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RESUMEN: La Resolucién de la Sala de Competencia de la Comisién Nacio-
nal de los Mercados y de la Competencia (CNMC) de 13 de febrero de 2018 en
el expediente S/DC/0579/16 sanciona a cuatro entidades de crédito por infraccién
muy grave del articulo 1 de la Ley de Defensa de la Competencia (LDC) asi como
del articulo 101 del Tratado sobre el Funcionamiento de la Unién Europea (TFUE)
por actuacién concertada en la fijacién de precios por encima de las condiciones
de mercado en los derivados extrabursatiles utilizados como cobertura del riesgo
de tipo de interés. Este trabajo tiene por objetivo evaluar los aspectos potencial-
mente anticompetitivos asociados a la contratacién de derivados extrabursatiles
de cobertura de tipos de interés, tal y como aparecen identificados por la CNMC,
y sefnalar las dificultades interpretativas que presenta la Resolucion.

ABSTRACT: In its Resolution of February 13, 2018, S/DC/0579/16, Spain’s Com-
petition Authority (CNMC) sanctions four banks for a very serious infringement of
Article 1 of the Law on the Defense of Competition (LDC) as well as Article 101
of the Treaty on the Functioning of the European Union (TFEU) for a concerted
action in setting prices above market conditions in over-the-counter interest rate
derivatives. This paper addresses the potentially anti-competitive aspects associated
with the contracting of over-the-counter interest rate derivatives, as identified by the
CNMC, and the interpretative difficulties presented by the Resolution.

PALABRAS CLAVE: CNMC. Derivados extrabursatiles de tipo de interés. Ar-
ticulo 101 TFUE.
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You really do want to be the determining party
Shuyler K. Henderson, Henderson on Derivatives, 2010

I. INTRODUCCION

La resolucion de la Sala de Competencia de la Comisién Nacional de los Mer-
cados y de la Competencia (CNMC) de 13 de febrero de 2018 en el expediente S/
DC/0579/16 sanciona a cuatro entidades de crédito por infraccién muy grave del
articulo 1 de la Ley de Defensa de la Competencia (LDC) asi como del articulo 101
del Tratado sobre el Funcionamiento de la Unién Europea (TFUE) por actuacién
concertada en la fijacién de precios por encima de las condiciones de mercado
en los derivados extrabursatiles utilizados como cobertura del riesgo de tipo de
interés en préstamos sindicados en financiacién de proyectos'. Al margen de que
la multa de 91 millones de euros representa la tercera sancién mas elevada en la
historia de la autoridad de defensa de la competencia espaifiola, este asunto reviste
el méaximo interés porque supone la primera incursién de la CNMC en los aspectos
potencialmente anticompetitivos del mercado de financiaciones sindicadas?. El
interés de la CNMC por esta practica bancaria puede enmarcarse dentro de una
tendencia mas amplia impulsada en este mismo sentido en los tltimos afios por
la Comisién Europea y las autoridades nacionales de la competencia®. El ‘Mana-
gement Plan’ de 15 de febrero de 2017 de la Direccién General de Competencia
de la Comisién Europea® sitiia entre sus prioridades de investigacién los aspectos
de competencia relacionados con la negociacién y conclusién de contratos de
financiacién sindicada®. Esta declaracién de principios se ha materializado en el
encargo de un estudio sobre ‘estructuras de mercado’ y ‘cuestiones potenciales
de competencia’ en Alemania, Francia, Paises Bajos, Polonia, Espafa y el Reino
Unido, cuya publicacién esta prevista para el segundo semestre de 2018°. El en-
cargo de la Comisiéon comprende el andlisis de las ‘dindmicas entre actores del
mercado’, sobre todo las restricciones a la liquidez de los mercados secundarios
de sindicacion, la presencia de entidades de shadow banking y las diferencias en
el poder de mercado segin el tipo de partes financiadas’. La Comisién Europea
también destaca en su Management Plan 2017 la notable opacidad del mercado
de derivados extrabursatiles en general y su intenciéon de seguir investigandolo
en linea con sus decisiones en los asuntos ISDA e THS Markit de julio de 20168.
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Por su conexién con los hechos probados que son objeto de la Resolucién de la
CNMC, merece la pena destacar también los asuntos Euribor/Tibor, Euribor/Yird
y Lombard Club, en los que la Comisién Europea sanciona como infracciones
especialmente graves los intercambios de informacién y acuerdos de fijacion de
precios en el mercado de derivados de tipos de interés®.

