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Madrid, 11 de mayo de 2020

El 8 de mayo de 2020 se ha publicado la segunda modificacion del Marco Temporal relativo a las
medidas de ayuda estatal destinadas a respaldar la economia en el contexto del actual brote de
COVID-19 (el “Marco Temporal”), aprobado por la Comunicacién de la Comisién Europea de 19 de
marzo de 2020*. En esta nueva modificacion se establecen los criterios del Derecho de la Union
Europea (“UE”) sobre ayudas estatales, que permitiran a los Estados miembros proporcionar
apoyo plblico en forma de capital social y/o instrumentos de capital hibridos a las empresas que
se enfrenten a dificultades financieras debido al brote de COVID-19, es decir, recapitalizar
empresas que se encuentren en dificultades derivadas del COVID-19.

Conviene recordar que el Marco Temporal expone las condiciones de compatibilidad que la
Comisién Europea aplicara, en principio, a todas las ayudas concedidas por los Estados miembros
destinadas a respaldar la economia en el contexto del actual brote de COVID-19, en virtud del
articulo 107, apartado 3, letra b), del Tratado de Funcionamiento de la UE (“TFUE”). Conforme al
articulo 107, apartado 3, letra b) TFUE, la Comisién Europea puede declarar compatibles con el
mercado interior las ayudas adoptadas por los Estados miembros que estén destinadas a poner
remedio a una grave perturbacién en su economia.

Pues bien, la principal novedad que se contiene en la segunda modificacion del Marco Temporal,
publicada el 8 de mayo de 2020, es que en la misma se establecen los criterios que la Comision
Europea aplicara a partir de ahora para permitir a los Estados miembros prestar apoyo publico en
forma de capital social y/o instrumentos de capital hibridos a empresas que se enfrentan a
dificultades financieras debidas al brote de COVID-19. Estas medidas pasan a ser denominadas
“medidas de recapitalizacién COVID-19”.

Realizamos en esta nota juridica un analisis general de esta nueva regulacion.
1. Objetivo de la nueva regulacién

La modificacion del Marco Temporal pretende asegurar que la perturbacién de la economia no dé
lugar a la salida innecesaria del mercado de empresas que eran viables antes del brote de COVID-
19. La Comisién Europea considera que la reduccion del capital social de las empresas en
mercados con baja demanda y la interrupcién de la oferta agrava el riesgo de una grave recesion
econémica, que podria afectar a toda la economfa de la UE durante un largo periodo de tiempo. La
Comisién considera que intervenciones piblicas bien orientadas que proporcionen capital social
y/o instrumentos de capital hibridos pueden reducir el riesgo que un elevado ndmero de
insolvencias supone para la economia de la UE.

Conforme al Marco Temporal, las medidas de recapitalizacion COVID-19 no deben exceder el
minimo necesario para garantizar la viabilidad del beneficiario y no deben ir mas alla de la
restauracion de su estructura de capital a la anterior al brote de COVID-19 (31 de diciembre de

1 C (2020) 1863 final.
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2019). Ademas, las grandes empresas deben informar sobre la forma en que las ayudas recibidas
apoyan sus actividades en consonancia con los objetivos de la UE y las obligaciones nacionales
vinculadas a la transformacion ecolégica y digital, incluido el objetivo de la UE de neutralidad
climatica para 2050.

Se establece el principio general de que las medidas de recapitalizacion COVID-19 s6lo pueden
adoptarse si no se puede encontrar otra solucién apropiada. Ademas, dichas medidas quedan
sujetas a condiciones estrictas, por su grave efecto de distorsiéon de la competencia entre
empresas. El Marco Temporal regula de forma detallada (i) la entrada, la remuneracién y la salida
del capital social por los Estados en las empresas interesadas, (ii) la gobernanza de las empresas
recapitalizadas vy (iii) otras medidas dirigidas a limitar las distorsiones de la competencia.

2. Aplicabilidad de las medidas de recapitalizacion

Para que las medidas de recapitalizacion queden cubiertas por el Marco Temporal, es preciso que
las mismas se adopten antes del 1 de julio de 2021.

