Central Europeo no podra ejercer las facultades de autorizacion por cuenta de las autoridades
nacionales de supervision (el Banco de Espafia), por lo que esta autorizacion del Ministerio de
Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital sera adicional, en todo caso, a la posible autorizacion
que tenga que otorgar el BCE, en virtud de la legislacion local de una de las entidades fusionadas,
a una operacion en la que participe una entidad de crédito espafiola (22) .

La autorizacidon del Ministerio de Asuntos Econémicos y Transformacion Digital se concedera
previo informe al Banco de Espafa (el cual dara traslado también, a los efectos oportunos, al BCE),
al Servicio Ejecutivo de la Comision de Prevencidon del Blanqueo de Capitales e Infracciones
Monetarias (SEPBLAC), a la Comisidon Nacional del Mercado de Valores (CNMV) y a la Direccion
General de Seguros y Fondos de Pensiones (DGSFP), en los aspectos de su competencia.

El plazo de resolucidon es de seis meses siguientes a su recepcion en la Secretaria General del
Tesoro (o al momento en que se complete la documentacion exigible) y, en todo caso, dentro de los
doce meses siguientes a su recepcién (con silencio negativo) (23) .

El panorama legislativo es variado. Hay paises que, como Espafa, imponen una autorizacién
administrativa a la fusion (rectius, a la participacidn de las entidades en una fusién), p.ej. Portugal
o Italia. Otros, simplemente, se atienen al esquema de la CRD IV, que no concede especial
trascendencia a la fusidn sino en tanto genera alguno de los hitos que siempre exigen la
intervencidon administrativa, esto es, la no oposicion a la toma de participaciones significativas o la
creacion de entidades.

No hay que obviar que, ademas de las autorizaciones a la fusidon en si, en el ambito de las
entidades participes:

a) ¢ Como quiera que es raro el caso de una entidad de crédito significativa que no tenga filiales
—a su vez, entidades de crédito, sociedades gestoras, empresas de seguro o entes financieros
o parafinancieros de cualquier clase— el proceso activara, por lo general, la necesidad de
obtener autorizaciones o no oposiciones administrativas a las adquisiciones indirectas de
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participaciones en esas filiales por parte de los socios significativos de las entidades que se
fusionan. Evidentemente, ademas, las filiales de las entidades fusionadas pueden encontrarse
en Estados Miembros diferentes de aquellos en los que estan domiciliadas las entidades que
participan en la fusion o incluso fuera del EEE.

b) e Puede ser necesario obtener autorizaciones de orden general, como, por ejemplo, las que
procedan en el ambito del Derecho de la competencia (control de concentraciones).

c) ¢ Finalmente, y en algunos casos, puede afectar el régimen de control de inversiones
extranjeras, al que nos referiremos luego, por su trascendencia.

La multiplicidad de autorizaciones y autoridades competentes ha sido sefialada como uno de los
riesgos significativos que deben afrontarse en la ejecucion de las operaciones de fusidn, si bien no
tanto a los efectos de impedir la culminacion del proceso, si para producir su retraso (24) . En este
sentido, la industria europea ha trasladado su deseo de que el BCE actiue como autoridad de
coordinacion de los diferentes procesos de autorizacién que resulten exigibles (25) .

Volviendo al Proyecto de Guia del BCE sobre los procesos de concentracion bancaria, su
relevancia estriba, ademas del mensaje politico que transmite, sobre la posicion que adoptara en el
BCE en relacién con los requisitos prudenciales que seran aplicables a la entidad resultante (26) .
Dicha entidad sera fruto de procesos de adquisicién de participaciones significativas o bien de
fusiones entre entidades significativas y, por tanto, participantes en el MUS, si bien los principios
del Proyecto de Guia podran ser extrapolables a operaciones en las que intervengan entidades
menos significativas que no sean participantes del MUS.

El Proyecto de Guia distingue tres fases principales en los procesos de fusidn o de concentracion
en general:

a) ¢ Primera fase: comunicacién.

El primer paso que debera completar las entidades en esta fase sera comunicar al BCE su
interés de fusionarse, dandole traslado de los aspectos mas relevantes de su propuesta en
términos de combinacién de negocios y plan de integracién.

