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SENTENCIA NUM. 187 DE 2.014

En la ciudad de Madrid, a 30 de septiembre de 2014.

Vistos por mi, D. Manuel Ponte Ferndndez, Magistrado-Juez
del Juzgado Central de lo Contencioso-Administrativo n° 11,
los presentes autos de procedimiento ordinario, seguidos ante
este Juzgado con el numero de registro n° 106/11, a instancia
del Letrado de la Xunta de Galicia, siendo demandado el
Organismo Publico FONDO DE REESTRUCTURACION ORDENADA BANCARIA
(FROB), representado y asistido por el Abogado del Estado. La

cuantia del recurso es indeterminada.

ANTECEDENTES DE HECHO

PRIMERO: La parte demandante interpuso recurso contencioso
administrativo el dia 23 de diciembre de 2011 contra el

Acuerdo del Fondo de Ordenacidédn Estructurada Bancaria (FROB)

Signature Not Verified

Firmado por: PONTE FERNANDEZ
MANUEL
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por el que se fija el wvalor econdmico de Novacaixagalicia
Banco S.A. a los efectos de determinar el ©precio de
adquisicién de las acciones de dicha entidad por parte de
dicho Fondo de Reestructuracidén Ordenada Bancaria en relacidn
al proceso recogido en el articulo 9.5 del Real Decreto-Ley

9/2009, en la redaccidén dada por el Real Decreto Ley 2/2011.

SEGUNDO: En su escrito de demanda, la parte actora expuso
cuantos hechos y fundamentos de derecho considerd de
aplicacién y termind por suplicar a este Juzgado se dictase
sentencia por la que, estimando el presente recurso se revoque
y anule la resolucién impugnada, por no ser conforme a

Derecho.

TERCERO: En su contestacidén a la demanda, el Abogado del
Estado se opuso a las pretensiones de la parte demandante; vy
tras exponer cuantos hechos y fundamentos de derecho considerd
de aplicacién, solicitdé se dictase sentencia por la Jgque se
desestime el recurso y confirme el acto recurrido, toda vez

que el mismo es ajustado a Derecho.

CUARTO: Recibido el pleito a prueba, se practicd la
admitida, quedando seguidamente los autos conclusos para

dictar sentencia.

FUNDAMENTOS DE DERECHO

PRIMERO: El presente recurso contencioso administrativo
tiene por objeto la el Acuerdo del Fondo de Ordenacidn
Estructurada Bancaria (FROB) por el que se fija el wvalor
econdémico de Novacaixagalicia Banco S.A. a 1los efectos de
determinar el precio de adgquisicidén de las acciones de dicha

entidad por parte de dicho Fondo de Reestructuracidén Ordenada
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Bancaria en relacidén al proceso recogido en el articulo 9.5
del Real Decreto-Ley 9/2009, en la redaccidén dada por el Real
Decreto Ley 2/2011.

La parte demandante expone, en apoyo de su pretensidn de
anulacidén del acto administrativo, que el Real Decreto Ley
9/2009, de reestructuracién bancaria y reforzamiento de los
recursos de las entidades de crédito supuso la primera de las
reformas del sector financiero, el cual creaba, asimismo, el
FROB, con funciones consistentes en la gestidén de los procesos
de reeestructuracidn de entidades de crédito y el
reforzamiento de los recursos propios en determinados procesos

de integracidn.

Manifiesta la demandante que en dicho contexto se produjo
la fusidén de 1las cajas gallegas Caixagalicia vy Caixanova,
conforme a un plan de integracién que fue aprobado por la
Comisién Ejecutiva del Banco de Espafia, al considerar que
reunia criterios de solidez y racionalidad econdémica, siendo
también aprobado el proyecto por el FROB y validado por el
Ministerio de Economia y Hacienda y la Comisidén Europea.

Seguidamente, sehala la parte que el Real Decreto Ley
2/2011, para el reforzamiento del sistema financiero, recogia
nuevos requerimientos de capital estableciendo una nueva
definicién de capital principal y los minimos que han de
cumplir las entidades, siendo este capital principal minimo el
del 10% de los APRs para las Cajas de Ahorros, el cual debia
ser alcanzado en menos de siete meses, es decir, antes del 30
de septiembre de 2011, lo que obligaba a acudir a los mercados
para Dbuscar inversores que aportasen el capital necesario
antes de dicha fecha y, en caso contrario, seria el FROB el
que entraria en el capital de las entidades, con lo que se

obligaba a las cajas de ahorros a traspasar todo su negocio
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financiero a un banco, lo que obligaba a realizar un nuevo
plan de recapitalizacidn. Puesto de Novacaixagalicia no
llegaba al 10% de capital, el dia 10 de marzo de 2011, el
Banco de [Espafia publicd las necesidades de —capital de
Novacaixagalicia, cuantificadas en la suma de 2.622 MM de
euros, que fueron reducidas hasta 2.465 millones de euros, gue
seria la cantidad por la que el FROB entraria en el capital,
lo que representaria una participacién en el banco algo
superior al 60%, valorando el banco por el importe de su
patrimonio neto. En consecuencia, el dia 16 de junio de 2011,
en aplicacién de dicho Real Decreto, se traspasaba todo el
negocio financiero a una entidad bancaria de nueva creacidn

NCG BANCO, S.A., segregada de Novacaixagalicia.