Este trabajo tiene por objetivo valorar, a partir de un comentario critico de la
Resolucién de la CNMC, los aspectos anticompetitivos asociados a la contrataciéon
de derivados extrabursitiles de cobertura de tipos de interés vinculados a un
contrato de financiacion sindicada. En el apartado II: de este trabajo se explica el
funcionamiento de la contratacién de derivados extrabursatiles de tipo de interés
vinculados a contratos de financiacién sindicada. En particular, se revisan las
tipologias de derivados que son objeto de analisis en la Resolucion de la CNMC.
El apartado III: expone los criterios que subyacen a la metodologia de valoracién
de los derivados extrabursitiles de tipos de interés. El apartado IV: expone breve-
mente los antecedentes de la Resolucién de la CNMC. El apartado V: analiza las
dos conductas reprochadas por la CNMC a las entidades sancionadas, esto es, la
conducta consistente en la coordinacién para fijar las condiciones econémicas de
la cobertura de riesgo de tipos de interés de un contrato de financiacién sindicada
y la vinculacién entre la concesién de la financiacion sindicada y la contratacién
del derivado para la cobertura del tipo de interés con las mismas entidades que
actdan como partes financieras en la financiacién. El apartado VI: contiene una
recapitulacién de las conclusiones del trabajo.

II. CQNTRATACION DE DERIVADOS EXTRABURSATILES DE TIPO DE INTE-
RES VINCULADOS A CONTRATOS DE FINANCIACION SINDICADA

Los contratos de financiacién sindicada suelen prever, practicamente sin ex-
cepcion, la fijacion de tipos de interés variable. La estipulaciéon de un tipo de
interés que comprende una magnitud variable —generalmente, EURIBOR a seis
meses o LIBOR a tres meses— conlleva oscilaciones, que, potencialmente, pueden
dar lugar a un encarecimiento del coste de financiacién para la parte financiada
y poner en peligro la capacidad de esta para atender el servicio de deuda. Este
fenémeno recibe la denominacién de ‘riesgo de tipo de interés'®. El riesgo de tipo
de interés es especialmente acuciante en las modalidades de financiacién autofi-
nanciada o con recurso limitado —p. €j. en el caso de financiacién de proyectos
o de adquisicién apalancada—, en las que el caso base suele prever un ratio
de cobertura del servicio de deuda (RCSD) muy ajustado al rango de flujos de
caja. De ahi que, de cara a un incremento significativo del coste de financiacién
y en previsién de un posible incumplimiento, es habitual que las partes finan-
cieras exijan a la parte financiada la contratacién de un instrumento derivado
de cobertura de tipo de interés'!. El riesgo de tipo de interés puede ser objeto
de cobertura a través de dos figuras de instrumentos derivados, la denominada
opcion de tipo de interés collar (interest rate collar) y la permuta financiera de
tipo de interés (interest rate swap o IRS), como se desarrolla a continuacién'2.

1. OPCION DE TIPO DE INTERES COLLAR (INTEREST RATE COLLAR)
El collar se desdobla en dos opciones de tipo de interés, denominadas, a

su vez, cap y floor. El cap es una opcién de tipo de interés en virtud de la cual
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una parte contratante —en nuestro supuesto, la parte financiada— se obliga a
pagar una prima a otra parte contratante —denominada Entidad de Cobertura o
Pagador del Tipo Variable—, a cambio de que esta tltima se obligue a abonarle,
en una o mas fechas futuras, el importe que resulta de aplicar el tipo de interés
en que el tipo de referencia variable de la financiacién subyacente exceda el
tipo maximo acordado —también denominado tipo cap, equivalente al tipo fijo
aplicable en la fecha de contratacién de la financiacién mas un determinado
tipo diferencial—'3, sobre un determinado importe nocional acordado entre las
partes, esto es, el importe del principal de la financiacién o la parte de la misma
cuya cobertura se pretende'. La opcién de tipo de interés cap tiene la virtualidad
de proteger a la parte financiada frente a eventuales subidas del tipo de interés
del crédito sindicado: cuando el tipo de referencia variable excede el tipo cap,
la parte financiada recibe un ingreso que le permite abonar la diferencia a la
parte financiera, de modo que la parte financiada paga siempre, como méaximo,
el tipo cap acordado.