En este sentido, el Proyecto de Guia prevé que se informe al BCE lo antes posible a fin de
maximizar los beneficios del proceso de informacidn previa, si fuera posible antes de que
otros participantes en el mercado tengan conocimiento de ello. En este sentido, esta
comunicacién al BCE podria ser, en la medida de lo posible, antes de que las entidades, en
caso de ser cotizadas, informen al mercado en cumplimiento de sus obligaciones en materia
de difusion publica de informacién privilegiada, conforme al articulo 17 del Reglamento (UE)
596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, sobre abuso de
mercado.

El BCE podra transmitir a las entidades sus primeras impresiones sobre la propuesta recibida,
para que las entidades puedan tenerlas en cuenta en las siguientes etapas del proceso, si asi
lo consideran.

b) e Segunda fase: solicitud.

Respecto al BCE, esta fase no tendra lugar en todo caso, sino sélo en aquellos casos en los
que efectivamente sea necesaria la autorizacién formal del BCE; como hemos indicado
anteriormente, en los casos en que la concentracidon se produzca a través de la compra de
participaciones significativas, o bien, en el caso de fusiones, cuando asi lo prevea la
normativa local de una de las entidades interesadas en fusionarse.

No obstante, si podran ser necesarias autorizaciones adicionales de otras autoridades
publicas competentes, de acuerdo con lo apuntado mas arriba.
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c) e Tercera fase: implementacion.

a)

b)

No

Esta fase incluiria tanto la ejecucidon del proceso formal de fusion, como la implementacion
del plan de integracion de negocios, procesos y sistemas de las distintas fusionadas.

En el marco del proceso, el BCE se centrara, fundamentalmente, en dos aspectos:

La sostenibilidad del modelo de negocio. En este sentido, el plan de negocio que elaboren
las entidades debera basarse en asunciones e hipdtesis conservadoras, debidamente
justificadas y coherentes con las asunciones que se adopten a nivel macro y
microecondémico. Ademas, deberd permitir a la entidad resultante cumplir adecuadamente
con sus obligaciones en materia de requisitos de capital en todo momento.

La adecuacion del sistema de gobierno corporativo, el cual debera establecer mecanismos
claros para la toma de decisiones, una adecuada composicién de los 6rganos de
administracién (por ejemplo, en términos de experiencia, dedicacidon, tamafo y numero
de miembros independientes), asi como sistemas de remuneracién apropiados.

obstante, donde el Proyecto de Guia del BCE realiza sus pronunciamientos interpretativos

mas relevantes es con respecto a los requisitos prudenciales que debera cumplir la entidad

result

a) e

b) e

c) e

ante de la fusion:

Requisitos de capital. La supervision que ejerza el BCE en relacidon con el cumplimiento por
parte de la entidad resultante de los requerimientos de capital de Pilar 2 (conocidos por sus
siglas en inglés, «<P2R») y de las Directrices sobre dichos requerimientos («P2G») se
centrara en las debilidades principales que pueda presentar dicha entidad (por ejemplo,
respecto del riesgo de ejecucion del plan de negocio) y en los niveles de capital de Pilar 2
(que deberan ser adecuados al nivel de perfil de riesgo de la entidad).

En este sentido, como gran parte de los costes derivados de la integracién afloraran en la
fase inicial, y los beneficios de la misma no se devengaran hasta fases posteriores, el BCE
entiende que el punto inicial de los niveles de P2R y P2G serdn las medias ponderadas de los
niveles que ofrecieran las dos entidades antes del proceso de integracién. Dicho punto de
partida podra ajustarse al alza o a la baja caso por caso: podra incrementarse si el perfil de
riesgo de la entidad no ha disminuido (o si existen riesgos de ejecucion del proceso de
integracién), mientras que podra reducirse si se constata que la integracion mejora el perfil
de riesgo y la capacidad de resiliencia de la entidad de crédito.

En definitiva, el BCE no tiene intencidon de penalizar a los planes de integracidon que resulten
creibles con requerimientos de capital mas elevados.

El BCE se coordinara con el resto de autoridades competentes, por ejemplo, la Junta Unica de
Resolucion («JUR») a los efectos de determinar, por ejemplo, sus requisitos para la absorcién
de pérdidas (TLAC) o sus requerimientos minimo para fondos propios y pasivos elegibles
(«MREL>» por sus siglas en inglés), o las autoridades locales.

Fondo de comercio negativo (badwill) (27) . Por regla general, el valor del fondo de comercio
debe reconocerse contablemente, salvo en determinados casos. En este sentido, el BCE
espera que los ingresos derivados del fondo de comercio negativo se utilicen para apuntalar
el modelo de negocio de la entidad resultante, por ejemplo, para sufragar los costes de
integracién o para provisionar los préstamos que se hallen mora (non-performing). En
cualquier caso, el BCE examinara el uso que se haga del fondo de comercio negativo, asi
como su contribucion en reforzar los requisitos de capital de la entidad, incluyendo de forma
prospectiva.