Una vez que la Caja no acreditdé la posibilidad de obtener
el desembolso de terceros inversores del capital necesario, el
FROB estaba facultado para entrar en el capital del Dbanco,
conforme al método de valoracién recogido en el Real Decreto
Ley 2/2011, por lo gque, una vez concluido su proceso de
valoracidén de 1la entidad, el FROB procedié a aportar al
capital de NCG BANCO 2.465 millones de euros, lo que, conforme
a la valoracidén realizada por el FROB, le daba derecho a una
participacidn del 93,16% de NCG BANCO, quedando
Novacaixagalicia exclusivamente con una participacidén del

6,84%.

Fundamenta esta parte su oposicidén, en primer lugar, en
las incorrecciones procedimentales en que ha incurrido el
proceso de valoracidén econdmica a los efectos de determinar el
precio de adquisicidédn de las acciones en dicha entidad por
parte del FROB, en el que se no se dio ninguna participacidén o
intervencidén a Novacaixagalicia, ni tampoco en el momento en

que el FROB fijé el descuento a aplicar sobre el valor de NCG
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BANCO, siendo la consecuencia el que la entidad tenedora del
100% de la entidad pasdé a tener una participacién del 6,84 %
del Banco, sin tener la oportunidad de alegar o recurrir, por
lo que esta representacidén entiende vulnerados los articulos
el articulo 24 de la Constitucidén y los articulos 35, 79 y 84
de la Ley 30/92.

En segundo lugar, opone la incorreccidén de la valoracidn
efectuada, para acreditar lo cual aporta un informe junto con
su demanda y argumenta, en primer lugar, gque a pesar de la
exigencia del articulo 9.5 del RDL 9/2009, no consta que se
tuvieran en cuenta las operaciones de saneamiento de cardcter
extraordinario realizadas por Novacaixagalicia. En segundo
lugar, manifiesta que el wvalor fijado por el FROB a 30 de
septiembre de 2011 (181 millones de euros) difiere del wvalor
contable de la entidad a 30 de junio de 2011 (1.509 millones
de euros), por lo que la participacién del FROB resultd
finalmente de un 93,16% en lugar de una participacidén del 62%.
Argumenta, ademds, la recurrente que el descuento aplicado al
valor contable para determinar el valor ha sido muy superior
al de otras entidades bancarias en operaciones similares. Por
ultimo, seflala la existencia de errores metodoldgicos graves
en la valoracidn realizada por los tres expertos
independientes, pues, en primer lugar el capital principal no
ha ser indefinidamente el del 10%, en segundo lugar, uno de
los valoradores considera unas necesidades de capital
superiores en mads de 300 millones a las exigidas por el RDL
2/2011, y en tercer lugar, dos de los valoradores calculan el
valor del Banco a 31 de diciembre de 2010, actualizando 1los
dividendos futuros hasta esa fecha mediante una tasa de
descuento, a pesar de que la entrada del FROB se produce el 30
de septiembre de 2011, por lo que la valoracidén se tenia que

haber realizado a esa fecha.
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En consecuencia, interesaba el Letrado de la Xunta de
Galicia la estimacién del recurso contencioso—-administrativo y
la anulacidén del acuerdo del FROB por el que se fija el valor
econdémico de Novacaixagalicia Banco S.A., a 1los efectos de
determinar el precio de adquisicidén de las acciones de dicha

entidad por parte del dicho Fondo.

