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Resumen: Los Fondos de Activos Bancarios (FAB) son un nuevo tipo de institucién
de inversidn colectiva cuya funcién es facilitar a fa SAREB la desinversién en los
activos y pasivos probleméticos, procedentes de la reestructuracién de las entidades
de ctrédito. En este trabajo se hacen aportaciones criticas sobre:la concepcién,
naturaleza y funciones de esta figura; se estudia su procedimiento de constitucién;
se analiza fa-gestion de los FAB, en la cual entran en relacién aspectos propios
‘de/ mercado financiero y del mercado inmobiliario. La inversién en los FAB ests
reservada a inversores profesionales 0 instituclonales y cuenta con un .régimen
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sets and liabilities proceeding from the restructuring process of credit institutions.
In this paper critical contributions are done on concept, legal nature and functions
of this institution, its constitution procedure is studied; FAB management, which
requires an interaction between financial market and real estate market, is analyzed.
Investment in FAB is reserved for professional or institutional investors and enjoys a
preferential tax treatment, which makes them an attractive vehicle.

Key Words: Banking Assets Funds, FAB, collective investment schemes, SAREB,
restructuring process of credit institutions, real estate market

1. Introduccion: los FAB en el contexto de la reestructuracion bancaria
1.1 £l marco normativo de los FAB

Los Fondos de Activos Bancarios (en adelante, FAB) son una figura de nueva creacion,
ideada para facilitar la desinversion a la Sociedad de Gestion de Activos Procedentes de la
Reestructuracion Bancaria (en adelante, SAREB), permitiendo que esta sociedad transmita
a esos fondos activos y pasivos problematicos, procedentes de la reestructuracion de las
entidades de crédito ocasionada por la crisis financiera de 2007.

Las normas reguladoras de los FAB nos hablan tanto del cardcter novedoso y especifico
de este instrumento juridico como de su inspiracién en el régimen genérico de las ya
consolidadas instituciones de inversién colectiva (en adelante, liC).

Asi, por un lado, la regulacién de los FAB se encuentra en la Ley 9/2012, de 14 de
noviembre, de reestructuraciéon y resolucion de entidades de crédito’ (en adelante, Ley
9/2012) y en el Real Decreto 1559/2012, de 15 de noviembre, por el que se establece

el régimen juridico de las sociedades de gestion de activos (en adelante, Real Decreto
1559/2012)%.

Por otro lado, para lo no contemplado en la normativa especifica de los FAB, se aplicara
con caracter subsidiario la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva® (en adelante, Ley 35/2003) y la Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de
la financiacion empresarial (en adelante, Ley 5/2015), en cuyo Titulo iil se contiene el
régimen juridico de las titulizaciones, dentro del cual es especialmente importante la
regulacion de las sociedades gestoras de fondos de titulizacion (en adelante, SGFT), pues
seran las que se ocupen de la gestion de los FAB” 4. :

1 Que encuentra su origen en e Real Decreto-ley 24/2012, de 31 de agosto, de reestructuracion y resolucion de
ent:’dades de crédito.
La disposicion adicional décima de fa Ley 9/2012 contiene en sus 14 apartados un amplio nirmero de aspectos
dei régimen de los FAB, que es desarrollado por medio dej RD? 559/201%.3. P

2 v, e;pgcnalmen’_ce, Capftulo 1V, Seccibn segunda "Patrimonios separados”, compuesta por los articutos 29 a 47.

3 Cuya uftima modificacion ha sido ejercida por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan las

- entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversibn colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de

entidades de inversién colectiva de tipo cerrado, y por fa que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversién Colectiva. ‘

4 (2 aplicacion subsidiaria de esta normativa viene establecida en el articulo 29.2 del Real Decreto 1559/2012.
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Conviene tomar en consideracion que en el contexto de actuacion de la SAREB y de los FAB
también se encuentran las socedades de gestion de activos vinculados a la promocion inmo-
biliaria (en adelante, SGAII), reguladas en la Ley 82012, de 30 de octubre, de saneamiento y
venta de los activos inmobiliarios del sector finandero (en adelante, Ley 8/2012).

Con un grado de protagonismo menor y sin ofrecer especiales dificuitades interpretativas,
son aplicables con carécter subsidiario a las operaciones de fusion y escisién de los FAB,
para todo lo no previsto en su normativa especifica, las disposiciones contempladas en la
Ley 3/2009, de 3 de abril, de Modificaciones Estructurales de las Sociedades Mercantiles.

Desde la 6ptica del Derecho concursal, los FAB merecen un trato especial y asf se
hace constar en la disposicién adicional segunda 2.k) de la Ley 22/2003, de 9 de julio,
Concursal®, pues los activos transmitidos a un FAB no podran ser objeto de rescision por
las acciones de reintegracion.

Un aspecto de vital importancia de los FAB, que trataremos en lineas inferiores, es el régimen
fiscal favorable del que gozan los FAB y sus inversores. Tanto la Ley 9/2012 como el Real
Decreto 1559/2012 han introducido modificaciones en diversas normas de caracter fiscal.

1.2 La secuencia entidad de crédito en dificultad, FROB, SGAIl, SAREB, SGFT, FAB,
inversor profesional, entidad subcontratada, destinatario final del activo

La Ley 972012 tiene por objeto regular los procesos de actuacion temprana®,
reestructuracion’ y resolucion® aplicables a las entidades de crédito que se encuentran en
situacion de dificultad como consecuencia de la crisis financiera, asf como establecer el
régimen juridico del Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (al que la propia Ley
dispone que puede denominarse FROB), con fa finalidad de proteger la estabilidad del
sistema financiero (art. 1 Ley 9/2012).

El problema que se busca resolver tiene en uno de sus polos o extremos un sujeto deter-
minado, que son las entidades de crédito en dificultad, por ser titulares de activos y pasi-
vos vinculados al sector inmobiliario,® y en el otro polo el sujeto estd por determinar por
el mercado, pues son los destinatarios finales de esos activos actuaimente conflictivos.

Los FAB se encuentran, junto con otras entidades, entre esos dos polos del problema.

En los procedimientos de reestructuracién y resolucion una de las actuaciones
fundamentales consiste en la transmisién de activos o pasivos a una sociedad de gestién
de activos. El articulo 35 de la Ley 9/2012 establece que el FROB podrd, con caracter

Modificada por lad:sposménﬁmlsextadelalzymmz

Arts. 213)y6a121ey9/2012

Arts. 2.1.b)y 13 a 18 Ley 92012.

Arts. 2.1.c)y 19 a 27 Ley 92012,

Entidades de crédito identificadas de forma mds objetiva y abstracta por la disposicion adicional novena de
la Ley 9/2012 como aquellas que a la entrada en vigor del Real Decreto-ley 24/2012, de 31 de agosto, de
'mnmmrmxt‘mduoéndemm&um se encontrasen mayoritariamente participadas por el FROB
oque,agmo Bmmde&paﬂaymsumevaiuaconwmpmmteéesmmmvayanamqumrta
apeitura proceso de reestructuracion o de resokucion. -

WL
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de acto administrativo, obligar a una entidad de crédito a transmitir a una sociedad de
gestion de activos determinados activos y pasivos, cuando se encuentren especialmente
danados o cuya permanencia en los balances de esas entidades sea perjudicial para su
viabilidad. Esos activos y pasivos se daran de baja en los balances de las entidades de
crédito de origen y podran ser gestionados independientemente.

En la disposicién adicional séptima de la Ley 9/2012 se prevé que el FROB constituira la
Sociedad de Gestion de Activos Procedentes de la Reestructuracién Bancaria, S.A. (que
en el apartado 10 de la mencionada disposicion adicional es denominada SAREB). Los
aspectos especificos del régimen de la SAREB se encuentran, fundamentalmente, en los
articulos 35 a 38 y en la disposicion adicional séptima de la Ley 9/2012 y en su desarrolio
reglamentario contenido en el Real Decreto 1559/2012'°,

La SAREB tiene como objeto exclusivo la tenencia, gestion, administracion, adquisicién y
enajenacion de los activos y pasivos problematicos de las entidades de crédito en dificul-
tad''. Esos activos son identificados en el articulo 48 del Real Decreto 1559/2012, en el
que se establecen distintas categorias, en funcién de que sean inmuebles, préstamos o
créditos para promocion inmobiliaria, préstamos participativos concedidos a sociedades
del sector inmobiliario, etc. El valor de transmision de los activos que se transfieran a la
SAREB no podra exceder de 90.000 millones de euros*?.