Modelos internos. En los procesos de integracién, la entidad resultante no tendra aun
autorizacion para aplicar modelos internos para el calculo de sus requisitos de capital (28) . A
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este respecto, y a fin de evitar las implicaciones de aplicar temporalmente el método
estandar, el BCE aceptara el uso temporal de los modelos internos existentes en cada una de
las entidades fusionadas, siempre que presenten un plan sélido de implantacion.

El BCE destaca también la importancia de monitorizar la adecuada implementacién del proceso
de integracion y de aplicar las medidas que correspondan en caso de detectar desviaciones. En este
sentido, la entidad debera reportar al BCE informacidn especifica sobre la implementacién del
proceso de integracion, en sus multiples vertientes (gobierno corporativo, gestion de riesgos,
tecnologia de informacidon, marketing, productos, etc.). Estas exigencias de supervisién especifica
se aplicaran mientras no se haya completado el proceso de integracién.

La intencidon del BCE es que las entidades queden sujetas al proceso de revisidon y evaluacién
supervisora (SREP) tan pronto como resulte posible. La primera revisidon que, en este sentido, se
realice sobre la entidad resultante no implicara un incremento de los requisitos de capital de la
entidad, salvo que sea estrictamente necesario (por ejemplo, porque el plan de integracién no se
esté ejecutando adecuadamente). Hay que tener en cuenta que los requisitos de capital
ponderados por riesgo se fijaran simultaneamente junto con la autorizacién formal a la fusién en
caso de ser necesario. Dichos requisitos deberian mantenerse estables siempre que no surjan
incidencias sustanciales en el proceso de ejecucion de la fusion.

Por otro lado, la JUR se ha pronunciado expresamente sobre qué espera de las entidades de
crédito que estén involucradas en procesos de consolidacién a efectos de su resolubilidad, mediante
una comunicacion con fecha 7 de diciembre de 2020 (29) .

Las operaciones de consolidacion, en general, y las fusiones transfronterizas, en particular,
tienen una incidencia relevante en los planes de resolucién de las entidades de crédito
involucradas. En este sentido, la JUR espera que las entidades de crédito que pretendan participar
en la operacién informen con antelaciéon a la JUR, ya sea directamente, o a través de la
coordinacidn con las autoridades supervisoras competentes. Dicha informacién debera incluir
informacion sobre la estructura de la entidad resultante, un plan para asegurar el cumplimiento de
los requerimientos de MREL y un analisis preliminar del impacto de la operaciéon en materia de
resolubilidad, entre otros aspectos (30) .

La JUR se compromete, por su parte, a informar a las entidades sobre los cambios que deban
realizar en relacién con la estrategia de resolucién preferida, a fin de que puedan reorientar sus
planes de resolubilidad.

En cualquier caso, las entidades deberan asegurar el mantenimiento de niveles adecuados para
la absorcidn de pérdidas, asi como revisar y actualizar los mecanismos de puesta en practica de las
herramientas de recapitalizacion interna (bail-in) y amortizacién o conversion de pasivos
admisibles (write-down), lo cual conlleva la revisidon del playbook de la entidad para incluir los
cambios que deriven de las modificaciones en materia de gobierno y administracién de la entidad o
de sus procesos internos en general.

La JUR también espera que las entidades aseguren, durante todo el proceso (incluyendo
durante la ejecucidon de la operacidon), que la informacion que se transmita a las autoridades,
incluyendo a la propia JUR, tenga la suficiente calidad y que considere, en la medida de lo posible,
el impacto de la operacion.

2. El control de inversiones

Casi nada de lo dicho hasta aqui diferencia las fusiones transfronterizas de las domésticas. La
diferencia es de grado, en cuanto a que una fusidn transfronteriza tiende a multiplicar el nimero
de requisitos regulatorios por simple ausencia de regulador comun. Asi, pongamos por caso, si dos
entidades bancarias, ambas espafiolas, se fusionan, y ambas tienen filiales en el sector asegurador,
las autorizaciones a que haya lugar en ese ambito seran resueltas —presumiblemente, de una sola
vez— por la Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones (DGSFP). Si las entidades que se
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fusionan son espafola y alemana, el mismo problema debera ser tratado con la citada direccién
general y con el BaFIN aleman.