Pueden adoptarse medidas de recapitalizacion COVID-19, tanto respecto de grandes empresas,
como respecto de pequefias y medianas empresas (“pymes”).

3. Condiciones de elegibilidad y entrada en el capital por los Estados
Las medidas de recapitalizacion de COVID-19 debe cumplir las siguientes condiciones:

a) Sin la intervencion del Estado, el beneficiario quebraria o tendria serias dificultades para
mantener sus operaciones. Esas dificultades pueden manifestarse en el deterioro, en
particular, de la relacién entre la deuda y el capital social del beneficiario o en
indicadores similares;

b) Es de interés com(n intervenir. Este criterio puede estar relacionado con la finalidad de
evitar las dificultades sociales y el fracaso del mercado debido a la pérdida significativa
de empleo, la salida de una empresa innovadora, la salida de una empresa de
importancia sistémica, el riesgo de perturbacién de un servicio importante, o situaciones
similares debidamente justificadas por el Estado Miembro en cuestion;

¢) El beneficiario no puede encontrar financiacion en los mercados en condiciones
asequibles y las medidas horizontales existentes en el Estado miembro para cubrir las
necesidades de liquidez son insuficientes para garantizar su viabilidad; y
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d) El beneficiario no es una empresa que ya estaba en dificultades al 31 de diciembre de

2019, en el sentido del Reglamento General de Exencién por Categorias=.

Conforme al articulo 2 (18) del Reglamento General de Exencion por Categorias, se entiende por

empresa en crisis aquella empresa en la que concurra, al menos, una de las siguientes

circunstancias:

a)

b)

9}

d)

e)

si se trata de una sociedad de responsabilidad limitada, cuando haya desaparecido mas
de la mitad de su capital social suscrito como consecuencia de las pérdidas acumuladas;
es lo que sucede cuando la deduccién de las pérdidas acumuladas de las reservas (y de
todos los demas elementos que se suelen considerar fondos propios de la sociedad)
conduce a un resultado negativo superior a la mitad del capital social suscrito;

si se trata de una sociedad en la que al menos algunos socios tienen una responsabilidad
ilimitada sobre la deuda de la sociedad, cuando haya desaparecido por las pérdidas
acumuladas mas de la mitad de sus fondos propios que figuran en su contabilidad;

cuando la empresa se encuentre inmersa en un procedimiento de quiebra o insolvencia o
re(na los criterios establecidos en su Derecho nacional para ser sometida a un
procedimiento de quiebra o insolvencia a peticién de sus acreedores;

cuando la empresa haya recibido ayuda de salvamento y todavia no haya reembolsado el
préstamo o puesto fin a la garantia, o haya recibido ayuda de reestructuracién y esté
todavia sujeta a un plan de reestructuracion;

si se trata de una empresa distinta de una pyme, cuando durante los dos ejercicios
anteriores:

1. laratio deuda/capital de la empresa haya sido superiora 7,5y
2. laratio de cobertura de intereses de la empresa, calculada sobre la base del EBITDA,
se haya situado por debajo de 1,0.

Para que se pueda adoptar una medida de recapitalizaciéon de COVID-19, se exige una previa

solicitud escrita de las empresas potencialmente beneficiarias. Los Estados miembros deben

proporcionar a la Comisién pruebas de dicha solicitud escrita como parte de la notificacion de la

medida de ayuda individual a la Comisién.