En aquellos casos en que una entidad de crédito, en cumplimiento de lo dispuesto en {a Ley
8/2012, haya transmitido activos a una SGAIl, podra cumplir su obligacion de aportacion
de activos y pasivos establecida en la Ley 9/2012 aportando las acciones de la SGAIL.

Con los activos y pasivos que le han sido previamente transferidos, la SAREB constituird

patrimonios separados sin personalidad juridica propia, que son los Fondos de Activos
Bancarios o FAB'.

Por carecer de personalidad juridica, los FAB deben contar con una sociedad gestora,

que asuma su gestién y representacién, y que deberd ser una SGFT adaptada a las
particularidades establecidas en la Ley 9/2012%,

Las SGFT podran emitir valores negociables como parte de su gestion del FAB,
integrandolos en el pasivo del fondo. Estos valores s6lo podrén ser distribuidos entre
inversores profesionales o institucionales's.

lagestrén de algunos activos requerira el desarrolio de procesos propios del sector inmo-
biliario, como la terminacién de obras en construccidn o de promociones inmobiliarias,
los planeamientos urbanisticos, el mantenimiento de viviendas, la comercializacion, etc.'®
10 Especiaimente, los articulos 16 a 28 y 48 y 49 Real Decreto 1555/2012.

11 Art. 17.1 Real Decreto 1559/2012.

12 Ast. 49 Real Decreto 1559/2012.
13 Art. 29 Real Decreto 1559/2012.

14 Art. 29.6 y 7 Real Decreto 1559/2012.
12 Awr; 31.2 Real Decreto 155972012,
1 ,

1.2 . o =
Ruiz Martin, M., “El papel del capital riesgo en la reestructuracion bancari Aa®, en Revista Espafiol
de Capital Riesgo, n° 1/2014, pp. 45-55, m. ra en Espana’. en -
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Estas actividades deberan ser realizadas por entidades subcontratadas. A este respecto, el

articulo 36.1.e) del Real Decreto 1559/2012 prevé que la SGFT del FAB pueda proceder a la
subcontratacion.

El Ultimo paso del proceso sera la adquisicién del activo por su destinatario final.

La relacion de entidades que hemos efectuado nos permite establecer la siguiente
secuencia: i) entidad de crédito en dificultad; ii) FROB; iii) en ocasiones, SGAli; iv)
SAREB; v) SGFT; vi) FAB; vii) inversores profesionales o institucionales; viii) entidades
subcontratadas; ix) destinatario final del activo. Con todas las reservas que proceden
al considerar los distintos motivos que influyen en la configuracion de este esquema,
nos parece conveniente cuestionar si todos y cada uno de los eslabones de esta cadena
SOn necesarios.

1.3 La valoracién de los FAB como mecanismo para la liquidacién de activos
procedentes del proceso de reestructuracion bancaria y sus posibles alternativas.

Los FAB son una de las posibles soluciones para la liquidacion de los activos procedentes
del proceso de reestructuracion de las entidades de crédito. Es una solucion vélida, pero
existen alternativas.

Una posibilidad, que ofrece la normativa de las instituciones de inversion colectiva, ha-
bria sido acudir a la forma de sociedades de inversién, en vez de a la forma de fondos
de inversién. Es decir, que los activos se hubiesen agrupado en sociedades de activos
bancarios, en lugar de en fondos de activos bancarios. Parece que la figura de los fondos
es mas propicia para este tipo de activos por ser mas sencilla. El inversor en los activos
bancarios procedentes de la reestructuracién no necesita dedicar tiempo a las relaciones
internas propias de los 6rganos de una sociedad (junta de accionistas y 6rgano de admi-
nistracion). Esas decisiones, en el caso del fondo, son encomendadas a la sociedad ges-
tora, que, ademads, tiene predeterminada y condicionada su politica de actuacion por el
contenido de la escritura de constitucion y el reglamento de gestion del fondo. Si al inver-
sor le convencen las lineas de actuacién del reglamento de gestién, no necesita dedicar
tiempo a la participacion en 6rganos societarios. Es mas, un inversor profesional puede
participar en el momento de constitucion de un FAB en la determinacién del contenido
del reglamento de gestion, por lo que, una vez establecido éste, el interés del participe
en el FAB serd exigir a la SGFT que ejecute en contenido del reglamento.

En el apartado 6 de la disposicion adicional séptima de la Ley 9/2012 ofrece la posibilidad
de que el FROB constituya una sociedad gestora cuyo objeto consista en gestionar y
administrar el patrimonio de la SAREB con vistas a la realizacién del patrimonio de ésta.
Inicialmente, no parece una buena alternativa, sino, méas bien, un recurso secundario,
para la desinversion de activos de dificil colocacién o, quizd, para terminar con el
remanente patrimonial de la SAREB en el plazo final de sus 15 afos de duracién. Es
mejor introducir competencia en la actividad de las distintas SGFT, de modo que busquen
geshonardelmdoméseﬁaentepos:ble!osFABenbeneﬁaodelnsparﬁapesydel
mercado en general.
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2. El concepto y la naturaleza juridica de los FAB
2.1 El concepto y la funcién econdmica de los FAB

Un FAB es un patrimonio separado, sin personalidad juridica propia, integrado por activos y
pasivos transmitidos por la SAREB, gestionado y representado por una sociedad gestora de
fondos de titulizacién'’. La iniciativa para la constitucién de cada FAB corresponde a la SAREB.

Estos patrimonios separados deben incluir en su denominacién la expresién “Fondo
de Activos Bancarios” o las siglas “FAB”, que quedan reservadas legalmente para la
identificacion de este tipo de entidades’®.

Los FAB pueden emitir valores negociables, que sélo pueden ser suscritos por inversores
profesionales o institucionales.

La funcién juridico-econémica de los FAB es facilitar que la SAREB segregue y saque de su
balance activos y pasivos, aislandolos conforme a los criterios que en cada caso faciliten
su transmision a terceros. Esos criterios, en ocasiones, pueden ser adoptados de acuerdo
con los inversores profesionales o institucionales interesados en el FAB en el momento de
constitucion de éste y hacen referencia a aspectos como la naturaleza y tipo de activos,
garantias existentes, su localizacion geogréfica, las circunstancias que afecten a los ries-
gos de cobro de los créditos, etc.

Para atraer a los inversores y prestar mejor su funcion de vehiculos para la desinversion
de SAREB, los FAB tienen un régimen fiscal ventajoso. Con esta misma légica, es todavia
mas favorable el trato que reciben los inversores extranjeros, lo cual supone una forma

de captar capital, que contribuya a reestablecer el desequilibrio que fue evidenciado por
la crisis financiera de 2007.

Por medio de la constitucion de cada FAB la SAREB elimina su exposiciéon al riesgo
vinculado a los activos y pasivos integrantes de ese fondo, para lo cual la sociedad gestora

del FAB acude a las técnicas y la operativa de financiacion estructurada propias de las
instituciones de inversion colectiva y los fondos de titulizacién.

2.2 La naturaleza juridica de los FAB

Los FAB se pueden incluir dentro de la categoria institucion de inversién colectiva.
Dentro esta categoria se encuentran instituciones de caracter societario o sociedades de
inversién y patrimonios separados o fondos de inversion: éste segundo supuesto es el
que corresponde a los FAB, tal como se dispone explicitamente en la disposicién admnal
décima de la Ley 9/2012 y en el articulo 29 del Real Decreto 1559/2012.

Alcmtarmnsupmptammabvareguhdmayserexp:samenteuptﬂcadospmd!a los FAB
sonunaespeaecmmpropammratezadmdehsmmamesdewws&!cdm

17 DA décima Ley 9/2012 y art. 29.1 Real Decreto 1559/2012.
18 DA déama Ley 92012 y art. 29.3 Real Decreto 1559/2012.
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Un aspecto caracterizador destacable de la naturaleza de los FAB es su carencia de
personalidad juridica. Esto determina que su gestidn yrepresentacion se deba encomendar
a una sociedad gestora, que debe ser necesariamente una sociedad gestora de fondos
de titulizaciéon (SGFT) adaptada a las disposiciones previstas al respecto en la Ley 9/2012
y en el Real Decreto 1559/2012.