Un problema, este si, diferencial de las fusiones transfronterizas es su posible sometimiento al
control de inversiones extranjeras. Asi, en el caso espanol, el vigente articulo 7 bis de la Ley
19/2003 (31) , en linea con el Reglamento (UE) n.° 452/2019, sujeta al control de las autoridades
competentes en materia de transacciones exteriores «aquellas inversiones como consecuencia de
las cuales el inversor pase a ostentar una participacion igual o superior al 10 por 100 del capital
social de la sociedad espafola, o cuando como consecuencia de la operacion societaria, acto o
negocio juridico se adquiera el control de dicha sociedad de acuerdo con los criterios establecidos en
el articulo 7.2 de la Ley 15/2007, de 3 de julio, de Defensa de la Competencia» (por ejemplo, una
fusidn transfronteriza como consecuencia de la cual un inversor pase a ostentar una participacién
superior al 10% en una entidad espafola (32) ) realizadas por un inversor cuando (i) el inversor
(o su titular real) sean de fuera del EEE o (ii) cuando, cualquiera que sea su origen, la inversion se
realice en sectores especialmente sensibles por cuanto «afectan al orden publico, la seguridad
publica y a la salud publica>.

Los sectores especialmente sensibles no forman numerus clausus ni se citan por su
denominacion especifica. Asi, el apartado 2 del citado articulo 7 bis menciona (i) infraestructuras
criticas (ii) tecnologias criticas (iii) suministro de insumos fundamentales (iv) sectores con acceso a
informacién sensible y (v) medios de comunicacion.

Si bien, como decimos, ni la banca —ni ningln otro sector, salvo excepciones— esta citada como
sector critico, no es dificil encontrar conexiones con alguno de los rubros anteriores. Asi, ciertos
servicios financieros, como el sistema de pagos, pueden considerarse criticos (33) y, por supuesto,
el sector maneja informacién sensible.

No es este el lugar para referirnos por extenso a este asunto, que reviste una notable
complejidad. Baste anotar que se trata de un obstaculo adicional, bastante significativo, que pesa
sobre las integraciones transnacionales.

3. La situacion regulatoria y juridica del negocio post-fusion

El efecto obvio de una fusidn es reducir a las entidades participes a una Unica persona juridica.
Todas las entidades participes, excepto la sociedad supérstite en el caso de la absorcion,
desaparecen. Asi, en el ambito doméstico, la fusion de dos entidades bancarias espafiola genera
una Unica entidad bancaria que:

a) e Es una Unica persona juridica a todos los efectos y se encontrarad registrada en el Banco de
Espafia con un Unico cddigo.

b) e Es un empleador Unico, sin perjuicio de que disponga de mas centros de trabajo.
c) e Es un contribuyente Unico a efectos fiscales.

d) e Opera en un Unico mercado, sometida a un uUnico regulador prudencial y a los mismos
reguladores de conducta que ya regulaban a las entidades fusionadas, con obvias economias.

En una fusién transfronteriza, buena parte de esas sinergias se pierden, o no se alcanzan. En
efecto, éa qué queda reducido el establecimiento mercantil que conforma toda la antigua
estructura de las entidades fusionadas alli donde la entidad no es residente? A titulo de ejemplo, si
una entidad alemana absorbe una entidad espafola, équé es de la red, empleados, etc. del antiguo
banco espafol?

Es evidente que, a los ojos de la ley mercantil, subsistird una Unica personalidad juridica, pero,
evidentemente, el hecho fisico que conformaba una empresa no desaparece para el Derecho. Asi:

a) ® La estructura de las entidades que desaparecen conformara, en cada Estado Miembro
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afectado, conjuntos de activos, pasivos, medios y personas dotados de autonomia funcional,
es decir, sucursales, tanto en sentido juridico-mercantil como regulatorio. Por el hecho de la
fusion, la sociedad absorbente o de nueva creacidn, se encontrard, ipso iure, ejerciendo el
derecho de establecimiento en otro u otros Estados Miembros (los de residencia de las
entidades fusionadas o absorbidas) y debera quedar registrada como tal lo que, por cierto,
exigira las pertinentes comunicaciones al BCE.

b) e La sucursal estara cuasipersonificada a multiples efectos, entre ellos, sefialadamente, los
fiscales y los laborales. La sucursal sera un contribuyente (rectius, la entidad tributara sobre
las rentas de su establecimiento permanente) y serda un empleador, en ambos casos, distinto
de su casa matriz.

c) ® A una Unica entidad correspondera un unico regulador prudencial, pero no ocurre lo mismo
con los reguladores de conducta, que seguiran siendo los mismos, con el mismo alcance
competencial, aplicado ahora a la sucursal y no a la entidad.