El floor, por su parte, es una opcién de tipo de interés en virtud de la cual
una parte contratante —en nuestro supuesto, la parte financiera—, se obliga a
pagar una prima a otra parte contratante —la Entidad de Cobertura o Pagador
del Tipo Variable que, en este caso, es la parte financiada—, a cambio de que
esta ultima se obligue a pagar, en el supuesto de que en determinadas fechas
futuras previamente pactadas por las partes contratantes el tipo de interés de
referencia descienda por debajo del tipo de interés minimo acordado (tipo floor),
la diferencia entre esos dos tipos de interés, multiplicada por el importe nocional
que esta siendo cubierto frente a la bajada de tipo de interés. El floor es una
opcién que protege a la parte financiera de eventuales bajadas del tipo de inte-
rés: aunque la parte financiera obtiene menos ingresos en concepto de intereses
bajo el crédito sindicado en el momento en que el tipo de referencia variable
desciende por debajo del tipo floor, logra compensar esta pérdida mediante el
ingreso de un importe equivalente a la diferencia entre el tipo de interés minimo
y el tipo de referencia variable, de modo que percibe siempre, como minimo, el
tipo floor acordado?®.

El collar es una figura que combina opciones de cap y floor, en la que la par-
te financiada en el crédito sindicado compra la opcién cap y la parte financiera
compra la opcién floor, ambos a cambio del pago de una prima. En particular, el
collar suele contemplar una secuencia temporal de opciones de tipo de interés cap
y floor —denominadas caplets y floorlets— fijadas en diferentes umbrales (strike
prices) y ejercitables en determinadas fechas de liquidacion, que abarca una parte
significativa del periodo de amortizacion de la financiacién sindicada. En resumen,
mediante la contratacién de un collar la parte financiada elimina el riesgo asocia-
do a una subida de tipo de interés por encima del tipo maximo pactado, aunque
también renuncia a la posibilidad de beneficiarse de una eventual bajada de tipo de
interés por debajo del tipo minimo pactado. Correlativamente, la parte financiera se
asegura de que el retorno que reciba del crédito sindicado no sera nunca inferior
al tipo minimo, pero renuncia a beneficiarse de una subida de tipo de interés por
encima del tipo maximo.

2. PERMUTA FINANCIERA DE TIPO DE INTERES (INTEREST RATE SwAP 0 IRS)
El segundo tipo de instrumento derivado es la permuta financiera de tipo

de interés (interest rate swap), que representa alrededor del 95% del mercado'.

2862 Revista Critica de Derecho Inmobiliario, N.® 769, pags. 2859 a 2882



La fijacion del precio de derivados extrabursdtiles de cobertura del riesgo...

En este caso, la parte financiada se obliga a pagar a la entidad de cobertura
el importe equivalente a la multiplicacién de un tipo de interés fijo sobre un
determinado importe nocional a cambio de que la entidad de cobertura se obli-
gue a pagar a la parte financiada un tipo de interés variable calculado sobre
el mismo importe nocional en una determinada fecha de liquidacién'’. De esta
configuracién se derivan tres posibles escenarios: (i) si en la fecha de liquida-
cion el tipo de referencia variable se sitia por debajo del tipo de interés fijo,
la parte financiada debe abonar a la entidad de cobertura el tipo diferencial
multiplicado por el importe nocional; (ii) si en la fecha de liquidacién si el tipo
de referencia variable es igual al tipo de interés fijo, el tipo de diferencial es
igual a cero y la liquidacién es nula, lo que implica que ninguna de las partes
estd obligada a realizar un pago; y (iii) si en la fecha de liquidacién el tipo de
referencia variable es superior al tipo de interés fijo, ser4 la entidad de cobertura
quien tenga que abonar el tipo diferencial multiplicado por el importe nocional
a la parte financiada. En resumen, mediante la contratacién del swap, la parte
financiada elimina el riesgo asociado a una subida de tipo de interés por encima
del tipo fijo pactado, aunque renuncia a la posibilidad de beneficiarse de una
bajada de tipo de interés por debajo de ese tipo fijo. Desde el punto de vista de
la parte financiada y en términos estrictamente econémicos, la contratacion del
swap convierte el tipo de interés variable en un tipo fijo. Correlativamente, la
parte financiera se asegura que siempre recibira el tipo de interés fijo pactado
en el swap'.