Por su parte, el Abogado del Estado, en su contestacién,
se opuso a los pedimentos formulados de contrario,
argumentando que la resolucidén de valoracidén de NCG Banco se
dictdé tras seguir el procedimiento legalmente establecido,
ajustédndose a las previsiones contenidas en la normativa
aplicable vy plenamente ajustada a Derecho, sin haberse
producido indefensidén a los interesados y alega que NCG Banco
acordé la ampliacidén de capital cuando vya se conocia la
valoracién a partir de la cual el FROB prestara la ayuda
solicitada. En segundo lugar, en cuanto a la incorreccidén de
la wvaloracidén, cuestiona esta parte el informe elaborado por
los servicios de la Xunta de Galicia, el cual, ademds, no
lleva a cabo una valoracidén independiente e individualizada de
la entidad. Argumenta, a continuacién esta parte que la
valoracién se ha efectuado conforme al wvalor econdémico de la
entidad, es decir, teniendo en cuenta las expectativas futuras
de pérdidas/beneficios y no exclusivamente conforme al valor
contable, como pretende la Administracién demandante. Ademés,
entiende esta parte que los tres valoradores consideraron que
los niveles exigidos por el mercado para NCG Banco a partir de
2016 serian superiores al 10% y, por ultimo, sostiene que la
evolucidén negativa posterior de la situacién econdmica
determinaron la necesidad de nuevas acciones que culminaron
con su resolucidén. En concreto sefala que los resultados de

las pruebas de esfuerzo hechos publicos el 28 de septiembre de
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2012 dieron como resultado que la entidad fuera calificada
como necesitada de capital que no era capaz de cubrir por si
sola y que, ademds, no era viable, lo que supuso una inyeccidn

por parte del FROB de 5.425 millones de euros.

En consecuencia, interesaba esta parte la desestimacidn de
la demanda interpuesta, con confirmacidédn del acuerdo del FROB
por el que se fijé el wvalor econdmico de Novacaixagalicia

Banco, S.A.

SEGUNDO: La resolucidén de la presente 1litis ha de partir
del marco normativo constituido fundamentalmente por el
articulo 9 del Real Decreto-ley 9/2009, de 26 de junio, sobre
reestructuracién Dbancaria vy reforzamiento de los recursos
propios de las entidades de <crédito, segun la redaccidn
otorgada al mismo por el Real Decreto-ley 2/2011, de 18 de
febrero, para el reforzamiento del sistema financiero. EI1
mismo dispone, en su apartado primero, que “el Fondo de
Reestructuracién Ordenada Bancaria podrd adoptar medidas de
apoyo financiero, tales como la adgquisicién de acciones
ordinarias representativas del capital social o aportaciones
al capital social de las entidades, que, sin Incurrir en 1as
circunstancias establecidas en el articulo 6 del presente real
decreto-ley, necesiten reforzar sus recursos propios y asi 1o
soliciten” y aflade el apartado segundo que “la suscripcidn de
los titulos a los que se refiere el apartado anterior estara
condicionada a la elaboracidén por la entidad solicitante de un
plan de recapitalizacidén, con el contenido que se precisa en
el Capitulo II. Dicho plan debera ser aprobado por el Banco de
Espana, que debera suministrar la informacidén del mismo al
Ministerio de Economia y Hacienda a través de 1la Direccidn
General de Tesoro y Politica Financiera”. Por su parte, el

“

apartado tercero dispone que con cardacter previo a la
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decisién sobre la suscripcidén de titulos, el Fondo de
Reestructuracidén Ordenada Bancaria elevara a la Ministra de
Economia y Hacienda una memoria econdmica en la que se detalle
el impacto financiero de esa adquisicidén sobe los fondos
aportados con cargo a los Presupuestos Generales del Estado.
En base a dicho informe y al emitido por 1la Intervencidn
General de la Administracidén del Estado conforme a lo previsto
en el apartado cinco siguiente, la Ministra de Economia y
Hacienda podrd oponerse, motivadamente, en el plazo de cinco
dias habiles desde que le sea elevada dicha memoria”. El
apartado cuarto anade que *“las aportaciones comprometidas por
el Fondo de Reestructuracidn Ordenada Bancaria  podran
realizarse en efectivo o mediante 1la entrega de valores
representativos de deuda publica o valores emitidos por el
propio Fondo. Asimismo, el Fondo de Reestructuracidén Ordenada
Bancaria podra satisfacer las aportaciones comprometidas
mediante compensacién de créditos que ostente frente a las
entidades solicitantes”. Finalmente, el apartado guinto
establece que “el precio de adquisicién o suscripcidén se
fijara de acuerdo con el valor econdémico de 1la entidad de
crédito, que serda determinado por uno o varios expertos
independientes a designar por el Fondo de Reestructuracion
Ordenada Bancaria. La valoracidén se llevard a cabo a través de
un procedimiento que desarrollard el Fondo de Reestructuraciodn
Ordenada Bancaria siguiendo las metodologias comunmente
aceptadas. Entre otros factores, esta valoracién tendra en
cuenta, en su caso, las operaciones de saneamiento de caracter

extraordinario acometidas por las entidades”.