La merma en el potencial sinérgico resulta, pues, evidente. Como hemos apuntado ya en este
trabajo, la excepcidn, quiza, seria la fusion entre entidades que operen en mercados ya, de por si,
altamente integrados y donde las entidades ya tengan presencia. Asi, si una entidad absorbe otra
en otro Estado Miembro donde la absorbente (vale también el ejemplo si la absorbida tiene un
establecimiento en el pais de la absorbente) ya estd presente a través de una sucursal, el
resultado es mucho mas préximo a una fusion doméstica: podran economizarse estructuras. Pero,
de nuevo, salvo en el Benelux o los paises nérdicos, es dificil encontrar casos potencialmente
significativos.

IV. Aspectos mercantiles

Desde un punto de vista juridico-mercantil, una fusiéon bancaria transfronteriza, al menos en el
caso-base de que se trate de sociedades de capital, no presenta demasiadas particularidades
respecto a la fusion transfronteriza de sociedades mercantiles en general.

Se trata, en primer lugar, de una operacién posible. Al menos en el seno del EEE y también
entre sociedades de otras nacionalidades, la fusidon es una operacion tipica, de perfiles conocidos y
que no suele aparecer prohibida a las entidades financieras —otra cosa es que deban obtenerse los
pertinentes permisos regulatorios—.

En linea con lo dispuesto en el articulo 9.11 in fine del Cédigo Civil, la fusidon debera tomar en
consideracidén las respectivas leyes personales de las sociedades que se fusionan lo que, desde una
perspectiva de procedimiento, implicara que han de respetarse cumulativamente las disposiciones
de las citadas leyes personales. En el caso de entidades registradas en paises del EEE, las leyes
personales —en el caso espafiol, la Ley de Modificaciones Estructurales— deberan adaptarse a lo
dispuesto en la Directiva 2017/1132/UE (34) (la «Directiva»), en redaccién dada por la Directiva
2019/2121/UE —pendiente de transposicion al Derecho espanol—. La citada directiva dispone una
serie de hitos y requisitos que configuran un iter virtualmente idéntico al de la fusién doméstica:

a) e La fusidon descansara en un «proyecto comun» de fusién, es decir, un documento conjunto con
los términos de la operacién, redactado por los administradores de las sociedades que se
fusionan.

b) e El proyecto debe recibir publicidad general.

c) e El proyecto comiUn debera acompanarse de informes de los administradores y de expertos
independientes.

d) e La fusion debera ser aprobada por los accionistas, reunidos en junta general, conforme al
proyecto, por mayorias cualificadas.
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e) ¢ La fusion debera ser sometida a controles de legalidad por parte de las autoridades que, en
cada pais, tengan encomendada esa funcién (en el caso de Espafa, el registro mercantil,
previa elevacién a escritura publica de los acuerdos de fusién).

Los requisitos establecidos en la directiva configuran un minimo comun, lo que no excluye
requisitos adicionales propios de cada Estado Miembro que deberan cumplirse en relaciéon con las
sociedades participantes en la fusién que tengan nacionalidad del Estado Miembro en cuestion. En
el caso espanol, cabe citar la necesidad del balance de fusidn, al que se refieren los articulos 36 y
ss. de la Ley 3/2009 («LME»), que deberd someterse también al voto de los accionistas de la
sociedad espanola que participe en una fusion transfronteriza.

Que las sociedades deben cumplir con sus leyes personales esta fuera de toda duda. Mas
cuestionable es si los requisitos no comunes de esas leyes personales deben hacerse extensivos a
las demas sociedades cuando la ley nacional los predica de todas las sociedades participes. Un
ejemplo (o quizd, «el» ejemplo, al menos en ley espafiola) es el propio balance de fusién: nuestra
LME (articulo 39) exige que se pongan a disposicidn de los accionistas o socios los balances de
fusion de todas las sociedades que participen en la fusion —no solo de la propia— junto con las
cuentas anuales de los ultimos tres ejercicios, auditadas, si fuese el caso, lo que no es requisito
comun. Cabanas (35) opina que la exigencia espafiola se hace extensiva a las sociedades
extranjeras que participen en el proceso (por mas que el balance en si sea un documento
intrascendente); Jordano (36) , por el contrario, opina que no puede extenderse a las sociedades
extranjeras un requisito que su propia ley no prevé y la Directiva no exige.