Los derivados bursatiles de cobertura de tipos de interés que son objeto
de negociacién en mercados financieros organizados son contratos totalmente
estandarizados —con un mismo precio y vencimiento para todos los participan-
tes—, caracteristicas que son determinantes para la liquidez y transparencia del
mercado. Sin embargo, la mayor parte de los derivados de tipo de interés vincu-
lados a financiaciones sindicadas suelen ser objeto de negociacién en mercados
no organizados, también conocidos como mercados over the counter o OTC. En
estos mercados se contratan derivados que se acuerdan a la medida de ciertas
partes financieras y financiadas con el objetivo de dar cobertura a los riesgos
especificos de una concreta operacion de financiacién. Sin embargo, a pesar de
la bilateralidad y especificidad de los contratos OTC, las partes suelen acudir a
unas condiciones marco en la negociacién de este tipo de productos. Son desta-
cables, en este sentido, los modelos contractuales normativos elaborados por la
International Swaps and Derivatives Association (ISDA) —por ejemplo, el ISDA
Master Agreement, que constituye la principal referencia de todos los modelos
contractuales utilizados en este mercado y que ha sido adaptado a numerosos
ordenamientos juridicos; Alemania, Francia y Espafa, entre otros—. El modelo
contractual espafiol es el Contrato Marco para Operaciones Financieras (CMOF),
cuya primera versién fue elaborada por la Asociacién Espafiola de la Banca
Privada (AEB) y la Confederacién Espafiola de Cajas de Ahorros (CECA) en
1997%. Los contratos de cobertura suelen ser bilaterales, de modo que, aunque la
cobertura la ofrezcan varias partes financieras, cada una de ellas debe suscribir
con la parte financiada un contrato marco diferenciado. Los proveedores del
derivado de cobertura pueden ser partes financieras que han suscrito una cuota
en la financiacién sindicada o terceros externos a esta —aunque en la practica
suele tratarse casi siempre de entidades que participan en la financiacién y su
participacién en la cobertura suele ser proporcional a la cuota suscrita en la
financiacion—.
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III. VALORACION DE LOS DERIVADOS EXTRABURSATILES DE COBERTU-
RA DE TIPOS DE INTERES

1. TIPO FLOOR DEL COLLAR Y TIPO FIJO DEL SWAP

El contrato de financiacién del proyecto no solo suele prever que la parte
financiada se obliga a contratar un derivado de cobertura de tipo de interés
con el fin de evitar los riesgos asociados a la fluctuacion del tipo de interés de
referencia, sino que exige que su contratacién tenga lugar ‘en condiciones de
mercado®. En el 90% de los contratos de derivados analizados en la Resolucién
de la CNMC, los tipos floor del collar y los tipos fijos del swap fueron comer-
cializados como tipos ‘coste cero’ o ‘en condiciones de mercado?. Ademas, las
confirmaciones del CMOF o bien no preveian o bien excluian expresamente la
aplicacién de comisiones al tipo floor o al tipo fijo del swap, reforzando asi
la idea de que se ofrecian ‘en condiciones de mercado’. Sin embargo, a pesar
de lo que pueda sugerir el término ‘condiciones de mercado’ contenido en las
estipulaciones contractuales, conviene aclarar de antemano que no existe un
mercado organizado de derivados para la cobertura de riesgo de tipos de in-
terés de financiaciones sindicadas destinados a project finance. Las partes de
la financiacién suelen formalizar la cobertura mediante la contrataciéon de un
derivado acordado a su medida, no estandarizado, que no puede negociarse
como tal en mercados organizados y para el que tampoco existe, por tanto,
un precio cotizado publicamente que pueda ser contrastado facilmente por
el cliente del producto —la parte financiada en este caso—. Los contratos de
financiacion sindicada, term sheets, contratos CMOF y confirmaciones de los
derivados tampoco especifican los criterios generales de determinacién del pre-
cio ‘en condiciones de mercado’, ni el método concreto de fijacion del tipo floor
o del tipo fijo en caso de swap.