Pues bien, la solucién de la presente litis ha de partir
de hacer una consideracidén sobre la naturaleza juridica de las
potestades administrativas que aqui se han ejercitado

relativas a la intervencidén publica en el sistema crediticio,
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es decir, a la incidencia de determinadas potestades publicas
que, en aras del interés general, son ejercitadas por la
Administracidén en el ambito de la actividad de las entidades
de crédito. Tales potestades tienen su engarce constitucional
en el articulo 128.2 de la Constitucidén de 1978, conforme al

rz

cual se reconoce la 1iniciativa publica en la actividad
econémica. Mediante ley se podrda reservar al sector publico
recursos o servicios esenciales, especialmente en caso de
monopolio 'y asimismo acordar la 1intervencidén de empresas
cuando asi lo exigiere el interés general”. Conforme indica la
doctrina, tales medidas pueden consistir en derecho de veto de
la Administracién sobre determinadas decisiones de la empresa,

imposicidén de obligaciones puntuales o incluso sustitucién de

los d6rganos privados de la empresa.

En concreto, en el ambito de las entidades de crédito, las
medidas que aqui se van a enjuiciar tienen su antecedente mas
inmediato en las recogidas en los articulos 31 a 38 de la Ley
de Disciplina e Intervencién de las Entidades de Crédito,
estableciendo el articulo 31, en su regulacidén actual gque
“cuando una entidad de crédito se encuentre en alguna de las
situaciones descritas en la Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de
reestructuracién y resolucidén de entidades de crédito, podra
acordarse la sustitucidén provisional de su organo de
administracién en los términos previstos en esta Ley y con las
particularidades previstas en la citada Ley”, anadiendo el
aparatado segundo que “también podra acordarse la intervencidn
de una entidad de crédito o la sustitucidn provisional de su
organo de administracidén en los términos previstos en esta Ley
cuando existan indicios fundados de que aquella se encuentre
en una situacidén de excepcional gravedad que ponga en peligro

su estabilidad, liquidez o solvencia”.
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En concreto, la normativa mds arriba expuesta -Real
Decreto Ley 9/2009, modificado por el Real Decreto Ley 2/2011-
, derogada en virtud de la Ley 9/2012, de 14 de noviembre, de
reestructuracién y resolucidén de entidades de crédito, pero
aplicable al presente litigio por razones temporales, recoge
tres tipos de medidas: En primer lugar, los planes de
actuacién del articulo 6, que proceden cuando una entidad de
crédito presenta debilidades en su situacidén econdmico-
financiera que “pudieran poner el peligro su viabilidad vy
determinan la convenciendo de que acometa un proceso de
reestructuracién”, en cuyo caso no se produce la intervencidn
del FROB, Dbasédndose el mecanismo en la Dbusqueda de una
solucidén privada que suponga un reforzamiento de su solvencia,
articuldndose el sistema a través de la presentacién de un
plan de actuacién y de su apoyo por parte del Fondo de
Garantia de Depdsitos. En segundo lugar, los planes de
reestructuracién del articulo 7, gue se presentan cuando la
entidad de crédito no presente el plan o manifieste al Banco
de Espafa la imposibilidad de encontrar una solucidén viable
para su situacidén, o bien cuando el plan presentado no sea
viable o se incumpliera el mismo o la normativa de recursos
propios. En este segundo caso, la intervencién de 1la
Administracién alcanza a la sustitucidén provisional de los
6rganos de administracién o direccién de la entidad afectada,
estando facultado el FROB para ceder total o parcialmente los
depdsitos en cuenta corriente o a plazo constituidos en una
entidad administrada por el mismo a otra u otras entidades de
crédito. Y en tercer lugar, el reforzamiento de los recursos
propios del articulo 9, en virtud del cual y tal como reza la
exposicidén de motivos del Real Decreto Ley 2/2011, el Fondo
podra adoptar medidas de apoyo financiero, tales como la
adquisicidén de acciones ordinarias representativas del capital

social o aportaciones al capital social de las entidades que
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emitan bancos y cooperativas de crédito que necesiten reforzar
sus recursos propios y asi lo soliciten, para lo cual podra
necesario que se hallen en situacidén de dificultad econdmico-
financiera que pueda afectar a su viabilidad prevista en el
articulo 6 del Real Decreto Ley 9/2009. Tales mecanismos han
sido clarificados en la Ley 9/2012, gue recoge basicamente dos
modalidades de intervencidén, la llamada “resolucidédn ordenada”,
que se regula como un mecanismo de extincidén y liquidacidn de
entidades inviables, y la *"reestructuracidén”, que se configura
como la via normal con la finalidad de reflotar entidades con
problemas mediante la intervencidn temporal y la aportacidn de
fondos publicos para su saneamiento, y en la cual no se

produce la transmisidén forzosa de activos de la entidad.