Por otro lado, al no tener personalidad juridica, los FAB no pueden ser sujeto titular
de derechos y obligaciones. Por esta razé6n es incorrecta ia expresién contenida en
la disposicién adicional décima, apartado 2, de la Ley 9/2012, donde se dispone que
estos “patrimonios separados” pueden ser “titulares de derechos y obligaciones”.
Si se puede establecer que el pago de determinadas deudas u obligaciones quede
afecto a los activos integrantes del patrimonio en que consista un FAB. Iguatmente es
procedente que acrezcan el patrimonio del FAB las apreciaciones de bienes o derechos
que lo componen y cualesquiera pagos o cobros que tengan como destino ese fondo.

Sin perjuicio de otros criterios distintivos que puedan surgir fruto de la creatividad que es
propia de los mercagos financieros, se puede hablar de dos modalidades de FAB previstas
en su normativa especifica: FAB de caracter abierto —pues existe la posibilidad de que,
tras su constitucion, transfiera nuevos activos y pasivos al fondo-'* y FAB por comparti-
mentos.

3 El procedimiento de constitucion de los FAB

El procedimiento que ha de seguirse para constituir un FAB es el mismo previsto para
la creacién de fondos de titulizacién de activos de caracter privado regulados en los
articulos 15 y siguientes de la Ley 5/2005.

La regulacién de los FAB esta ordenada, sobre todo, a dar garantias a los potenciales
inversores que suscriban los valores emitidos por ellos. En materia de garantias, la
experiencia reciente pone de manifiesto que un excesivo celo en este campo puede
hacer inviable la funcién econémica perseguida por un instrumento financiero. Por
eso, la propia Exposicidon de Motivos del Real Decreto 1559/2012 declara expresamente
que se pretende buscar un equilibrio en este campo, que no menoscabe la necesaria
flexibilidad exigible a unos fondos creados con una estructura muy singular de activos, y
cuya comercializacién se dirige en exclusiva a inversores profesionales o institucionales.
A tales efectos, se les dota de una regulacién mas préxima a la de un fondo de inversién
inmobiliario que a un fondo de titulizacion de activos o hipotecario.

3.1 Formalidades previas

Previamente a {a constitucion de un FAB, el articulo 35.2 del Real Decreto 1559/2012

exige el cumplimiento de dos requisitos: un escrito de solicitud dirigido a la Comision

Nacional del Mercado de Valores, y la aportacion y registro en {a-Comisién Nacional del

Mercado de Valores de la escritura plblica de constitucion de los FAB.

19 &.mm.u,,'a‘ i del capi esgo Jo en ba reestrcturacion bancaria en Espaa”, en Revist Espanola
de Capital Riesgo, n"fm‘a‘.,:p.ﬁ- , p. 48, i o « e
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En primer lugar hay que presentar ante la CNMV una solicitud en donde se requiera
la autorizacion del FAB (art. 35.2 RD 1559/2012). El precepto no precisa quién debe
presentar dicho escrito, pero la l6gica y una interpretacion sisteméatica permite afirmar
que habra de ser la propia SAREB la que presente la solicitud, por ser la Gnica entidad que
puede constituir un FAB.

En cuanto a lo segundo, el articulo 35.1 b) del Real Decreto 1559/2012 exige que se
aporte y registre por parte de la CNMV la escritura publica de constitucion del FAB. Debe
entenderse que lo que exige la normativa es la presentacion del borrador de escritura
de constitucién junto con el escrito de solicitud, dado que solo cuando se obtenga la
autorizacién por parte de la CNMV se podra proceder al otorgamiento de la escritura
publica de constitucion del FAB.

Presentados estos documentos, la CNMV habra de proceder a su verificacion.
3.2 La escritura de constitucion

Los FAB han de crearse mediante escritura publica cuyo contenido minimo esta
minuciosamente regulado en el Real Decreto 1559/2012. Asi, por ejemplo, debe constar
su denominacién completa y reglas de uso de la misma, asi como de otras denominaciones
comerciales posibles; el patrimonio en el momento de la constitucién, distinguiendo
aquella parte que proceda de 1a transmision de activos de la SAREB, de aquella parte que
se integre por otras aportaciones; la estructura del pasivo; la designacién de {a sociedad
gestora y reglas sobre su retribucion y eventual sustitucion; la definicién de las funciones
de la sociedad gestora y posibilidad de subcontratacién por la misma; o la duracién del
FAB.

Debe subrayarse que la regulacién contenida en el articulo 36 es de minimos; ello implica
que las menciones contenidas en dicho articulo deben figurar necesariamente en la
escritura, pero, ademas, el documento podré incluir cualquier otro asunto que estimen
necesario las partes intervinientes o la propia CNMV,

Entre los elementos senalados en ese contenido minimo, algunos merecen especial
atencion.

Asi, es preciso incluir en la escritura las reglas que van a regir la subcontratacién de
funciones que pretenda llevar a cabo la sociedad gestora. Ello resulta ogico, dado que
—por la naturaleza de su patrimonio- los FAB van a requerir una gestién activa de los
mismos. Buena parte de esa actividad gerencial no van a ser desarrollada directamente
por las sociedades gestoras, que ni por su estructura ni por su objeto estaran -por lo
general- en condiciones de hacerlo. Por ello, cabe pensar que seran los inversores del
FOB los que determinen las politicas de gestion y las entidades que se deban encargar
de la gestién de su patrimonio. Por ello, deben ser los inversores los que determinen en
la escritura de constitucién las premisas sobre c6mo y quién debe gestionar sus activos.
Como medio de evitar disputas futuras, resulta conveniente que estas politicas de gestién
estén claramente definidas. Asimismo, resulta recomendable que en la escritura se



Alfonso Martinez-Echevarria y Garcia de Duenas, Juan Luis Pulido Begines
Los Fondos de Activos Bancarios (FAB)

incluya algin procedimiento de resolucién de los conflictos que puedan producirse en
este campo.

Mencion expresa debe hacerse, ademds, a la politica de gestion de riesgos e instrumentos
admisibles para dicha gestiébn determinandose las operaciones que vaya a concertar
por su cuenta con la finalidad de aumentar Ia seguridad o regularidad de los pagos
de los valores emitidos, neutralizar las diferencias de tipos de interés entre los activos
incorporados al fondo y los valores emitidos con cargo a él o, en general, transformar
las caracteristicas financieras de todos o algunos de los activos. A tales efectos, resulta
conveniente que las escrituras de constitucion incluyan facultades amplias de delegacion
de funciones por parte de la sociedad gestora.

En la escritura han de constar, también, las causas de disolucion y procedimiento de
liquidacién, con mencion especifica del destino del remanente positivo. Seria conveniente,
asimismo, que se incluyera un régimen de mayorias especificas que permita desbloquear
situaciones no pacificas o con divergencias de intereses entre las distintas partes
intervinientes en la gestion.

En el mismo acto de constitucion del FAB por medio de la escritura, procede, ademas, rea-
lizar la cesién de los derechos de crédito y/o inmuebles y la emision de los pasivos del FAB.

3.3 Registro

Los FAB deben registrarse en un registro especial que est4 a cargo de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, donde también deben ser depositadas sus cuentas. Las modificaciones
de la escritura de constituciéon deberan igualmente inscribirse en dicho registro.

Por el contrario, no es precisa su inscripcion en-el Reéistro Mercantil, por lo que ésta serd
meramente potestativa. .

Los FAB constituidos a fecha 31 de enero de 2015, segun el registro de la CNMV, son los
siguientes:

Tabla 1. identificacion de FAB y sus SGFT inscritos en la CNMV a 16/04/2015

FAB 2013 Bull, Fondo de Activos Bancarios | 18/12/2013 |intermoney Titulizacién, SGFT, SA

Fondos de Activos Bancarios Corona 20/12/2013 | Ahomo y Titutizacién, SGFT, SA4

FAB 2013 Teide, Fondo de Activos Bancarios | 30/12/2013 | intermoney Titulizacion, SGFT, SA

fondos de Activos Bancarios May 11/07/2014 }Ahosro y Titulizacién, SGFT, SA
Fondos de Activos Bancarios Crossover | '] 04122014 | Ahonro y Titulizacién, SGFT, SA

(Fuente: elaboracidn propia a partir de los datos contenidos en la web de lo CNMV)

7



Alfonso Martinez-Echevarria y Garcia de Duefias, Juan Luis Pulido Begines
Los Fondos de Activos Bancarios (FAB)

3.4 El patrimonio de los FAB

El patrimonio inicial de los FAB deber4 integrar activos y, en su caso, pasivos procedentes
la SAREB, en los términos previstos en su escritura de constitucion, sin perjuicio de los
casos de fusion y escision en los que el beneficiario sea un FAB de nueva creacion.