La préactica bancaria interpreta que la contratacién del derivado ‘en condi-
ciones de mercado’ exige que la contraparte proveedora ofrezca el derivado al
‘valor razonable’ (denominado en algunos documentos fair value)??, esto es, en
las mejores condiciones ajustadas a la situacién del mercado de referencia en el
momento del cierre de la operacién, de manera que el instrumento de cobertura
no tenga coste para el cliente —i.e. que el cliente no venga obligado a pagar una
comisién por la cobertura de tipos de interés, ni tampoco adquirir un instrumento
de cobertura con valor negativo para él en el momento de la contratacion—. En
vista de la inexistencia de un mercado organizado de derivados para la cobertura
de riesgo de tipos de interés de financiaciones sindicadas, las entidades que actiian
como contrapartes y que proveen estas coberturas suelen consultar los mercados
organizados en los que se negocian derivados estandarizados de tipos de interés,
con el fin de utilizar los precios de cotizacién bursatil como dato en el cédlculo
del valor que tiene para ellos el instrumento de cobertura que ofrecen al cliente.
En el caso del collar, la fijacion del tipo cap —y la identificacion correlativa del
importe de prima que el cliente debiera pagar a la contraparte— determina que
para la contraparte existe un tnico tipo floor cuyo importe de prima —pagadero
por la entidad de cobertura al cliente— sea idéntico al importe de la prima del
tipo cap. Ese tipo floor seria el ‘precio de mercado’, el tnico que asegura que la
prima neta —la que paga el cliente por el cap, menos la que recibe por el tipo
floor, que es igual a la prima que debe pagar el cliente por el collar— sea igual a
cero?. De ahi que si las entidades de cobertura acuerdan subir apreciablemente el
tipo floor por encima del ‘precio en condiciones de mercado’ (una vez fijado el del
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tipo cap) —como parece que sucede en el caso de las entidades sancionadas por
la CNMC—, el valor del collar para el cliente en el momento de la contratacién
sea negativo, no cero. Esto implica que el cliente debiera haber recibido en aquel
momento una prima de la contraparte igual a ese valor negativo. Si no la recibe,
ese valor negativo equivale a un margen implicito a favor de las contrapartes,
que el cliente asume sin saberlo en el momento de la contratacién, en contra de
lo previsto en el contrato de cobertura.

En el caso del swap el proceso es analogo: conforme a las condiciones de
mercado en los mercados organizados de swaps de tipos de interés, solo hay un
tipo fijo del swap para el que el valor del derivado es nulo tanto para el cliente
como para cada entidad de cobertura y ese tipo fijo es el ‘precio en condiciones
de mercado’. La concertacién entre las entidades incoadas para fijar un tipo fijo
del swap superior al ‘precio en condiciones de mercado’ conlleva que el derivado
tenga un valor negativo para el cliente y positivo para las contrapartes desde el
mismo momento de la contratacién, puesto que aumenta la probabilidad de que
las liquidaciones del derivado se traduzcan en pagos del cliente a las contrapartes.
Como sucede también en el caso del collar, esto implica que el cliente debiera
recibir en el momento de la contratacién una prima del banco igual a ese valor
negativo. Si no la recibe, ese valor negativo equivale a un margen implicito a favor
de las contrapartes, que el cliente asume sin su conocimiento en el momento de
la contratacién, en contra de lo previsto en el contrato de cobertura.

2. «IMPORTE DE LIQUIDACION» EN CASO DE AMORTIZACION ANTICIPADA

La amortizacién gradual del principal pendiente de reembolso bajo el contrato
de financiacién supone una reduccion del riesgo de tipo de interés para las partes
financieras —en la medida en que reduce la base de céalculo de los intereses pa-
gaderos—. La disminucion del riesgo de tipo de interés permite, a su vez, reducir
el importe nocional del derivado vinculado de cobertura. De ahi que las confir-
maciones del derivado asociado a un contrato de financiacién con un calendario
de amortizacién gradual del principal suelan prever un calendario de reduccién
del importe nocional que replica las fechas y porcentajes de amortizacién del
principal. Al margen de la amortizacién ordinaria, el contrato de financiacién
sindicada suele regular los pagos de amortizacién anticipada —voluntarios u
obligatorios para la parte financiada, segin los casos—, que, como parece légico,
debieran dar lugar a reducciones correlativas del importe nocional del derivado.
En este contexto aparecen dos cuestiones que normalmente se van abordar en
la confirmacién del derivado. De un lado, las partes deben prever si la reduccion
del importe nocional del derivado opera de manera automatica o a instancia de
las partes y, en este dltimo caso, si la facultad debe corresponder al cliente, a
la entidad de cobertura o a ambos. Por otra parte, las partes deben regular la
manera de calcular el denominado ‘Importe de Liquidacién’ (en la terminologia
CMOF; close-out amount en el marco ISDA), esto es, el importe de los dafios
y perjuicios econémicos que supone para las partes la amortizacién anticipada
del principal. La forma de célculo del Importe de Liquidacién varia segin que
la causa de amortizacién anticipada sea imputable a una de las partes (event of
default en el marco ISDA) o resultado de una circunstancia ajena a la voluntad
de las partes (termination event en el marco ISDA). En el primer supuesto, el
Importe de Liquidacién es igual a la pérdida o ganancia experimentada como
consecuencia de la amortizacion anticipada por la parte in bonis («no culpable»)
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y debera ser calculado por esta (en tal calidad, determining party) conforme a los
criterios establecidos en el contrato marco. Cuando la amortizacién anticipada se
funda en una causa ajena a la voluntad de las partes, cada parte tiene derecho
a calcular su propia pérdida o ganancia y el Importe de Liquidacién resulta de
la suma de ambos importes y dividiendo el resultado entre dos.