El Marco Temporal aplica tanto a regimenes de recapitalizacion COVID-19 para un sector o

conjunto de empresas, como a medidas de ayuda individual. Al aprobar un régimen, la Comisi6én

solicitara la notificacién por separado de las ayudas individuales que superen el umbral de 250

2Reglamento (UE) n °651/2014 de la Comision, de 17 de junio de 2014, por el que se declaran determinadas
categorias de ayudas compatibles con el mercado interior en aplicacion de los articulos 107 y 108 del Tratado
(el “Reglamento General de Exencién por Categorias”). DOUE L 187 de 26.6.2014, p. 1-78.
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millones de euros. En relacion con dichas notificaciones, la Comisidon evaluara (i) si la
financiacion existente en el mercado o las medidas horizontales para cubrir las necesidades de
liquidez son insuficientes para garantizar la viabilidad del beneficiario, (ii) que los instrumentos
de recapitalizacién seleccionados y las condiciones vinculadas a los mismos son adecuados para
hacer frente a las graves dificultades del beneficiario, (iii) que la ayuda es proporcionada y (iv)
que se cumplen las restantes condiciones del Marco Temporal.

4. Tipos de medidas de recapitalizacién

La Comision recuerda que el TFUE es neutral en relacién con la propiedad puablica y la propiedad
privada. Asi, el articulo 345 TFUE dispone que los Tratados no prejuzgan en modo alguno el
régimen de la propiedad en los Estados miembros. La Comisién también recuerda que, si los
Estados Miembros compran acciones existentes de empresas a precio de mercado o invierten pari
passu con accionistas privados, esto normalmente no constituye una ayuda estatal. Del mismo
modo, si los Estados Miembros deciden adquirir acciones de nueva emisién y/o proporcionar a
las empresas otro tipo de apoyo en forma de acciones o instrumentos hibridos de capital en
condiciones de mercado, es decir, en condiciones que se ajusten al principio de operador en una
economia de mercado, esto tampoco constituye una ayuda estatal.

Tras estas aclaraciones, el Marco Temporal establece que los Estados miembros pueden
proporcionar medidas de recapitalizacion de COVID-19 utilizando dos conjuntos distintos de
instrumentos de recapitalizacion:

a) instrumentos de capital, en particular, la emision de nuevas acciones ordinarias o
preferentes; y/o

b) instrumentos con un componente de capital (denominados "instrumentos de capital
hibridos"3), en particular, derechos de participacion en los beneficios, participaciones sin
voto y bonos garantizados o no garantizados convertibles.

La intervencién del Estado puede consistir en una modificacién de los instrumentos mencionados
0 en una combinacién de instrumentos de capital social e hibridos. Los Estados Miembros
también pueden suscribir los instrumentos mencionados en el contexto de una oferta de
mercado, a condicién de que cualquier intervencion estatal resultante en un beneficiario cumpla
las condiciones establecidas en el Marco Temporal. El Estado miembro debe asegurarse de que
los instrumentos de recapitalizacién seleccionados y las condiciones vinculadas a los mismos
sean adecuados para atender a las necesidades de recapitalizacidn del beneficiario, produciendo
al mismo tiempo los menores efectos posibles de distorsién de la competencia.

3 Los instrumentos de capital hibridos son instrumentos que tienen caracteristicas tanto de deuda como de
capital social. Por ejemplo, los bonos convertibles son remunerados como los bonos hasta que se convierten
en capital social. La evaluacion de la remuneracion global de los instrumentos hibridos de capital depende,
pues, por un lado, de su remuneraciéon mientras sean instrumentos similares a la deuda vy, por otro, de las
condiciones de conversién en instrumentos de capital.
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5. Cantidad de la recapitalizacion

No se establecen limites cuantitativos, a diferencia de otras medidas contempladas por el Marco
Temporal. No obstante, a fin de garantizar la proporcionalidad de la ayuda, el importe de la
recapitalizacién de COVID-19 no debe superar el minimo necesario para garantizar la viabilidad
del beneficiario, y no debe ir mas alld de la restauracién de la estructura de capital del
beneficiario a la anterior al brote de COVID-19 (31 de diciembre de 2019). Al evaluar la
proporcionalidad de la ayuda, se tendran en cuenta las ayudas estatales recibidas o previstas en
el contexto del brote de COVID-19.

6. Remuneracidn y salida del Estado
A. Principios generales

El Estado recibird una remuneracion adecuada por la inversién. Cuanto mas se acerque la
remuneracién a las condiciones del mercado, menor sera la posible distorsién de la competencia
causada por la intervencién del Estado.