En cuanto al activo, los FAB podran disponer de activos transferidos directa o indirecta-
mente por una sociedad de gestion de activos, asi como otros adquiridos por subroga-
cién o transformacién de los anteriores, con efectivo y depésitos (a la vista o a plazo) en
entidades de crédito, y, por ultimo, con valores de renta fija admitidos a negociacién en
mercados secundarios oficiales.

Por lo que respecta al pasivo, el de los FAB quedard integrado, en los términos previstos
en la escritura de constitucion, por los pasivos transferidos por una sociedad de gestion
de activos. También por los valores emitidos por el FAB (con sujecién a lo previsto en fa
normativa del mercado de valores), que podran cotizar, aunque podran ofrecerse Unicamente
a inversores profesionales o institucionales y tendran un valor nominal minimo de 100.000
euros. Asimismo, puede constituir su pasivo los préstamos o créditos de cualquier dase,
las aportaciones de inversores institucionales a quienes les correspondera el derecho al
remanente con ocasion de la liquidacion del FAB, una vez satisfechos los derechos de crédito
del resto de acreedores, y los pasivos generados por la propia actividad tipica de los FAB.

4. Gestion

Como es lo propio de un fondo de inversion?, la Ley 972012 ha establecido una reserva
de actividad para la gestion y representaciéon de los FAB, que se encomendara necesa-
riamente, de modo exclusivo y reservado, a una sociedad gestora de fondos de tituliza-
cion de activos (SGFT)?', que deberan cumplir con los requisitos contemplados en la Ley
9/2012, de 14 de noviembre, en el Real Decreto 1559/2012 y en la normativa de desarro-

llo establecida por ia CNMV (art. 29.6 RD 1559/2012)2. Esa sociedad gestora ejerce las
facultades de dominio sin ser propietaria del fondo.

Ello no obstante, las SGFT podrdn delegar sus tareas a otras empresas expertas en la
gestion de activos, manteniendo las SGFT la responsabilidad pese a la delegacion, en los
términos previstos para las empresas de servicios de inversién en su normativa especifica.

20 vid. GONZALEZ—ECHEN!QUE CASTELLANOS DE UBAQ, L, “Instituciones de inversibn colectiva de caracter
financiero”, en URIA, F. {coord.), Régimen juridico de los mercados de valores y de las instituciones de inversién
colectiva, La Ley, Madrid, 2007, pp. 1001-1082, pp. 1007 ss.

21 Vid. Calvo Vérgez, J., La recapitalizacion de las entidades financieras, Dykinson, Madrid, 2013, p. 449, )

22 A tales efectos, disposicién adicional decimoquinta de la Ley 9/2012 establece un Régimen especial de transfor-
macion de las sociedades gestoras de titulizacién en sociedades gestoras de FAB, en virtud def cual se impone
2 las SGFT la obligacién de convalidar su autorizacion con el fin de prestar servicios de gestion y representacion
de los FAB, para lo cual deberan acreditar frente a la C(NMV el cumplimiento de todos fos requisitos previstos en
la Ley 9/2012 y ef RD 15592012, por ejemplo, la aprobacién de un reglamento interno de conducta aplicable a
administradores, directivos, empleados, apoderados y personas o entidades a quienes la SGFT delegue funciones,
o el desarrolio de ias unidades de cumplimiento nommativo, control de riesgos y auditoria interna acorde a la
complejidad y volumen de activos gestionados, y separacion de estas unidades respecto de las unidades aperati-
vas de la SGFT. La Comision Nacional del Mercado de Valores podra requerir a las sociedades gestoras. de fondos
de titulizacion de activos, a efectas de la convalidacion de su autorizacion, la acreditacion del cumplimiento de
cualquier otro extremo del régimen juridico de las sociedades gestoras de los FAB. g
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Tabla 2. Patrimonio y gestion de FAB 1er semestre 2014

S gl

consutuann

Vertas on ?

Aemestre 2074

32 promociones,
FAB 2013 Bull, restos d:mes 235 unidades
Fondo de Activos | diciembre 2013 49% b inmobiliarias: 15,7
Bancarios terminadas, 2 millones €
promociones en
curso
32 promociones
FAB 2013 Teide, terminadas, 2 202 unidades
Fondo de Activos | diciembre 2013 15% obras en curso y inmobiliarias: 18,7
Bancarias tres suelos para miflones €
promover
Fondo de Activos fici 00° 4 edificios de Rentas por valor de
Bancarios Corona bre 2013 ! oficinas en Madrid | 3,4 millones €
en proceso de
Fondo de Activos | constitucion ) cartera de suelos }
Bancarios May a la fecha del urbanizables
informe

(Fuente: elaboracion propia a partir de los datos contenidos en el “Informe de actividad. Primer semestre 2014” de SAREB)

Entre los requisitos exigibles a las SGFT, deben destacarse los referidos a su politica de
remuneraciones. Las practicas remuneratorias de la SGFT con sus altos directivos, y con
los demas empleados cuya actividad incida de manera significativa en su perfil de riesgo,
o con las personas o entidades en las que pueda delegar funciones, se inspirardn en los
mismos principios y limites que la Ley establece para los gestores de las de las entidades
de créditos inmersas en algun proceso de reestructuracién o resolucion. Por ello, las
remuneraciones en el seno de las SGFT habran de fijarse de acuerdo con procednmtentos
acordes con la politica de inversion y gestion de riesgos de cada FAB.

Ademas, {a gestora debe aprobar un reglamento interno de conducta aplicable a sus
administradores, directivos, empleados, apoderados y personas en que la sociedad pueda
delegar sus funciones.

4.1 Régimen de transmisién de activos y pasivos
Para la transmision de activos por parte de la SAREB a los FAB se aplican los mismas

principios establecidos en la Ley 9/2012 para las cesiones de activos de las entidades
de crédito a las sociedades de gestion de activos®. De acuerdo con dichos principios,

23 Sobfehsbmsyhsmasdempo“mdemmwndemos véase CARRILLO DONAIRE, J.A.,
"Intervencidn de entidades de crédito en crisis: alcance y limités”, en Muioz Machado, S/VegaSerranoJ

M., {dirs.), Derecho de fa Regulacién Fcondmica, X. Sistema Bancario, hustel, Madrid, 2013, pp. 780-825, en
-pp. 819 s5. A juicio de este autor, en cuanto a fa naturalexa juridica de esa transmisin, nos encontramos ante

pnvamnessmgnbrea amcdada’:gwmvame mheneﬁmdeotraenudad—unagesxora de activos toxicos-
g traspasan ia fromtera de k' adentrarse de Heno en lade Ia expropiacion forzosa.
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esas transmisiones han de cumplir ciertos requisitos, minuciosamente regulados en la
normativa examinada (art. 36 Ley 9/2012).

En primer lugar, las transmisiones de activos de la SAREB a los FAB se realizaran sin
necesidad de obtener consentimientos de terceros y sin tener que cumplir los requisitos
exigidos en materia de modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles.

Por otra parte, la transmision podra hacerse a través de cualquier negocio admitido en
derecho, negocios que no podran ser, en ningan caso, objeto de rescision por aplicacion
de las acciones de reintegracion previstas en la legislacion concursal.

igualmente, no son oponibles a estas transmisiones las cldusulas estatutarias o
contractuales restrictivas de la libre transmisibilidad de las participaciones, sin que la
desatencion de las mismas dé derecho de indemnizacién alguno.

En cuarto lugar, las transmisiones no constituirdn un supuesto de sucesion o extensién de
responsabilidad tributaria, ni de Seguridad Social, salvo en los casos en los que, cgnforme
a la legislacién laboral, se produzca un supuesto de sucesion de empresa (art. 44 del
Texto Refundido de la Ley del Estatuto de los Trabajadores, aprobado por el Real Decreto
Legislativo 1/1995, de 24 de marzo).