Cabe sefialar que en el caso de la reduccion del importe nocional como con-
secuencia de un pago de amortizacién anticipada de naturaleza voluntaria —que
representa el supuesto mas frecuente—, la reduccién del importe nocional suele
operar a instancia de la parte financiada, mientras que el célculo del Importe de
Liquidacién corresponde a la parte financiera.

IV. ANTECEDENTES DE LA RESOLUCION DE LA CNMC

El asunto que es objeto de la Resolucién de la CNMC se remonta al afio 2012,
cuando la parte financiada descubre que, tras la realizacion de ciertos pagos de
amortizacién anticipada, el importe nocional cubierto por los derivados vincu-
lados era superior al importe de principal pendiente de reembolso?. En vista de
que, segun recogia el contrato de financiacion sindicada, la cantidad cubierta por
el derivado no debia exceder de un determinado porcentaje del principal (nunca
superior al 100%), la parte financiada procedié a ajustar el importe nocional
de los derivados a esta circunstancia y cancel6 el exceso de cobertura, con el
consiguiente coste. Al realizar esta operacién, las entidades incoadas requirieron
a la parte financiada el pago de un Importe de Liquidacién muy significativo,
cuyo célculo no le fue explicado a pesar de haber formulado una solicitud en
este sentido. En concreto, las entidades alegaron que para llegar a esas cifras
se habia utilizado una metodologia interna confidencial de la entidad, distinta
para cada banco. La parte financiada contraté a un experto independiente para
revisar los contratos de derivados suscritos por ella?. El experto concluyé que,
pese a lo reflejado en la escritura de elevacién a publico de los contratos, las
entidades incoadas falsearon los precios de mercado de los tipos floor contrata-
dos, incrementandolos mediante diferenciales ocultos o comisiones implicitas que
superaban los 100 puntos bésicos. Esto provocd, segun el informe, que desde el
mismo instante de su contratacién y sin el conocimiento de la denunciante, se
generase un beneficio inmediato para las entidades incoadas y pérdidas para la
parte financiada, al no estar valorado el tipo a ‘coste cero’ o ‘en condiciones de
mercado’, lo que incrementaba ademas el Importe de Liquidacion en cantidades
que no concordaban con las condiciones conocidas por la parte financiada. Segin
el experto, no solo se habia sumado un sobreprecio al precio de cotizacién ‘en
condiciones de mercado’ del derivado, sino que las entidades habrian concertado
ese precio ficticio a espaldas del cliente, ya que resultaba extremadamente dificil
que todas las entidades tuvieran la misma cotizacién en el mercado dado que
cada entidad trabaja con distintas metodologias de calculo y pide la cotizacién en
distintos momentos de tiempo. Mediante el analisis de una muestra representativa
del sector de las energias renovables, el experto concluy6 que la manipulacion de
los precios de mercado por parte de las cuatro entidades, a través de la inclusién
de ‘margenes’ o ‘comisiones implicitas’, habria sido generalizada en el periodo
comprendido entre 2008 y 2012.

El contenido del informe impulsa a la parte financiada a denunciar ante la
CNMC a las cuatro entidades incoadas el 23 de julio de 2015 por conductas pro-
hibidas por la LDC. Durante la fase de instruccion, la Direccién de Competencia
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realizé requerimientos de informacién a la parte financiada, Banco de Espaiia,
Instituto de Crédito Oficial y a una serie de empresas promotoras de proyectos
que habian suscrito derivados para la cobertura del riesgo de tipo de interés
en préstamos sindicados destinados a project finance. Las evidencias sobre las
que se basa la Resolucién de la CNMC para acreditar la efectiva comisién de la
conducta que se le imputa a las entidades incoadas®® se recogen en (i) la propia
denuncia de la parte financiada, (ii) la informacién recabada por la Direccién de
Competencia a resultas de requerimientos de informacion, (iii) correos electré-
nicos intercambiados entre las entidades y el cliente y (iv) conversaciones entre
los bancos previas al cierre de las operaciones en las que se abordaba la fijacién
del tipo floor y/o del tipo fijo swap?'.