La medida de recapitalizacion COVID-19 debe ser redimida cuando la economia se estabilice. La
Comisién considera apropiado dar al beneficiario el tiempo suficiente para dicha redencién. El
Estado miembro debe poner en marcha un mecanismo para incentivarla gradualmente.

La remuneracion de la medida de recapitalizacion COVID-19 debe ser incrementada para
converger con los precios del mercado, a fin de incentivar al beneficiario y a los demas
accionistas a redimir la medida de recapitalizacion del Estado y minimizar el riesgo de
distorsiones de la competencia.

B. Remuneracidon de los instrumentos de capital

La inyeccion de capital por parte del Estado, o una intervencién equivalente, se realizard a un
precio que no exceda el promedio del precio de las acciones del beneficiario durante los 15 dias
anteriores a la solicitud de la inyeccién de capital. Si el beneficiario no es una empresa que cotice
en bolsa, un experto independiente deberéa realizar una estimacion de su valor de mercado.

Toda medida de recapitalizacién incluird un mecanismo de aumento de la remuneracién del
Estado, para incentivar al beneficiario a recomprar las inyecciones de capital del Estado. Este
aumento de la remuneracién puede adoptar la forma de acciones adicionales concedidas al
Estado4 o de otros mecanismos, y debe corresponder a un incremento minimo del 10% de la

4 Por ejemplo, pueden concederse acciones adicionales mediante la emision de obligaciones convertibles en
la fecha de la recapitalizacién, que se convertiran en acciones en la fecha de activacion del mecanismo de
aumento de capital.
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remuneracion del Estado (por la participacion resultante de la inyeccion de capital COVID-19 del
Estado que no ha sido reembolsada), por determinados periodos:

a) Cuatro anos después de la inyeccion de capital de COVID-19, si el Estado no ha vendido al
menos el 40 por ciento de su participaciéon en el capital resultante de la inyeccién de
capital de COVID-19, se activara el mecanismo de aumento.

b) Seis anos después de la inyeccion de capital de COVID-19, si el Estado no ha vendido
integramente su participacién en el capital resultante de la inyeccién de capital de COVID-
19 del Estado, se activara de nuevo el mecanismo de aumentos.

Si el beneficiario no es una empresa que cotiza en bolsa, los Estados Miembros pueden decidir
aplicar cada una de las dos etapas un ano mas tarde, es decir, cinco y siete ahos después de la
concesion de la inyeccién de capital de COVID-19, respectivamente.

La Comision puede aceptar mecanismos alternativos, siempre que en general conduzcan a un
resultado similar en lo que respecta a los efectos de incentivo a la salida del Estado y a un
impacto general similar en la remuneracion del Estado.

El beneficiario debe tener en todo momento la posibilidad de recomprar la participacion en el
capital social que el Estado ha adquirido. Para garantizar que el Estado reciba una remuneracién
adecuada por la inversion, el precio de recompra debe ser el importe méas alto de: (i) la inversion
nominal del Estado incrementada con una remuneracién anual de intereses 200 puntos basicos
superior a la presentada en el cuadro siguiente¢ o (ii) el precio de mercado en el momento de la
recompra.

Como alternativa, el Estado puede vender en cualquier momento su participacién en el capital
social a precios de mercado a compradores distintos del beneficiario. Esa venta requiere, en
principio, una consulta abierta y no discriminatoria de los posibles compradores o una venta en
bolsa de valores. El Estado podra dar a los accionistas existentes derechos prioritarios de compra
al precio resultante de la consulta pablica.

C. Remuneraci6n de los instrumentos de capital hibridos

La remuneracién global de los instrumentos de capital hibridos debe tener en cuenta
adecuadamente los siguientes elementos:

5 Por ejemplo, cuando el mecanismo de aumento adopta la forma de concesion al Estado de acciones
adicionales, si la participacion del Estado en un beneficiario es del 40% como resultado de su inyeccién de
capital, y si el Estado no vende su participacién antes de la fecha prevista, la participacion del Estado debe
aumentar por lo menos en un 0,1x40%=4% para llegar al 44% cuatro ainos después de la inyeccién de capital
de COVID-19, y para llegar al 48% seis afios después de la inyeccién de capital de COVID-19, lo que resulta
en una dilucién correspondiente de las participaciones de los demas accionistas.