Pues bien, el primero de los motivos articulados por la
Administracién demandante, referido a las irregularidades
formales del procedimiento que habrian producido indefensién,
debe ser desestimado. En primer lugar, como la propia
recurrente reconoce, el propio articulo 9 del Real Decreto Ley
9/2009, segun reforma introducida por el Real Decreto Ley
2/2011, que regula el procedimiento que ha de seguirse para el
reforzamiento de 1los recursos propios de las entidades de
crédito, no prevé ninglin tradmite de audiencia para la
determinacién de precio de adgquisicidén o suscripcidén de las
participaciones por parte del FROB, siendo los instrumentos
clave del mecanismo de refuerzo un plan de recapitalizaciédn
realizado por la propia entidad vy dos informes emitidos
respectivamente por el FROB y por la Intervencidén General de
la Administracién General del Estado. Tales normas, con rango
de Ley, vinculan tanto a la Administracién como este Juzgador,
de tal manera gque no puede oponerse la infraccidén de los
articulos 84 vy siguientes de 1la Ley 30/92 que regulan la

participacidén de los interesados en los procedimientos
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administrativos. En segundo lugar, como atinadamente apunta la
representacidén de la Administracién del Estado, es la propia
entidad bancaria la que solicitd apoyo financiero al FROB, en
el marco del articulo 9 del Real Decreto Ley 9/2009, por
importe de 2.465.000.000 de euros, como bien se pone de
manifiesto en el acuerdo celebrado el dia 30 de septiembre de
2011 entre los representantes de NCG Banco, S.A., la Caixa de
Aforros de Galicia, Vigo, Ourense e Pontevedra y el FROB, cuya
copia obra en el expediente administrativo, por lo dque
dificilmente puede alegarse la existencia de indefensidén. En
tercero lugar, el mecanismo que prevé el articulo 9, es decir,
el reforzamiento de los recursos propios de las entidades de
crédito no constituye el ejercicio de potestades sancionadoras
ni la privacién forzosa de derechos patrimoniales, respecto de
las que podria sostenerse la aplicacidén las garantias del
procedimiento sancionador o) de la institucidn de la
expropiacién forzosa, derivadas estas Uultimas del articulo
33.3 del texto constitucional. En efecto, en el caso aqui
examinado, nos encontramos ante potestades de intervencidn vy
no ante una pérdida patrimonial correlativo a un
enriquecimiento de un tercero inherente a una medida de indole
expropiatoria, ni tampoco ante una potestad de indole
sancionador. En efecto, como puso de relieve el Tribunal
Supremo en su sentencia de 14 de marzo de 2006, en relaciédn
con el contenido del articulo 31 de la Ley 26/1988, no es una
medida dirigida para rebrobar una conducta supuestamente
ilicita. Si ademds ésta existiera, la autoridad administrativa
competente tiene otros medios a su alcance para perseguirla y
castigarla. Se trata de una medida que aunque pueda guardar
relacidén con el campo sancionador, como seflala la Exposicidn
de Motivos de la LDIEC, tiene su propia autonomia e
independencia. Finalmente, vy por agotar el tratamiento del

motivo opuesto por la recurrente en cuanto a su perfil
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constitucional, la respuesta nos la da la sentencia del
Tribunal Supremo citada, la cual, en relacidén con la
sustitucidén provisional del Consejo de Administracién del
BANESTO, una medida, por tanto, mds gravosa que la que aqui se
enjuicia, sefalaba, al referirse a las medidas de intervencidn
administrativa en el &dmbito de las entidades de crédito, que
“esos problemas se suelen afrontar en todas las partes
articulando unos dispositivos especiales de supervisidon de las
instituciones. Dichos mecanismos se componen basicamente de un
conjunto de normas tendentes a facilitar a la autoridad
supervisora una completa informacidén sobre la situacidén y
evolucidén de las entidades financieras, y de otro conjunto de
normas tendentes a limitar o prohibir aquellas practicas y
operaciones que incrementen los riesgos de insolvencia o falta
de liquidez, y a reforzar 1los recursos proplios con que pueden,
en su caso, atenderse esos riesgos, evitando perjuicios para
los depositantes”, y ahade la sentencia que, en relacidén con
las medidas recogidas en el articulo 33 de la LDIEC, que el
interés de proteccién del conjunto de la economia permite, en
tales supuestos excepcionales, que *“queden subordinados al
mismo 1interés otros intereses de tutela, qgque aunque también
son dignos de proteccidn, su respeto podria perjudicar aquel
otro que se considera prevalente, maxime cuando a través del
mecanismo de 1los recursos administrativos y Jjurisdiccionales,
la posible indefensidn y ausencia de contradiccién que pudiera
derivarse de la inicial falta de audiencia, quedarian
subsanados en 1los procesos posteriores en 1los que 1os
interesados pueden hacer efectivo su derecho de defensa”. En
este mismo sentido, el preambulo de la Ley 9/2012 sefiala que
“las entidades de <crédito tienen un papel clave en la
economia, en la medida en que facilitan 1la circulacidén del
crédito al resto de sectores de la actividad productiva y a