Seran de aplicacion también los regimenes simplificados que, para los casos de que existan
ciertos grados de vinculacion previa entre las sociedades participantes, se contemplan para las
fusiones domésticas.

La virtualidad principal de la Directiva citada esta, segun es conocido, en el régimen de control
de legalidad que se vierte en la ley espafiola a través de los articulos 65 y 66 de la LME. El control
de legalidad debe aplicarse respecto de todas las sociedades que participen en la fusidon, en
cualquier condicién. En la fusion doméstica, si todas las sociedades estan domiciliadas en el ambito
de un mismo registro —es decir, en la misma provincia— el registrador del domicilio procedera a
efectuar los pertinentes controles respecto de todas ellas; si las sociedades estan domiciliadas en
provincias diferentes, el articulo 231 del Reglamento del Registro Mercantil dispone que «cuando el
Registro de la nueva sociedad resultante de la fusion o de la sociedad absorbente no coincida con el
Registro de las restantes sociedades que participen en la fusion, la inscripcion de la fusién no podra
practicarse sin que conste en el titulo nota firmada por el Registrador o Registradores
correspondientes al domicilio de las sociedades que se extinguen declarando la inexistencia de
obstaculos registrales para la fusion pretendida», esto es, la fusidon se sometera primero al control
de los registradores en los libros de cuyo cargo se encuentren inscritas las sociedades extinguidas
y, posteriormente, al del registrador del domicilio de la sociedad supérstite o de nueva creacion.

En el ambito transfronterizo, ldgicamente, las autoridades de control no estdn sometidas a una
ley comun y se enfrentan a una operacion que, respecto a las sociedades extranjeras participes, se
encontrard sometida a una ley diferente la propia. La Directiva resuelve la cuestién mediante una
suerte de reconocimiento mutuo de las calificaciones practicadas por las diferentes autoridades, a
través del certificado al que se refiere, en Espafa, el articulo 64 de la LME (que transponia el
articulo 10 de la Directiva 2005/56/CE (37) , regulado ahora por el articulo 127 de la Directiva). El
certificado —que ha de emitir la autoridad a cargo de cada sociedad extinguida— cumple, en el
ambito transfronterizo, la misma funcién que la calificacién previa del registrador del domicilio de
las sociedades extinguidas previsto por el articulo 231 del Reglamento que transcribiamos: acredita
—en este caso, conforme a la ley propia y personal de las sociedades en cuestion— que se han
dado los pasos pertinentes en lo que hace a las sociedades afectadas.

Asi pues, la fusién de dos o mas sociedades bancarias domiciliadas en diferentes paises del EEE
tiene un cauce procedimental claro:
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a) ® La operacidon comenzara con la formulacién del proyecto comun de fusién, que deberan
suscribir los consejos y sobre el que deberdn obtenerse los informes de expertos
independientes y emitirse los informes de los propios administradores.

b) e La fusion podra revestir la forma de absorcién —una de las sociedades participes sera la
supérstite— o de fusién por creacién de nueva entidad. En el primer caso, la entidad
resultante conservara su propia licencia, quedando «sucursalizados» los negocios bancarios
de las sociedades absorbidas; en el segundo, debera obtenerse una licencia bancaria nueva.

Al respecto, conviene senalar que, si bien, quiza, el caso mas probable, en los casos de
entidad de nueva creacidn, sera el de que el nuevo banco esté domiciliado en alguno de los
Estados Miembros donde se encuentren las entidades participes, nada impide, desde la
perspectiva societaria, que el banco nuevo nazca en un tercer Estado Miembro. Es cierto que
las normas bancarias (articulo 13.2 a) de la CRD IV —el domicilio social y la administracién
efectiva deben coincidir y encontrarse en el mismo Estado Miembro en el que se solicita la
licencia— como las societarias requeririan de un fundamento de negocio, una conexién
bastante con ese Estado Miembro, pero no seria descartable, por ejemplo, que una entidad
bancaria que contase con sucursales significativas en distintos Estados Miembros —es decir,
de una estructura de negocio, en principio, periférica pero que pudiera funcionar como
central— podria elegir, razonablemente, el Estado de su nuevo domicilio.

c) e El proyecto de fusion, junto con los demas documentos que exijan las leyes personales —los
citados informes de expertos y administradores y, en Espafia, el balance de fusion— deberan
someterse a la aprobacion de los accionistas de las sociedades participes.