6Elaumento de 200 bps no se aplica en el afio 8 y en adelante.
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a) las caracteristicas del instrumento elegido, incluido su nivel de subordinacién, el riesgo y
todas las modalidades de pago;

b) incentivos incorporados para la salida (como clausulas de aumento y redencion); y
¢) untipo deinterés de referencia apropiado.
La remuneracién minima de los instrumentos hibridos de capital hasta su conversién en

instrumentos de capital serda como minimo igual al tipo basico (IBOR a 1 afio o equivalente
publicado porla Comisién?), mas la prima que se indica a continuacion.

Remuneracion de los instrumentos de capital hibridos: IBOR a 1 afo +

PYMES 225 bps 325 bps 450 bps 600 bps 800 bps
Grandes 250 bps 350 bps 500 bps 700 bps 950bps
empresas

La conversion de los instrumentos hibridos de capital en acciones se realizara a un nivel inferior
en un 5% o mas al TERP (Theoretical Ex-Rights Price) en el momento de la conversion.

Después de la conversion en capital social, debe incluirse un mecanismo de aumento de la
remuneracion del Estado, para incentivar a los beneficiarios a recomprar las inyecciones de
capital del Estado. Si los fondos propios resultantes de la intervencién COVID-19 del Estado
siguen siendo propiedad del Estado dos afios después de la conversion en fondos propios, el
Estado recibird una participacién adicional de propiedad del beneficiario, ademas de su
participacién restante resultante de la conversién por el Estado de los instrumentos hibridos de
capital COVID-19. Esta participacion adicional serda como minimo del 10% de la participacién
restante, que resulte de la conversién. La Comision podra aceptar mecanismos alternativos de
aumento de capital siempre que tengan el mismo efecto de incentivo y un impacto global similar
en la remuneracion del Estado.

7. Gobernanzay prevencion de distorsiones indebidas de la competencia
A fin de evitar distorsiones indebidas de la competencia, los beneficiarios no deben participar en

una expansién comercial agresiva financiada con ayudas estatales, ni los beneficiarios deben
asumir riesgos excesivos. Como principio general, cuanto menor sea la participacién del Estado

7Tipos de base calculados de conformidad con la Comunicacién de la Comisién sobre la revision del método
de fijacion de los tipos de referencia y de actualizacion (DO C 14 de 19.01.2008, p.6.), publicada en el sitio
web de la Direccién General de Competencia en:
https://ec.europa.eu/competition/state_aid/legislation/reference_rates.html
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miembro en el capital social y mayor sea la remuneracién, menor serd la necesidad de
salvaguardias.

Si el beneficiario de una medida de recapitalizacién de COVID-19 por encima de 250 millones de
euros es una empresa con un poder de mercado significativo en al menos uno de los mercados
pertinentes en los que opera, los Estados miembros deben proponer medidas adicionales para
preservar la competencia efectiva en esos mercados.

Los beneficiarios de las medidas de recapitalizacion de COVID-19 tienen prohibido hacer
publicidad de la misma con fines comerciales.

Mientras no se haya amortizado, al menos, el 75% de las medidas de recapitalizacién COVID-19,
se impedira que los beneficiarios que no sean pyme adquieran una participacién superior al 10%
en competidores u otros operadores del mismo sector de actividad, incluidas las operaciones
ascendentes y descendentes, aunque se admiten determinadas excepciones.

No se utilizaran ayudas estatales para subvencionar de forma cruzada las actividades econémicas
de las empresas integradas que ya se encuentren en dificultades econémicas a 31 de diciembre
de 2019. Se establecera una clara separacion de cuentas en las empresas integradas para
garantizar que la medida de recapitalizacion no beneficie a esas actividades.