los ciudadanos. Este aspecto, sumado a la complejidad del
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sistema financiero 'y al hecho de que algunas entidades
individualmente consideradas tiene importancia sistémica
debido a su tamafio y a las relaciones que mantienen dentro del
sector, exige contar con procedimientos eficaces y flexibles,
que permitan garantizar la estabilidad del sistema financiero,
con el menor coste posible para el conjunto de la sociedad”.
Finalmente, la sentencia del Alto Tribunal ofrece un nuevo
argumento que justifica la limitacidén del derecho de audiencia
en el ambito que nos ocupa, pues sefiala que la LPAC es
especialmente restrictiva en relacidén con informaciones vy
datos relativos a actuaciones administrativas derivadas de la
politica monetaria, como resulta de los articulos 84.1 vy

rz

37.5.e) de dicho texto legal vy afnade la Sala que en un
procedimiento como es el de medidas de intervencidén o
sustitucidén en las entidades de crédito, no hay duda que el
sector de la economia, como se dijo, se encuentra en juego, Vy
las informaciones y datos que en el procedimiento se barajen
serdn exclusivamente de este orden, por lo que el tramite de

audiencia puede ser omitido, segun se infiere de 1las

previsiones de la LPAC".

El motivo, por tanto ha de ser desestimado.

TERCERO: En segundo lugar, la Administracidn recurrente se
opone a la valoracidén de la entidad llevada a cabo por el
FROB, manifestando que se ha producido una incorreccidén en la
valoracidén efectuada, para lo cual aporta junto con la demanda
un informe técnico confeccionado por funcionarios de la

Conselleria de Facenda de la Xunta de Galicia.

Pues bien, en primer lugar debe ponerse de relieve que el
mencionado informe ha sido realizado a instancia y por 1los

propios servicios de la Administracidén demandante por lo gue
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dificilmente puede serle atribuido el cardcter de informe
técnico dotado de objetividad e imparcialidad, no habiendo
sido introducido en el proceso como prueba pericial dotada de
todas las garantias procesales recogidas en los articulos 335,
siguientes y concordantes de la Ley de Enjuiciamiento Civil.
En segundo 1lugar, debe destacarse que la valoracidén se ha
llevado a cabo con plena sujecidén a lo dispuesto en el
articulo 9 del Real Decreto Ley 9/2009, segun reforma operada
por el Real Decreto Ley 2/2011, cuyo articulo 5 establece que
“el precio de adquisicidén o suscripcidén se fijard de acuerdo
con el valor econdmico de 1la entidad de crédito, que sera
determinado por uno o varios expertos 1independientes a
designar por el Fondo de Reestructuracidén Ordenada Bancaria.
La valoracidén se llevard a cabo a través de un procedimiento
que desarrollara el Fondo de Reestructuraciodn Ordenada
Bancaria siguiendo las metodologias comuinmente aceptadas.
Entre otros factores, esta valoracidén tendrd en cuenta, en su
caso, las operaciones de saneamiento de caracter
extraordinario acometidas por las entidades’”. Por otra parte,
la valoracidén se ha llevado a cabo conforme a la “Orientaciédn
sobre metodologia y procedimientos para determinar el wvalor
econémico de una entidad de crédito al amparo de lo previsto
en el articulo 9 del Real Decreto Ley 9/2009” (documento n° 9
del expediente administrativo) y al Acuerdo de la Comisidn
Rectora del FROB por el que se detallan los <criterios vy
condiciones a los que se ajustara su actuacidén en los procesos
de reforzamiento de los recursos propios de entidades de
crédito (documento n° 8 del expediente), cuya norma cuarta
establece que “los titulos a suscribir por el FROB se
adquirirdn en condiciones de mercado y de acuerdo con el valor
econdémico de la entidad de crédito en cuestidén. Dicho valor
serd obtenido de la valoracidén que realicen, de acuerdo con