V. DELIMITACION Y CALIFICACION DE LAS CONDUCTAS IMPUTADAS
1. ApartaDpo 1 DEL ARTicULO 1 LDC Y DEL ArTicuLo 101 TFUE

La Resolucién de la CNMC delimita y atribuye a las entidades sancionadas
dos conductas constitutivas de una infraccién del articulo 1 LDC y del articulo 101
TFUE. En primer lugar, analiza la conducta consistente en la coordinacién para
fijar las condiciones econémicas de la cobertura de riesgo de tipos de interés
de un contrato de financiacién sindicada destinado a project finance, que fue la
conducta inicialmente valorada como infraccién por la Direccién de Competencia
en el Pliego de Concrecién de Hechos (PCH) notificado el 12 de enero de 2017.
En segundo lugar, la Resolucién de la CNMC analiza la conducta consistente en
la vinculacién injustificada entre la concesién de la financiacién sindicada y la
contratacion del derivado para la cobertura del tipo de interés con las mismas
entidades que acttian como partes financieras en la financiacién; segunda conduc-
ta que la Direcciéon de Competencia incluye como parte de una infraccién tnica
y continuada de los articulos 1 LDC y 101 TFUE en la propuesta de resolucién
notificada a las partes el 31 de marzo de 2017.

A. Restriccién por objeto

En cuanto a la primera conducta, el Consejo de la CNMC acepta que ni la fija-
cién de un precio del tipo floor o del tipo fijo del swap?® ‘en condiciones mercado’
o con ‘coste cero’ ni tampoco —aunque con algunas dudas— la fijacién de dichos
tipos con un margen (spread) representan conductas prohibidas del apartado 1
de los articulos 1 LDC y 101 TFUE, siempre que el proceso de determinacién del
precio se realice en condiciones de transparencia para la parte financiada®. De
aqui podemos concluir que el tenor literal de las clausulas de tipo floor y de tipo
fijo del swap contenidas en los contratos de derivados suscritos por las partes seria
compatible con los articulos 1 LDCy 101 TFUE. El Consejo considera, sin embargo,
que la conducta adoptada por las entidades incoadas para la determinacién de un
precio del tipo floor y del tipo fijo del swap superior al precio que hubiera derivado
de su fijacién en condiciones de mercado es ilicita y se realiza con desconoci-
miento de las partes financiadas, lo que representa una restriccién por objeto en
forma de infraccién tnica y continuada en el tiempo en el sentido del articulo 1
LDC y del articulo 101 TFUE*. Aunque el Consejo no se expresa literalmente en
estos términos, cabe entender que la infraccion reside, no en la redaccién de las
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clausulas relativas al tipo floor y del tipo fijo del swap contenidas en los contratos
de derivados, sino en la ejecucién de las mismas, esto es, en la adopcién de una
‘practica enganosa’ para la fijacion del tipo floor y del tipo fijo del swap en niveles
superiores a las condiciones de mercado previstas en el contrato. El Consejo recha-
za, ademas, el argumento de las entidades incoadas de que la supuesta infraccion
se refiera a un numero concreto y limitado de operaciones de financiacién de
proyecto, esto es, a las operaciones sobre las que versan las grabaciones que obran
en el expediente. Al contrario, la conducta imputada representa una conducta de
‘caracter tinico y continuado’, que retine los requisitos establecidos al respecto en la
jurisprudencia europea®. En cuanto a la segunda conducta, el Consejo rechaza el
argumento de la Direccién de Competencia de que resulta anticompetitivo que las
partes financieras obliguen a los clientes a contratar la cobertura con las propias
entidades acreditantes. En este sentido, considera que esta préctica, por si misma,
no resultaria contraria a la normativa sobre competencia®.

