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EL NUEVO REGIMEN DE LAS PARTICIPACIONES SIGNIFICATIVAS Y OTRAS
REFORMAS SOCIETARIAS
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consejera académica de Gémez- Acebo & Pombo

El BOE de 30 de junio ha publicado la Ley
5/2009, de 29 de junio, por la que se
modifican la Ley 24/1988, de 28 de julio,
del mercado de valores, la Ley 26/1988,
de 29 de julio, sobre disciplina e inter-
vencidn de las entidades de crédito y el
texto refundido de la Ley de ordenacion y
supervision de los seguros privados,
aprobado por Real Decreto Legislativo
6/2004, de 29 de octubre, para la re-
forma del régimen de participaciones
significativas en empresas de servicios
de inversion, en entidades de crédito y en
entidades aseguradoras.

Por medio del nuevo régimen juridico, se
pretende incrementar la claridad y efica-
cia del régimen de participaciones signifi-
cativas, mejorando la seguridad juridica y
previsibilidad de todo el proceso de eva-
luacion. Como ya se informo durante la
tramitacién parlamentaria del Proyecto,
la Ley se enmarca en el conjunto de
medidas que se vienen adoptando Ulti-
mamente para garantizar la estabilidad
de las entidades financieras, en defensa
del normal funcionamiento de los merca-
dos y para la proteccién de los usuarios
de servicios financieros, y se justifica por
la conveniencia de adaptar a nuestro
Derecho la Directiva 2007/44/CE del
Parlamento europeo y del Consejo, de 5
de septiembre de 2007.

Se trata de una adaptacién parcial, como
se reconoce en el Preambulo de la Ley,
dado que se limita a las normas procedi-
mentales y los criterios de evaluacion
aplicables en relacion con la evaluacion
cautelar de las adquisiciones y de los
incrementos de participaciones en el
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sector financiero. Esta Directiva, a su vez,
modifica cinco Directivas anteriores. Se
trata de las Directivas 92/49/CEE (seguro
de vida); 2002/83/CE (seguro distinto del
de vida); 2004/39/CE (mercados de
instrumentos financieros); 2005/68/CE
(reaseguro) y 2006/48/CE (acceso a la
actividad de las entidades de crédito), al
objeto de homogeneizar el régimen de las
participaciones significativas en los secto-
res ya mencionados.

Principales nov

1. Se incrementa el criterio cuantitativo
de determinacion objetiva de una partici-
pacion significativa, pasando del 5%, por-
centaje actual, al 10% del capital o de los
derechos de voto de la entidad.

2. Se introduce un nuevo deber de
comunicacioén al supervisor de las parti-
cipaciones que, no siendo significativas,
supongan alcanzar o superar el umbral del
5% o de los derechos de voto. Este nuevo
deber no activa el procedimiento de eva-
luacidon pero permite a los supervisores
acceder a la informacién de la presencia
de este tipo de participaciones.

3. Se simplifican los umbrales que deter-
minan el deber de notificaciéon de las
entidades a 20, 30 o 50% frente a los
complejos porcentajes actuales.

4. Se incorpora la relacion de los crite-
rios prudenciales que debe tener en
cuenta el correspondiente supervisor a la
hora de evaluar la idoneidad del potencial
adquirente que haya decidido adquirir
o incrementar su participacion. Estos
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criterios se refieren a la honorabilidad y
solvencia del adquirente; la honorabilidad
de los futuros administradores de la
entidad, la capacidad de la entidad para
cumplir con las obligaciones normativas
gue les resulten exigibles y la inexistencia
de indicios racionales de la realizacion de
operaciones de blanqueo o financiacion
del terrorismo.

5. En cuanto al procedimiento de
evaluacion, se definen de modo mas
claro y transparente cada una de las fases
de evaluacion. Asi, el plazo maximo
para que los supervisores finalicen su
evaluacion y notifiquen la existencia o no
de oposicion se establece en 60 dias
habiles, manteniéndose el régimen de
silencio administrativo positivo. Por otro
lado, para la solicitud de informacion
adicional se establece un sistema que no
permite mas que una (nica suspension
en el computo del citado plazo. Al finalizar
el procedimiento, el supervisor, a instan-
cia de parte o de oficio, podra hacer
publicos los motivos que hayan justificado
su decision, con tal que la informacion no
afecte a terceros.

6. Se refuerza la cooperacion entre el
supervisor de la entidad adquirente y
el de la adquirida, bien sean aquéllos es-
pafioles o de otros Estados miembros de
la Unidn Europea.

7. Se sustituye el actual sistema de
autorizacién previa para vinculos estre-
chos y régimen de participaciones signifi-
cativas por un sistema de no
oposicién, de manera que si la Direccion
General de Seguros y Fondos de Pensio-
nes no se opone a la operacion planteada
ésa podra llevarse a cabo.

nifi

tiva
Como denominador comun a los precep-

tos reformados, se considera participa-
cidn significativa la que alcance, de forma
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directa o indirecta, al menos, un diez por
ciento del capital o de los derechos de
voto de la empresa que se trate, es decir,
empresa de servicios de inversion, enti-
dad de crédito o entidad aseguradora.

También se reconoce como participacion
significativa aquella que, sin llegar al
porcentaje sefialado, permita ejercer
“una influencia notable” en la em-
presa, dejando a un posterior desarrollo
reglamentario las circunstancias que
permitan presumir que una persona fisica
o juridica puede ejercer dicha influencia
notable, como seria la posibilidad de nom-
brar o destituir algin miembro de su
consejo de administracion.

Emisidén li ion nvertibl
xclusié 1 rech rip-
ion preferen

La Ley introduce también una importante
novedad en el régimen de la emisién de
obligaciones convertibles, por medio de la
incorporacion de un tercer parrafo al arti-
culo 293 LSA, a través del cual, se
faculta a los administradores de las
sociedades cotizadas para excluir el
derecho de suscripcion preferente en
relacion a las emisiones de obligaciones
convertibles que sean objeto de delega-
cién por la Junta general, cuando el inte-
rés de la sociedad asi lo exija. La
propuesta de exclusion debera cons-
tar expresamente en la convocatoria
de la Junta que vaya a proceder a la
delegacion, y se pondra a disposicion de
los accionistas un informe de los adminis-
tradores en el que se justifique la pro-
puesta.

La Ley entré en vigor el 1 de julio de
2009.