los procedimientos y las metodologias comunmente aceptadas que
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determine 1la Comisidén Rectora, tres expertos 1independientes
designados por el FROB”, y afhade el apartado 2 que “una vez
obtenidas las valoraciones por los expertos independientes, el
FROB determinara el valor econdémico de la entidad de acuerdo
con los siguientes criterios: a) si la diferencia entre 1las
valoraciones superior e inferior respecto a la que tenga la
posicidén central fuese inferior al 15% en ambos casos, se
utilizara la media aritmética de las tres como valor econdémico
de la entidad; b) si s6lo una de las valoraciones se
diferenciara de la que tenga la posicidén central en mas de un
15% del valor de éste se utilizara el promedio de las dos mas
proximas; y Cc) en caso de que las valoraciones de cada extremo
se separen mas de un 15% de la que ocupa la posicidén central,
se tomara esta ultima”. Asi, siendo la valoracién inferior (la
de Société Générale, -287 millones de euros) inferior en mas
de un 15% de la gue ocupa la posicién central (Ernsté&Young,
174 millones de euros) el valor econdmico se ha determinado
mediante la media aritmética de las dos valoraciones que
difieren entre ellas menos de un 15%, es decir, esta ultima vy
la realizada por Rothschild (188 millones de euros), lo due
supone una valoracién final, aceptada por el FROB de 181

millones de euros.

Pues bien, entiende este Juzgador gue a 1la valoracién
final efectuada, mediante la comparativa de la aportada por
tres expertos independientes y conforme a las normas
previamente aprobadas por el FROB en el ambito del proceso de
reestructuracién que antes se ha analizado y al método
cominmente aceptado del *“descuento de dividendos futuros” DDM,
no puede oponer la Administracidén demandante un informe
técnico elaborado por la propia Administracidén que, ademds, no
incluye valoracidén alguna. Antes al contrario, comparte este

Juzgador la apreciacidén de la Abogacia del Estado en relacidn
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a la improcedencia de tener en cuenta el valor contable de la
entidad a una fecha determinada, como sugiere la recurrente en
su demanda. Asi, resulta evidente que la valoracién econdmica
o de mercado de la entidad es una valoracidén que tiene en
cuenta la proyeccién de futuro de la misma, de acuerdo con un
criterio de continuidad. Igualmente, tampoco puede compartirse
el argumento relativo a observar el valor de otras entidades
que sirvan de punto de comparacidén, o procedimiento de
multiplos comparables, pues no ha sido éste el método de
valoracidén utilizado por los expertos independientes, sino el

de descuento de dividendos futuros.

Apunta finalmente la representacién de la Administracidn
recurrente diversos errores metodoldgicos graves en las
valoraciones realizadas por los tres expertos independientes,
realizando una suerte de alegaciones a las conclusiones vy
métodos de cada uno de los valoradores. En este punto, debe en
primer lugar considerarse el caracter necesariamente
aproximativo de la valoracién efectuada, como bien lo
demuestra el que se haya llevado a cabo mediante la media de
las wvaloraciones aportadas y que, como pone de manifiesto 1la
orientacién sobre metodologia y procedimientos, no existe una
unica metodologia de valoracidén aplicable a instituciones
financieras mientras que si que existen métodos que son de
general aceptacidén entre la comunidad internacional de
inversores, asesores especializados, analistas del mercado de
capitales 'y académicos, entre los que se encuentra el
descuento de flujos futuros. En segundo lugar, en cuanto a la
consideracidén de que todos los valoradores consideran que NCG
BANCO debe tener indefinidamente un capital principal del 10%,
a pesar de que conforme al articulo 9.8 del RDL 9/2009 a
partir de 2016, una vez vendidas las participaciones por el

FROB, la ratio de capital principal solo ha de ser del 8%,
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comparte este Juzgador la argumentacidén del Abogado del
Estado, pues, ciertamente, partiendo que el nivel de capital
principal exigido por el Banco de Espafla para la entidad de
crédito, conforme al articulo 1 del RDL 2/2011, fue del 10%,
la reduccién del mismo, conforme al mismo precepto, pasa por
la venta del capital a inversores privados, 1lo cual no deja de
ser un suceso futuro imposible de prever, por lo que resulta
prudente que los valoradores hayan tenido en cuenta a largo
plazo la ratio del 10% de capital principal obligatorio para
realizar 1la wvaloracidén. En tercer lugar, no comparte este
Juzgador la afirmacidén de  haber incluido uno de los
valoradores unas necesidades de capital superiores en mas de
300 millones de euros a las exigidas por el RDL 2/2011, pues
examinados los informes de los tres expertos independientes,
el wvalor econdémico final de la entidad tras la ampliacidn de
capital provocada por la intervencién del FROB, a raiz de 1la
cual se ha calculado el porcentaje de inversidén en el capital
del este Organismo publico, ha sido calculado en 1los tres
casos bajo el presupuesto de una inyeccién de capital de 2.465
millones de euros, conforme a lo acordado en contrato de 30 de
septiembre de 2011 por ambas partes, a la que se sumdé la
valoracién estimada de la entidad a 31 de diciembre de 2010.
Por ultimo, en cuanto al cdlculo de la valoracidén a esta fecha
y a la no aplicacidén de la tasa de descuento a los dividendos
futuros a la fecha de entrada del FROB, dque la parte
identifica con un aumento del 12%, no parece que la tasa de
actualizacidén opere de la manera que sugiere la recurrente vy
mucho menos mediante la incidencia del citado porcentaje en la
valoracidédn final de la entidad y con el resultado que apunta
la recurrente, pues dicha tasa refleja la rentabilidad exigida
por los inversores para inversiones de riesgo similar a la
entidad wvalorada y es una variable que opera sobre la cifra