Ademas, la transmisién debe ser plena e incondicionada y por la totalidad del plazo
hasta el vencimiento, sin que la SAREB conceda ninguna garantia al FAB que asegure de
cualquier forma el buen fin de los derechos de crédito transmitidos, o el valor o calidad
de los bienes o derechos. Con ello se pretende asegurar la transferencia del riesgo de la
SAREB al FAB y, en Gltima instancia, a los acreedores de éste, tal como sucede en los casos
de titulizacion de activos, porque los acreedores de un FAB solo podran hacer efectivos
sus créditos contra el patrimonio del FAB. En el supuesto de que se estructure mediante
operaciones de escision o segregacion, el negocio no conllevard la responsabilidad
solidaria de la SAREB como transmitente, ni en su caso, de los FAB beneficiarios, por las
obligaciones incumplidas por uno de los fondos receptores.

Es preciso, también, que la transmisién se formalice en un documento contractual que
acredite el negocio, no necesariamente escritura publica, que contenga la descripcion
del objeto de transmisién y la declaracion de la Gestora del FAB y de la SAREB sobre
el cumplimiento de la escritura de constitucién. El documento contractual debers ser
presentado ante la Comisién Nacional del Mercado de Valores para su registro y, si se
incorporan nuevos activos o pasivos al FAB, la sociedad gestora debera ademds aportar a
1a CNMV un documento en el que se detallen los activos y sus caracteristicas, declarando
que cumplen los requisitos contenidos en la escritura puablica de constitucién.

Por ultimo, debe tenerse en cuenta que la SAREB no podré conceder garantia alguna
al FAB, ni asegurar el buen fin de los derechos de crédito o el valor o calidad de los
bienes o derechos transmitidos. Ahora bien, el Real Decreto 1559/2012 permite a los
FAB la contratacién de instrumentos financieros derivados (siempre que elio sea acorde
a su estrategia de gestién y sujeto a las limitaciones que en su caso se contengan en la
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escritura de constitucién del FAB), asf como seguros y otros instrumentos financieros
necesarios para una adecuada gestién de los riesgos.

4.2 Emision de valores

Cuando su escritura de constitucion lo permita, los FAB podran emitir valores de acuerdo
con lo dispuesto en la Ley del Mercado de Valores.

Esos valores deben tener un valor nominal unitario minimo de 100.000 euros y podran
ser admitidos a negociacién en mercados secundarios oficiales, pero en caso de oferta
sblo podran ser distribuidos entre inversores profesionales o institucionales.

La escritura de constitucion de los FAB puede, asimismo, prever la creacidon de un sindicato
de tenedores de valores emitidos por el FAB, al que se aplicaran las reglas previstas para el
sindicato de obligacionistas en la Ley de Sociedades de Capital, con algunas adaptaciones.

4.3 Compartimentos

El patrimonio de los FAB podra articularse en compartimentos independientes?, si asi esta
previsto en su escritura de constitucion, con cargo a los cuales podran emitirse valores
o asumirse obligaciones de diferentes clases. La parte del patrimonio del FAB atribuido
a cada compartimento respondera exclusivamente de los costes, gastos y obligaciones
expresamente atribuidos a ese compartimento, junto con la parte proporcional de los
que no hayan sido expresamente atribuidos a otros compartimentos (DA décima Ley
9/2012 y art. 37 RD 1559/2012). Los acreedores de un compartimento, por tanto, sélo
podran hacer efectivos sus créditos frente al patrimonio de dicho compartimento.

La finalidad de esta figura es que dentro de un mismo FAB pueda haber dos o mas
sub-fondos, con sus propios administradores y polftica de gestién e inversién®. Cada
compartimento puede, a su vez, emitir valores o asumir obligaciones de diferentes clases,
que estarian exclusivamente respaldados por los derechos de crédito o inmuebles que
hubiesen sido cedidos a dicho compartimento, teniendo cada uno de ellos y, en su caso,
cada clase de participacion, un valor liquidativo especifico.

24 Mmhsfendebsimdo‘skdewmsénsemtmdahmde&aﬁgm Vid art. 3.2 de ba
olectiva:

25 Sobee o origen y la necesidad de articdar compartimentos en fas instituciones de inversidn colectiva, véase,
MALPICA MUNQZ, A. M., WWQBM&WM' en URIA, £ {coord ),
mm&mm*MythsmdeMMQ pp. 933-999, en pp.
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La creacion de compartimentos debera formalizarse en escritura pablica complementaria
de la de constitucion, que habra de inscribirse igualmente en el registro de la CNMV.

4.4 Modificacion, fusion y escision de los FAB

La regulacion de los FAB muestra una gran preocupacion por que este mecanismo, creado
con la finalidad singular y exclusiva de servir como herramienta para la desinversion de la
SAREB, esté dotado de la adecuada flexibilidad.

A tales efectos, los FAB pueden modificarse, debiendo su escritura de constitucién
establecer las reglas necesarias para ello. Las modificaciones de la escritura de constitucion
se aportardn a la Comision Nacional del Mercado de Valores para su inscripcion en el
correspondiente registro.

Cabe también que los FAB y sus compartimentos se fusionen y escindan, facilitdindose asi
posibles restructuraciones. La consecuencia de la fusion es la transferencia al beneficiario
de todos los activos y pasivos de los FAB fusionados. La escisién consiste en la transferencia
de un conjunto de activos o pasivos de un FAB o de sus compartimentos a otra u otros

ya existentes o de nueva creacion. La escision se rige por las mismas normas establecidas
para la fusion.

En cuanto a la fusion, el Real Decreto 1559/2012 ha previsto la posibilidad de que uno o
varios FAB transfieran a otro ya existente o de nueva creacion la totalidad de sus activos
y pasivos con disolucion pero sin liquidacion (art. 38.1 RD 1559/2012). A tales efectos,
las sociedades gestoras de los FAB deben elaborar un proyecto comin de fusion, cuyo
contenido minimo es el siguiente:

a) Identificacién de los FAB intervinientes y de sus sociedades gestoras.
b) Justificacién econémica de la fusion.

c) Fecha efectiva de la fusion.

d) Normas aplicables a la transferencia de activos y pasivos.

e) El proyecto de escritura publica de constitucién del FAB beneficiario, en caso de que
sea de nueva creacion, o las modificaciones previstas en el mismo como consecuencia
de la fusidn, si se trata de un FAB ya existente.

f) Derechos que corresponderan en el FAB beneficiario a las personas o entidades que,
en los FAB fusionados, hayan realizado aportaciones que den derecho a una partici-
pacion en el producto de la liquidacién.

El proyecto de fusién debe ser publicado en la pagina web de las sociedades gestoras al

menos un mes antes de la fecha efectiva de la fusién, a fin de permitir a los acreedores
formarse un juicio fundado sobre la misma.

232




Affonso Martinez-Echevarria y Garcia de Duefias, Juan Luis Pulido Begines
Los Fondos de Activos Bancarios (FAB)

Tanto en el caso de fusién como en el de escision, operan los mecanismos de tutela de los
acreedores a través del derecho de oposicion, previstos en la disposicion adicional décima
de la Ley 972012, de 14 de noviembre (apartado 8). Los acreedores gozaran de derecho de
oposicion durante el plazo de un mes (el previsto en el art. 44 de la Ley 3/2009, de 3 de
abril, sobre Modificaciones Estructurales de las Sociedades Mercantiles®).

No obstante, la escritura publica de constitucion del FAB (art. 35.1.A) RD 1559/2012)
puede prever un régimen de exclusion o limitacién del derecho de oposiciéon siempre que
se articulen 6rganos de representacién de los acreedores dotados de mecanismos para
la adopcién de decisiones de forma colectiva sobre estas operaciones?’, con objeto de
facilitar el ejercicio de sus derechos frente a dicha exclusién o limitacién.

Transcurrido, cuando proceda, el periodo de oposicién de los acreedores, se otorgara
la escritura de fusién, que contendréa todas las menciones previstas en el articulo 23, si
el FAB beneficiario es de nueva creacién, o las que se precisen para adecuar la escritura
de constitucion del FAB beneficiario ya existente. El registro por parte de la Comision
Nacional del Mercado de Valores de la escritura de fusién supondra la baja en el mismo
de los FAB que se disuelvan como consecuencia de la fusién.