d) e La operacion deberd quedar sujeta, con caracter de condiciones suspensivas, a las
aprobaciones regulatorias a las que nos hemos referido supra.

e) e Finalmente, la fusidon debera someterse al control de legalidad por los cauces ya comentados:
las autoridades competentes de los Estados Miembros en los que se encuentren domiciliadas
las entidades que desaparecen deberan emitir —a la vista de los documentos que exijan sus
propias leyes locales— los pertinentes certificados acreditando el cumplimiento de la
legislacién de esos Estados; y esos certificados y el resto de la documentacion exigida por la
autoridad de control del Estado Miembro de la sociedad supérstite o de nueva creacion seran
los que se sometan a la calificacion final.

En el caso de que la sociedad absorbente o de nueva creacion fuese espafiola, lo anterior se
traduciria en el otorgamiento de una escritura de fusién, conforme a los articulos 227 y 230 del
Reglamento del Registro Mercantil (con las adaptaciones que procedan), a la que se deberan
acompanfar los certificados emitidos por los registros mercantiles —o autoridades que correspondan
— de las sociedades absorbidas, todo ello para su presentacién al registro mercantil del domicilio
de la sociedad absorbida o donde vaya a estar domiciliada la sociedad de nueva creacion.

Una diferencia importante respecto a las fusiones domésticas, no obstante, es la concesién a los
socios de las sociedades participantes que voten en contra de la fusién, siempre que la sociedad
absorbente o de nueva creacién vaya a quedar sometida a una ley personal distinta de la de su
propia sociedad, de un derecho de separaciéon. Por lo que hace a las sociedades espafiolas, este
derecho de separacion se encuentra recogido en el articulo 62 de la LME y su ejercicio se remite al
Titulo IX de la Ley de Sociedades de Capital, lo que, en resumen, obligara a la sociedad afectada —
con caracter previo a la fusion— a adquirir las acciones correspondientes.

Se trata, sin duda, de una previsidn razonable: por efecto de la fusion, los socios se convertiran
en socios de una sociedad no ya diferente, sino extranjera y sometida a una ley distinta, lo que
supone, objetivamente, una dificultad al ejercicio de derechos. Sin perjuicio de esta razonabilidad,
se trata de una obvia desventaja frente a las fusiones domésticas: la sociedad afectada y, por
tanto, el banco resultante, sufrirdn una merma en su capital que no ird correlacionada —por lo
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comuUn— con una merma en sus activos ponderados por riesgo, con el consiguiente impacto
negativo en la solvencia.

Hablamos de un derecho ex lege y, por tanto, no susceptible de exclusidon. Los accionistas
minoritarios, pero significativos, que, por si, no tendrian peso especifico suficiente para bloquear
una fusion, encuentran aqui una palanca alternativa, probablemente mas eficaz que en el caso de
las sociedades industriales.

Las directivas de sociedades ofrecen un cauce, pues, claro cuando la fusion es entre dos o mas
sociedades de capital domiciliadas en el EEE. Mas complejo es el caso cuando alguna de las
entidades involucradas no es una sociedad de capital o no estd domiciliada en el EEE. Si bien lo
segundo puede considerarse un supuesto de interés mas bien tedrico (38) , el primer asunto podria
revestir mas relevancia practica, toda vez que un numero relevante de entidades bancarias
importantes en Europa no son sociedades de capital. En efecto, aunque la excepcionalidad que, en
Espafia, representaron las cajas de ahorros, es historia, un volumen importante de los activos y
pasivos bancarios europeos sigue en manos de entes de naturaleza mutualista y, sobre todo,
cooperativa.

Las entidades de base mutualista, entes de tipo fundacién, etc. estan excluidos del juego de las
fusiones por su propia naturaleza, al no poder participar del nucleo esencial que configura la
transaccién, que no es otro que un canje de titulos que confieren derechos econdmicos y politicos.

En cuanto a las cooperativas, la Directiva —en su articulo 120.2, como ya hacia el 3.2 de la
Directiva 2005/56/CE— permite a los Estados Miembros excluir a esas sociedades del ambito de
sus reglas. Eso hizo el legislador espanol de 2009, a través de los vigentes articulos 54.2 (por
exclusion) y 56.1 de la LME: las normas sobre fusién transfronteriza intracomunitaria no son
aplicables a las sociedades cooperativas.