resultante de dividendos distribuibles en el futuro, a la que
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después ha de afiadirse el wvalor residual de la compafiia y
aplicarse el denominado descuento por iliquidez, si bien éste

ultimo sélo ha sido aplicado por uno de los valoradores.

En consecuencia, el recurso contencioso—-administrativo ha

de ser desestimado.

CUARTO: En 1o que respecta a las costas procesales, el
articulo 139 de 1la Ley Jurisdiccional, en virtud de 1la
redaccidén introducida por la Ley 37/2011, de 10 de Octubre, de
medidas de agilizacidén procesal, cuya entrada en vigor se
produjo el dia 31 de Octubre de 2011, dispone gque en primera o
unica instancia, el dérgano jurisdiccional, al dictar sentencia
0 al resolver por auto los recursos o incidentes qgque ante el
mismo se promovieren, impondra las costas a la parte que haya
visto rechazadas todas sus pretensiones, salvo que aprecie vy
asi lo razone, que el caso presentaba serias dudas de hecho o

de derecho.

Vistos los preceptos legales <citados y los demas de
general y pertinente aplicacidén, en nombre de S.M. el Rey vy

por la autoridad conferida por la Constituciédn,

FALLO

Que debo desestimar y desestimo el recurso contencioso-
administrativo interpuesto por el Letrado de la Xunta de
Galicia contra el Acuerdo del Fondo de Ordenacidédn Estructurada
Bancaria (FROB) por el que se fija el wvalor econdmico de
Novacaixagalicia Banco S.A. a los efectos de determinar el
precio de adquisicidédn de las acciones de dicha entidad por

parte de dicho Fondo de Reestructuracién Ordenada Bancaria en
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relacién al proceso recogido en el articulo 9.5 del Real
Decreto-Ley 9/2009, en la redaccién dada por el Real Decreto
Ley 2/2011, que se confirma por ser conforme a Derecho; con

imposicidén a la demandante de las costas procesales.

Notifiquese la presente sentencia en la forma prevenida en
el Art. 248.4 de la L.O. 6/1.985, de 1 de julio, del Poder
Judicial, advirtiendo que <contra la misma cabe interponer,
ante este mismo Juzgado, recurso de apelacidén en el plazo de
los qguince dias siguientes a su notificacidén, para su
resolucién por la Sala de lo Contencioso-Administrativo de la

Audiencia Nacional.

Se hace saber a la parte no exenta legalmente de tal obligacidén que
para la admisién del recurso es preciso la constitucidén previa de un
depdésito por importe de 50 euros en la Cuenta Provisional de Consignaciones
de este Juzgado abierta en Santander, haciendo constar en el resguardo de
ingreso los siguientes datos: 4257-0000-93-0106-11, y en el campo
“Concepto”: RECURSO COD 22 - CONTENCIOSO REPOSICION RESOLUCION DE FECHA 30
DE SEPTIEMBRE DE 2014.

Si se hace mediante transferencia Dbancaria, desde una cuenta
corriente abierta en cualquier entidad bancaria distinta a BANCO SANTANDER,
el n° de cuenta donde se efectuard serd: 0049 3569 92 0005001274 (IBAN ES55
0049 3569 9200 0500 1274), y en el campo concepto y observaciones se debera
consignar los 16 digitos correspondientes a la cuenta-expediente receptora

de la cantidad: 4257 - 0000 - 93 - 0106- 11.

En aquellos supuestos en dque pudieran realizarse otros ingresos
simultdneos por la misma parte procesal, deberd realizar operaciones
distintas de imposicién, indicando en el “Concepto” el tipo de recurso de
que se trate en cada caso, y ahadiendo en el “Campo de observaciones”, la
fecha de la resolucidén objeto de recurso en formato dia/mes/afio, todo ello
a los fines de posibilitar el tratamiento individualizado de los distintos

ingresos.
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Al escrito de interposicidén del recurso deberd acompafiarse copia del
resguardo de ingreso debidamente cumplimentado, para acreditar la
constitucidédn previa del citado depdsito. Sin este requisito no se admitird

a trédmite recurso alguno, en aplicacién de la L.0O.P.J. 1/2009, Disp. Adic.

15.

Asi, por esta mi sentencia, lo pronuncio, mando y firmo.
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