Las normas aplicables a la fusion y escision de FAB lo serdn también a la fusién y escision
de sus compartimentos.

4.5 Normas sobre transparencia: requisitos de auditoria e informacién

La regulacion de los FAB pone el maximo empefio en garantizar la transparencia en la
constitucion, gestion y liquidacion de estas instituciones; ello resulta légico y compatible
con toda la bateria de reformas legislativas que se han ido sucediendo en Espana desde
la crisis bancaria de 2007.

Son muy diversas las obligaciones de transparencia contenidas en el Real Decreto
1559/2012.

En primer lugar, el art. 41 obliga a la gestora a elaborar y publicar en su pagina web, la
escritura de constitucion y las demas escrituras publicas otorgadas con posterioridad en
relacion a cada fondo, asi como la documentacién por la que se realicen aportaciones de ac-
tivos 0 pasivos posteriores (donde se regularadn los acuerdos entre los inversores y la SAREB
en cuanto a la transmisién de activos), el informe semestral y el informe anual de cada uno

26 En wirtud del cual 1a fusion no podra ser realizada antes de que transcurra un mes, contado desde la fecha de
publicacién det uftimo anuncio del acuerdo por el que se aprueba la fusidn o, en caso de comunicacién por
escrito 3 todos los socios y acreedores, del envio de fa comunicacidn al ditimo de ellos. Dentro de ese plazo,
los acreedores de cada una de las sociedades que se fusionan cuyo crédito hubiera nacido antes de la fecha de
insercién det proyecto de fusién en la pagina web de la sociedad o de depésito de ese proyecto en el Regrstro
Mercantil y no estuviera vencido en ese momento, podran oponerse 3 (a fusion hasta que se les garanticen tales
créditos. S el proyecto de fusion no se hubiera insertado en la pagina web de la sociedad ni depositado en
¢l Registro Mercantil competente, la fecha de nacimiento del crédito deberd haber sido anterior a la fecha de
publicacion det acuerdo de fusion o de la comunicacion individual de ese acuerdo al acreedor.

27 Vid., a estos efectos, Dictamen 1222/2012 del Consejo de Estado, de 8 de noviembre de 2012, sobre Proyecto de
Real Decreto por el que se establece el régimen juridico de las sociedades de gestion de activos.
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de los FAB que gestiona, y la informacion significativa sobre el régimen de transmision de
activos y pasivos. Se trata de una obligacion muy original y significativa, pues nunca antes
se exigia tal publicidad en las escrituras de constitucion de fondos. Ello es buena muestra
del componente cuasi publico que tiene la SAREB y, por extensién, los FAB, dotados de la
maxima transparencia posible y de ahi la obligacion de publicar estas escrituras?.

Estas exigencias tienen la finalidad de que, de forma actualizada, sean publicamente
conocidas todas las circunstancias concernientes a los FAB y que, en su caso, pueden
influir en los valores emitidos por los mismos y en su rentabilidad, los cambios producidos
en las estimaciones iniciales realizadas en cuanto a tasas de amortizacion, la vida media
y el pago de intereses de dichos valores.

El mismo precepto refuerza el caracter imperativo de las obligaciones de informacién,
sometiéndolas a un especifico régimen de control, ya que la sociedad gestora debera
poder acreditar en cualquier momento, el cumplimiento de las mismas. Ademas, la CNMV
podra recabar de los FAB la informacién adicional que estime necesaria para el ejercicio
de sus competencias y podra determinar la forma y el contenido para la remision d\e toda
la informacién antes mencionada.

En segundo lugar, la sociedad gestora del FAB esta obligada a publicar un informe semestral
y uno anual para cada uno de los FAB gestionados, asi como cualquier informacién que
pueda considerarse significativa conforme a los términos del articulo 44 del Real Decreto
y. en definitiva, cualquier informacion que pueda afectar a los valores emitidos por los
FAB, su rentabilidad, los cambios producidos en las estimaciones iniciales en cuanto a
tasas de amortizacion, vidas medias y el pago de los valores emitidos se refiere.

El contenido del informe anual viene determinado en el articulo 42.1%, pero debe tenerse
en cuenta que la CNMV podra establecer la obligacion de incluir en el informe anual
cualquier otra informacion o advertencia (art. 42.2 RD 1559/2012). El mismo contenido

28 Eneste sentido MINGUEZ, R/ DE LA TORRE J., "Los fondos de activos bancarios («FAB») o «patrimonios separadoss
como instrumentos de reestructuracién bancaria”, en Revista de Derecho del Mercado de Valores, nam. 13/2013
(julio-diciembre). Ello no obsta para que se establezca que la participacion publica en su capital no pueda ser
superior al 50%; con ello se pretende garantizar que la deuda que en su caso se emita y sea avalada por el Estado
no pase a considerarse como publica segin las reglas sobre la contabilidad publica europea, desarrolladas en el
proceso de armonizacidn contable. Vid., por ejemplo, 1a Comunicacién de 13 de junio de 2000 «La estrategia de
la UE en materia de informacion financiera: El camino a seguirs, en el que la Comision marcé las lineas esendiales
de la armonizacion contable de la UE.

29 a) Cuentas anuales debidamente auditadas.

b) Desglose pormenorizado de los activos cedidos al FAB: tipo de activo, situacion inicial, principal pendiente

a la fecha del informe, amortizacion def ejercicio, principal impagado, garantias ejecutadas, desglose de los

gastos coirespondientes a los activos provenientes de las garantias ejecutadas, importe de activos vendidos,

ganancias-pérdidas de 1a venta de activos, vida residual de los activos, tasa de faltidos, tasa de morosidad,

distribucion geogréfica de los activos e importe pendiente de los activos cedidos sobre ef valor de las

garantias en caso de tenerlas.

) Desglose de los pasivos del FAB: situacion inicial, principal pendiente, vida media, principal vencido y no

pagado, tipo de interés aplicado, margen, importe de intereses acumulados, imparte de intereses pagados

e fmpqrre'de intereses impagados; e informacion sobre fas mejoras crediticias contratadas.

d) Indicacién de/ importe de los compromisos que se deriven de los instrumentos derivados contratados.

e) Desglose de las comisiones y conceptos de fas mismas pagadas por el FAB.

;)) Desg’ fonb:: de b{k;s Twr%oﬁ;de reﬁgznl;i.;g?ﬂn (o] rggdiﬂcanén‘ méas relevantes que afecten a jos activos. 4o
A sobre el cumplimiento ica de gestion de activas, gestion de riesgos y demas reglas

funcionamiento def fondo, establecidas en la escritura de constitucion. Y
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necesario impone el art. 43 al informe semestral, estableciendo ademads que éste habra
de remitirse a la Comision Nacional del Mercado de Valores en los dos meses siguientes
a la finalizacién del periodo de referencia, que lo incorporara al registro ptblico del
correspondiente fondo.

Por Gltimo, la sociedad gestora debe formular las cuentas referidas al ejercicio anterior
del FAB dentro de los tres primeros meses de cada ejercicio econdmico, que deberd
ajustarse al aflo natural (art. 45.1 RD 1559/2012). A tales efectos, resultan de aplicacién
a los FAB las reglas contables generales contenidas en el Cod.com. y el Plan General de
Contabilidad, asi como la normativa especifica producida por la CNMYV; asi, por ejemplo,
la Circular 6/2013, de 25 de septiembre, sobre normas contables, cuentas anuales, estados
financieros publicos y estados reservados de informacién estadistica de fos Fondos de
Activos Bancarios, en su redaccién actual, esto es, modificada por la Circular 7/2014, de
27 de octubre®.

Una vez formuladas deberan ser aprobadas por el Consejo de Administracion de la
sociedad gestora.

Las cuentas anuales deberan depositarse en la CNMV.

Los fondos compartimentados tendrén una contabilidad separada para cada uno de los
compartimentos.