Esto no significa que sean imposibles. El régimen juridico de la fusion transfronteriza —disefiado
para sociedades de capital— regulado en la Directiva no agota el ambito de lo posible en materia
de modificaciones estructurales transfronterizas. El TIJUE tiene declarado (39) que los Estados
Miembros no pueden impedir que sucedan entre sociedades domiciliadas en distintos Estados
aquellas operaciones corporativas que permiten en el ambito doméstico. El Derecho espafiol, por
ejemplo, permite la fusién de sociedades cooperativas no solo entre si, sino «con sociedades civiles
o0 mercantiles de cualquier clase, siempre que no exista una norma legal que lo prohiba» (articulo
67 de la Ley General de Cooperativas). Con caracter general, esa norma prohibitiva no existe —
existen precedentes de fusiones de caracter heterogéneo y se puede afirmar que esas operaciones
se permiten, como regla general, en nuestro sistema (40) —. Por extensidon, Espafa, como Estado
Miembro, deberia permitir la fusidn transfronteriza —al menos intracomunitaria— entre sociedades
cooperativas espafiolas y sociedades cooperativas de otros Estados Miembros y entre sociedades
cooperativas espafolas y sociedades de capital de otros Estados Miembros cuyo ordenamiento
interno permita este tipo de integraciones.

La cuestidon sera, logicamente, el procedimiento. Fuera del ambito que ofrece la Directiva —al
menos, en Espafa, a la espera de que el legislador pueda decidir otra cosa— nos encontramos con
la regla general, la prevista en el Cddigo Civil, de cumplimiento cumulativo de las leyes personales,
desembocando en el problema que, asimismo como regla general, conllevan las operaciones
transfronterizas entre estados cualesquiera: el control de legalidad. Si bien la cuestién del control
de legalidad en una fusidn transfronteriza es reconducible a un esquema légico sencillo, que sigue
el «flujo del patrimonio» de las sociedades que se fusionan a la resultante y, por tanto, sitla el
primer control en la autoridad de las sociedades que se extinguen (que deben «calificar primero»
para que la autoridad de destino «corresponda») es evidente que pueden surgir multiples
problemas practicos. La experiencia demuestra que estos problemas se resuelven en el caso de
fusiones entre sociedades comunitarias y sociedades de terceros estados, pero no conocemos casos
de fusiones intracomunitarias transfronterizas de caracter heterogéneo.
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En todo caso, tampoco hay aqui nada especifico que resefiar en cuanto a que las dificultades de
integracién transfronteriza de la cooperativa bancaria o de crédito seran las mismas que pueda
encontrar una cooperativa cualquiera.

V. Conclusiones

Las fusiones bancarias transfronterizas en el seno del EEE son, sin duda, un objetivo deseable
por lo que podrian conllevar de realizacién mas plena del mercado interior Unico. Dicho eso, es
patente que su potencial de aportacién de sinergias es menor, lo que limita su utilidad como
herramientas de reestructuracién.

Desde una perspectiva juridica, esa menor capacidad de generacién de sinergias no deriva de la
operacién en si. Al menos cuando las entidades bancarias revisten la forma de sociedades de
capital, no creemos que pueda afirmarse que una operacion de fusidon transfronteriza sea
sustancialmente mas compleja que una fusién doméstica, ni desde el punto de vista mercantil ni
desde el punto de vista regulatorio. Evidentemente, no pretendemos afirmar que las fusiones
transfronterizas —tampoco las domésticas— sean operaciones sencillas —mas bien todo lo
contrario— sino que las diferencias, que existen, son de grado y no conceptuales.

La diferencia critica estriba en el tratamiento posterior de los negocios bancarios. La fusién
domeéstica genera, por lo comun, una unica entidad con un dnico establecimiento mercantil. La
fusién transnacional, por el contrario, y por definicién, genera una Unica entidad con
establecimientos multiples —uno por Estado Miembro, excepto el del domicilio— que seguiran
cuasipersonificados. Asi, no es ya que la entidad resultante no pueda beneficiarse de solapamientos
en redes comerciales —que seran inexistentes, salvo alli donde haya un alto grado de integracién
previa— sino que tendra que mantener multiples servicios «duplicados» para atender a sus
diferentes requisitos regulatorios, comerciales, fiscales y laborales.
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(32) Y nétese que eso puede suceder tanto si la sociedad espafiola es la absorbida como si es la absorbente.
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(33) Si es que no pueden serlo los servicios bancarios en su totalidad. Notese que, con ocasion de la
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