Mientras las medidas de recapitalizacion de COVID-19 no hayan sido totalmente amortizadas, los
beneficiarios no podran efectuar pagos de dividendos, ni pagos de cupones no obligatorios, ni
recomprar acciones, salvo en relacién con el Estado.

Mientras no se haya reembolsado al menos el 75% de las medidas de recapitalizacién de COVID-
19, la remuneracién de cada miembro de la direccion de los beneficiarios no debe superar la parte
fija de su remuneracién a 31 de diciembre de 2019. Para las personas que se conviertan en
miembros de la direccién en el momento de la recapitalizacién o después de ella, el limite
aplicable es la remuneracidn fija mas baja de cualquiera de los miembros de la direccién a 31 de
diciembre de 2019. En ningln caso se pagaran primas ni otros elementos de remuneracién
variable o comparable.

8. Estrategia de salida del Estado y presentacion de informes

Los beneficiarios distintos de las pymes que hayan recibido una medida de recapitalizacion
COVID-19 superior al 25% de los fondos propios en el momento de la intervencién, deberan
demostrar una estrategia de salida creible para la participacién del Estado miembro, a menos que
la intervencion del Estado se reduzca por debajo del nivel del 25% de los fondos propios en un
plazo de 12 meses a partir de la fecha de concesidén de la ayuda.

La estrategia de salida establecera:

a) el plan del beneficiario sobre la continuacién de su actividad y la utilizacién de los fondos
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invertidos por el Estado, incluido un plan de pago de la remuneracion y de la
amortizacion de la inversion del Estado ("plan de reembolso"); y

b) las medidas que el beneficiario y el Estado adoptaran para cumplir el plan de reembolso.

La estrategia de salida debe prepararse y presentarse al Estado miembro dentro de los 12 meses
siguientes a la concesion de la ayuda y debe ser aprobada por el Estado miembro.

Ademas, los beneficiarios deben informar al Estado Miembro sobre los progresos en la aplicacién
del plan de reembolso en un plazo de 12 meses a contar desde la presentacién del plan v,
posteriormente, cada 12 meses de forma periddica.

Mientras las medidas de recapitalizacién COVID-19 no se hayan reembolsado en su totalidad, los
beneficiarios de una recapitalizacion de COVID-19, que no sean pymes, deberan, en un plazo de
12 meses a partir de la fecha de concesion de la ayuda (y posteriormente de forma periddica cada
12 meses), publicar informacion sobre la utilizacion de las ayudas recibidas. En particular,
deberan incluir informacion sobre la forma en que la utilizacién de la ayuda recibida apoya sus
actividades en consonancia con los objetivos de la UE y las obligaciones nacionales vinculadas a
la transformacién ecoldgica y digital, incluido el objetivo de la UE de neutralidad climéatica para
2050.

Los Estados deben informar anualmente a la Comisién sobre la aplicacion de los planes de
reembolso.

Si seis anos después de la medida de recapitalizacién COVID-19, la intervencién del Estado no se
ha reducido por debajo del 15% del capital del beneficiario, deberé notificarse a la Comisién para
su aprobacion un plan de reestructuracion. La Comisidn evaluara si las acciones contempladas en
el plan de reestructuracién garantizan la viabilidad del beneficiario, teniendo en cuenta también
los objetivos de la UE y las obligaciones nacionales vinculadas a la transformacion verde y digital.
Si el beneficiario no es una empresa que cotiza en bolsa, o es una pyme, el Estado miembro
puede decidir notificar un plan de reestructuracién sélo si la intervencion del Estado no se ha
reducido por debajo del nivel del 15% del capital social siete afios después de la recapitalizacion
de COVID-19.

La informacion contenida en esta Nota Informativa es de caracter general y no constituye asesoramiento juridico.
Este documento ha sido elaborado 9 de mayo de 2020 y Pérez-Llorca no asume compromiso alguno de actualizacion
o revisién de su contenido.
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