Las cuentas anuales de los FAB seran sometidas a auditoria de cuentas, en los términos
exigidos por el articulo 46 del Real Decreto 1559/2012. En caso de FAB por compartimentos
la auditoria debe de hacerse para cada uno de los compartimentos. Los auditores de
cuentas seran designados por el Consejo de Administracién de la sociedad gestora.
La designacién de los auditores de cuentas habra de realizarse antes de que finalice el
ejercicio a auditar y recaera en alguna de las personas o entidades a que se refiere el
articulo 7 del texto refundido de fa Ley de Auditoria de Cuentas.

Las cuentas anuales forman parte del informe anual que la sociedad gestora de cada
FAB debe elaborar y remitir a la CNMYV en los cuatro primeros meses de cada ejercicio. La
sociedad gestora debe también elaborar y remitir a la CNMV un informe semestral, en los
dos meses siguientes al periodo de referencia.

Al margen de la informacion financiera periodica recién mencionada, la sociedad gestora
- debe comunicar a la CNMV de manera inmediata cualquier informacién significativa
. para la situacién o el desenvolvimiento del FAB, entendiendo por tal todo hecho que

30 Modificacién que se hizo necesana porgue el Reglamerto (CE) n.° 24/2009 del Banco Centrat Europeo ha sido
derogado y sustituido por e Reglamento (UE) n.° 1075/2013 del Banco Central Europeo, de 18 de octubre de
2013, relatlvo a las estadisticas sobre activos y pasivos de las sociedades instrumentales dedicadas a operaciones
de titulizacidn, con el fin de adecuarse al nuevo Sistema Europeo de Cuentas Nacionales y Regionales de la Unién
furopea (SEC2010) que fue establecido en el Reglamento (UE) n.© 54972013 del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 21 de mayo de 2013. Ef Reglamento {UE) n.° 10752013 del Banco Centra! Europeo contiene modificaciones
en la informacion que para contribuir a las estadisticas del BCE se debe remitir sobre las sociedades instrumentales
ded:cadasaopermdeumhzoaén lo que induye a los fondos de activos bancarios (FAB).

235



Alfonso Martinez-Echevarria y Garcia de Duerias, Juary Luis Pulido Begmes
tos Fondos de Activos Bancarios (FAB)

pueda influir de forma sensible en los elementos que integran su activo y, en su caso, en
los valores emitidos.

5. Duracion, extincion y disolucion

Entre las menciones que necesariamente deben constar en 13 escritura de constitucién
del FAB esta su duracién. En este campo, se plantea una cuestién dudosa: lexiste un
limite maximo de duracién de los FAB?

Debe tenerse en cuenta, a tales efectos, la relacién entre la duraciéon del FAB y la de la
propia SAREB. Segtin establece la disposicion adicional séptima de la Ley 9/2012, {a SAREB
se constituye por un periodo de tiempo limitado que se determinara reglamentariamente.
Por su parte, el articulo16.3 del Real Decreto 1559/2012 establece que la SAREB se
constituye por un periodo de tiempo que no puede ser superior a 15 afos, lo que
resulta l6gico, dado que su objeto exclusivo estd determinado por la transferencia de
activos necesaria para desarrollar el proceso de reestructuracion y saneamiento del
sector bancario, a acometer dentro del marco del memorando de entendimientopara la
asistencia financiera, firmado entre las autoridades espafiolas y europeas el 23 de julio
de 2012. Sin embargo, el articulo 36.1.f) del Real Decreto 1559/2012 sélo exige que en la
escritura de constitucion del FAB conste su duracién, sin otros matices. En consecuencia,
aunque la inversion perdera parte de su atractivo desde el punto de vista fiscal, el plazo
de duracién de un FAB puede superar los 15 aios de existencia de la SAREB, pero en ese
caso, el FAB y sus participes dejaran de gozar del trato fiscal especial previsto hasta esa
fecha (disposicién adicional decimoséptima, apartado 4, de la Ley 9/2012).

Por otra parte, el articulo 40 del Real Decreto 1559/2012 regula la extincidén y disolucion
de los FAB.

En cuanto a lo segundo, dispone el reglamento que los FAB se disolveran por el transcurso
del plazo por el que hayan sido creados y por las demas causas establecidas en la escritura
de constitucién. El acuerdo de disolucion debe adoptarse por la sociedad gestora del FAB
y ha de ser comunicado inmediatamente como informacion significativa a la Comision
Nacional del Mercado de Valores y a los acreedores.

Una vez adoptado el acuerdo de disolucion del fondo, se abre el perfodo de liquidacion
(articulo 40 del Real Decreto 1559/2012) para lo cual la sociedad gestora puede servirse
de terceros expertos que colaboren en la tarea. La sociedad gestora del FAB actua en
este proceso como liquidador, debiendo proceder con la mayor diligencia y en el més
breve plazo posible a enajenar los valores y activos del fondo y a satisfacer y percibir
los créditos. Una vez realizadas estas operaciones, la sociedad gestora ha de elaborar
los correspondientes estados financieros y determinar el remanente positivo que deba

atribuirse a las personas o entidades que hayan de percibirlo conforme a la escritura de
constitucion del fondo.

Una vez elaborados los estados financieros de liquidacién, éstos habran de ser auditados,
para posteriormente publicarse como informacion significativa a los acreedores.
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Se abre entonces un periodo de un mes durante el cual se podran realizar reclamaciones.
Trascurrido dicho plazo, se procedera al reparto del remanente.

Cualquier reclamacién que pueda plantearse en relacion con este proceso habra de ser
resuelta por el juez o tribunal competente. Al objeto de evitar los efectos perniciosos
de un excesivo retraso en el proceso de liquidacién del fondo, el articulo 40.6 del Real
Decreto 1559/2012 contempla la posibilidad, para el caso de se planteen reclamaciones,
de que se realicen entregas a cuenta a los destinatarios del remanente en calidad de
liquidacién provisional.

Una vez efectuada la completa liquidacion del patrimonio del FAB, su sociedad gestora
debe solicitar la cancelacién de los asientos referentes al fondo en el registro especial
de CNMV.

Las mismas reglas de liquidacién se aplicardn para la disolucién de uno o varios
compartimentos de un fondo.

6. El régimen fiscal favorable aplicable a los FAB y a sus participes

Los FAB y sus participes gozan de un régimen fiscal especial, con el que se busca
incentivar la inversién en estas entidades. En el caso de que la inversion se realice por
sujetos sin establecimiento permanente en territorio espanol, el régimen tributario es
mas favorable.

Las especialidades de caricter fiscal de los FAB se contemplan, en gran medida, en
la disposicion adicional decimoséptima y en las disposiciones finales decimoquinta,
decimosexta y decimoséptima de la Ley 19/2012. Este régimen resultaré de aplicacion
durante el periodo de tiempo de mantenimiento de la exposicion del FROB a los FAB?'.
Tal exposicién, que se instrumenta por medio de la SAREB, terminard transcurrido el
plazo de quince afos de duracién de esta sociedad, constituida en noviembre de 20123,
En consecuencia, finalizado ese periodo de tiempo los FAB perderan su trato de favor y
tributardn en los términos que iremos expresando para cada caso en lineas inferiores.

6.1 impuestos directos
6.1.1 Tributacion de los FAB
Los FAB tributaréan al tipo de gravamen del 1% en el impuesto sobre Sociedades y les sera

de aplicacién el régimen fiscal previsto para las instituciones de inversién colectiva en el
capitulo VHi del texto refundido de la ley del impuesto sobre Sociedades®™.

31 Vvid. DA decimoséptima, apartado 3, Ley %2012, si bien son varias las disposiciones normativas en las que se deja
constanda de este plazo para la terminacion del régimen fiscal espedial relatwo a los FAB.

32 g&mB anwou 3, y décma, apartado 10, Ley %2012, ambas por remisién de la DA decimoséptima,

33 deamosépmnw apartado 1, Ley 9/2012.
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Al término del periodo de exposicion del FROB a los FAB, quedaran sometidos al régimen
general de tributacién del Impuesto sobre Sociedades®. El transcurso de ese plazo servira
para fijar la conclusion de un periodo impositivo de los FAB*.

6.1.2 Tributacion de los participes en los FAB, distinguiendo entre los que tienen
establecimiento permanente en Espafa y los que no lo tienen

Los participes de los FAB que sean sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades, del
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, o del Impuesto sobre la Renta de No
Residentes que tengan un establecimiento permanente en territorio espanol, tributaran
conforme al régimen fiscal previsto en el articulo 94 de la Ley del Impuesto de la Renta
de las Personas Fisicas y el articulo 58 del texto refundido de la Ley del impuesto sobre
Sociedades. No obstante, los sujetos pasivos del impuesto de la Renta de la Personas
Fisicas no podran aplicar el régimen de diferimiento de ganancias patrimoniales en los
casos en que las rentas hayan sido reinvertidas en la adquisicion de nuevas participaciones
en otras instituciones de inversion colectiva, previsto en el articulo 94.1 de la Ley del
Impuesto de la Renta de las Personas Fisicas. /

Los participes de los FAB no residentes en Espana y carentes de un establecimiento
permanente en territorio espanol, sometidos al Impuesto sobre la Renta de No
Residentes, gozaran de la exencion prevista en la ley reguladora de este impuesto para
los rendimientos derivados de la deuda publica espafiola. Se podran beneficiar de esta
misma exencion los participes residentes en paraisos fiscales.

Transcurrido el plazo de exposicién del FROB a los FAB, los participes en los FAB
ya no seran tratados como participes de una instituciéon de inversiéon colectiva, si
bien las rentas que perciban a partir de ese momento y que procedan de periodos
impositivos anteriores si se beneficiaran del régimen especial de tributacién sujeto
al tipo del 1%.

6.2 impuestos indirectos

La disposicién final decimoquinta de la Ley 9/2012 anade un apartado 24 al articulo
45.1.B) del Real Decreto Legislativo 1/1993, de 24 de septiembre, por el que se aprueba
el Texto refundido de la Ley del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos
Juridicos Documentados, en el que se establecen exenciones del pago de este impuesto
para los siguientes hechos imponibles:

* las transmisiones de activos y pasivos a los FAB por parte de la SAREB, ya sean dnrectas
o indirectas;

» las transmisiones de activos y pasivos realizadas entre los FAB;

. las operaciones de disminucion del patrimonio o de disolucién de un FAB.

34 DA decimoséptima, apartado 4, parrafo primero, Ley 9/2012.
35 DA decimoséptima, apartado 4, pérrafo segundo, Ley 9/2012.
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También se encuentran exentas del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos
Juridicos Documentados las actuaciones notariales o registrales por medio de las que se
realicen modificaciones del plazo o el tipo de interés de los préstamos hipotecarios, si el
acreedor es la SAREB o un FAB. Tampoco devengaran derechos arancelarios las inscripcio-
nes relativas a las transmisiones previas de los activos adquiridos, respecto de las cuales,
ademas, se dispone que deben inscribirse obligatoriamente en un sélo asiento.

Este tratamiento fiscal resultara de aplicacion solamente durante el periodo de tiempo de
mantenimiento de la exposiciéon del FROB a ios FAB?®.

6.3 Tributacion municipal: impuesto sobre el Incremento de Valor de Terrenos de
Naturaleza Urbana

Las especialidades en este 4mbito se introducen por medio de la disposicion final
decimosexta de la Ley 9/2012, que anade un apartado 4 al articulo 104 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.

Asi, se produce un diferimiento en el Impuesto sobre el incremento de Valor de los Terrenos
de Naturaleza Urbana respecto de las aportaciones de activos a los FAB por la SAREB, asi
como para las transacciones entre los propios FAB durante el periodo de exposicion del
FROB a los FAB. No obstante, en la posterior transmisién de los activos no se entendera
interrumpido el periodo de tenencia del activo, a efectos del caiculo del impuesto.

7. Recapitulacion y conclusiones

Los FAB son un vehiculo concebido para facilitar la labor de desinversion que tienen como
objetivo el FROB y la SAREB dentro del proceso de reestructuracién de las entidades de
crédito ocasionada por la crisis financiera de 2007. Los FAB son una figura sui generis,
incardinada dentro de la categoria de institucion de inversion colectiva, tipificada en su
propia normativa reguladora, la Ley 9/2012 y el Real Decreto 1559/2012%.

Entre las distintas soluciones y alternativas posibles, la figura escogida es acertada. Los
FAB son fondos de inversiéon (patrimonios separados, sin personalidad juridica propia)
gestionados por SGFT. Su operativa, en consecuencia, se beneficia de una mayor
simplicidad, frente a otras formas, como podria haber sido la societaria. No obstante, la
normativa reguladora de fa reestructuracion y resolucién de las entidades de crédito ha
generado un contexto en el que el numero de instituciones y sujetos implicados podria,
quizd, haberse reducido®.

La iniciativa de constitucién de un FAB corresponde a la SAREB. El procedimiento de
constitucion busca ofrecer garantias suficientes a los potenciales inversores y, al mismo

36 Art. 45.1.8), apartado 24, Real Decreto Leg:slawo 1/1993, de 24 de septiembre, por el que se aprueba el Texto
refundido de le Ley del lmpuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados.

37 Vid. supra epigrafes 1.1

38 Vid. supra epigrafes 1.2.
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tiempo, ser &gil y flexible. Dentro de las formalidades y procedimiento de creacion de un
FAB se exige la autorizacion de la CNMV vy la verificacion de la escritura de constitucion
del FAB asi como su inscripcion en el registro especifico llevado por esa entidad. La
inscripcion en el Registro Mercantil es potestativa®.

La transmision de activos y pasivos por la SAREB a un FAB en el momento de su constitucion
esta minuciosamente regulada, con la finalidad de que se realice de forma &qil, segura y
evitando toda posible traba o conflicto ulterior. Asi, este régimen contempla aspectos y
prevé eventualidades relacionadas, entre otras, con normas de Derecho comun, Derecho
societario, Derecho concursal, Derecho laboral, etc.®. Al configurar un FAB se pueden crear
compartimentos (o sub-fondos) dentro del mismo, clasificando y agrupando sus elementos
patrimoniales conforme a diversos criterios que faciliten la comercializacion y gestién®',

Los FAB pueden emitir valores, que son admisibles a negociacién en mercados secunda-
rios oficiales. La inversién en los FAB estéa reservada a inversores profesionales o institu-
cionales®2. Para incentivar la inversion en los FAB, su régimen fiscal prevé un tratamiento
favorable, en el que se puede destacar que el tipo tributaciéon por el Impuesto-sobre So-
ciedades es del 1%, ciertas exenciones en el Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales
y Actos Juridicos Documentados y una tributacién especial para los participes en los FAB,
contemplando especialidades para aquellos que no tienen un establecimiento perma-
nente en Espana. Este tratamiento fiscal sélo se mantendré mientras dure el periodo de
exposicion del FROB a los FAB, que terminarad cuando finalice la existencia de la SAREB,
esto es, transcurridos quince anos tras su constitucion en noviembre de 20124, Por esta
razén, aunque los FAB pueden subsistir tras la extincién de la SAREB, serdn mas atractivos
los que sean coetaneos a ésta*.

La normativa reguladora de los FAB prevé numerosas medidas para garantizar la trans-
parencia informativa relativa a su constitucion, gestién y liquidacion, lo cual es deseable
desde el punto de vista funcional y, también, como corolario de la importancia que tuvo la
falta de informacion en los origenes de la crisis de 2007, que los FAB ayudan a reparar®.

Por la naturaleza del patrimonio integrante de estos fondos, vinculado al mercado
inmobiliario, los FAB no tan sélo precisan de la gestion financiera que realiza su SGFT, sino
también, en ocasiones, de la gestion y comercializacion de expertos del sector inmobiliario.
A estos efectos, la normativa de los FAB prevé la subcontratacién de este tipo de servicios.
La clave del éxito final de un FAB puede estar en esta gestion cualificada que se desarrolle
via subcontratacién. Con ese fin, el o los inversores profesionales o institucionales de un
FAB podréan contribuir en la eleccion de la entidad subcontratada e, incluso, en la redaccién
del reglamento de gestion del FAB en el momento de su constitucion®.

39 V. supra epigrafes 3.1.,3.2.y3.3.
AQ Vid. supra epigrate 4.1.

41 Vid. supra epigrafe 4.3.

42 Vid. supra epc’gfa;e 4.2.

43 Vid. supra epigrafe 6.

44 Vid. supra epigrafe 5.

45 Vid. supra epigrafe 4.5.

46 Vid. supra epigrafes 3.1,y 4.