De la calificacién de las conductas imputadas realizada por la CNMC re-
sultan llamativos varios aspectos. En primer lugar, la Resolucién no aclara si
la conducta adoptada por las entidades incoadas constituye una restriccién por
objeto porque supone un intercambio de informacién entre competidores que
reduce la incertidumbre acerca de las conductas futuras o porque las entidades
incoadas incurren en un incumplimiento contractual al notificar como tipo de
interés de mercado a la parte financiada un tipo de interés que es, de media, un
2,5% superior al tipo de mercado. En el primer supuesto —asumiendo que la
CNMC se refiera efectivamente al intercambio de informacién entre competido-
res, cuya calificacion como restriccién por objeto estd ampliamente confirmada
en la jurisprudencia europea—, llama la atencién que la resolucién se apoye en
la sentencia del asunto Hoffmann-La Roche contra Autorita Garante de la Conco-
rrenza e del Mercato de 23 de enero de 2018, cuya similitud con los anteceden-
tes de hecho de la Resolucién no es facil de apreciar a priori #. En el asunto
Hoffmann-La Roche el Tribunal de Justicia confirma la sancién a dos empresas
farmacéuticas que comercializan medicamentos competidores por una practica
que tiene como objetivo, en un contexto caracterizado por la incertidumbre cien-
tifica, la difusién de informacién engafiosa sobre uno de los medicamentos con
el fin de lograr una segmentacién de mercados®. La CNMC cita textualmente
el apartado 94 de la sentencia del Tribunal de Justicia: «una prdctica colusoria
que persigue los objetivos descritos [...] [informacién engafiosa dirigida a inducir
a error y a exagerar la percepcion por el publico de determinados riesgos] tiene
un grado de nocividad para la competencia suficiente para que resulte superfluo el
examen de sus efectos»®. En lugar de forzar la analogia entre la manipulacién
del precio de un derivado extrabursatil y la difusién de informacién engafiosa
sobre un medicamento por parte de empresas farmacéuticas, la CNMC quiza
podria haber considerado las decisiones de la Comisién en los asuntos sobre de-
rivados de tipos de interés en yenes (YIRD) y en euros (EIRD) *, que identifican
una restriccién de la competencia en forma de manipulacién de un indice de
precios de referencia. Seguramente la CNMC fuera consciente de que es dificil
establecer una similitud entre el mercado de derivados de tipo de interés bursatil
y extrabursatil. E] mercado bursatil es un mercado de contratacién en el que se
da una gran transparencia en la formacién de los precios debido, precisamente,
a la existencia de un indice de tipos de referencia —y que es objeto de manipu-
lacién por las entidades sancionadas—, mientras que el mercado extrabursatil
carece de liquidez y es esencialmente opaco. Mientras que la manipulacién de un
indice bursatil de precios de referencia es susceptible de convertir un elemento
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variable en uno predecible para las entidades que participen en la manipulacién
y condiciona significativamente la conducta de las entidades que no participan
en la manipulacién, parece dificil que la coordinacién de precios en un derivado
extrabursatil llegue al conocimiento y condicione efectivamente la conducta de
terceros. Sin embargo, aun cuando un mercado no esta regulado o no cuenta
con un indice de precios de referencia, el intercambio de informacién de precios
puede constituir, potencialmente, una restricciéon por objeto. En el asunto Fresh
Del Monte Produce, Inc. et al. contra Comision Europea, —al que la Resolucién
de la CNMC no hace referencia—, el Tribunal General establece que un acuerdo
de intercambio de informacién de precios es susceptible de constituir una res-
triccion por objeto si se puede acreditar la ‘relevancia de los precios de referencia
en el sector afectado™. Las tablas 1 y 2 de la Resolucién de la CNMC evidencian
para las entidades incoadas porcentajes de participacion muy elevados en las
operaciones de financiacion sindicada de Project finance. Si unimos este dato al
hecho de que tres de las cuatro entidades incoadas se sittian entre los 25 mayores
bancos agentes de EMEA, no parece descabellado pensar que la fijacion de precios
de referencia pudiera, potencialmente, ser ‘Televante para el sector afectado’.
Sin embargo, aun suponiendo que la intencién del Consejo hubiera sido la de
apreciar este criterio, las grabaciones que obran en el expediente relativas a los
intercambios de informacién se refieren a una operacién concreta de financiaciéon
y no representan realmente un muestreo del periodo comprendido entre los afios
2006 y 2016 como parece dar a entender la Resolucién de la CNMC*.

Si, en lugar de al intercambio de informacién de precios, el reproche de la
CNMC apuntara a la coordinacién para el incumplimiento contractual como res-
triccién por objeto, tendriamos mayores dificultades en seguir el razonamiento®.
Parece que la controversia en torno al incumplimiento contractual acreditado con
respecto a una sola operacién —la notificacién a la parte financiada de un su-
puesto precio ‘de mercado’, que sin embargo no ha sido calculado correctamente
conforme a lo establecido en el contrato—, debiera encontrar mejor acomodo en
el régimen de responsabilidad contractual, en el Derecho de competencia desleal
y en el Derecho del mercado de valores. De hecho, la referencia al laudo arbitral
iniciado por una de las entidades incoadas que aparece en la secciéon IV.4 de la
Resolucién de la CNMC —el arbitro declaré la nulidad de un contrato de cober-
tura collar— sugiere que las partes estan situando esta controversia en el Derecho
de contratos*'. Aun en el caso de que la CNMC hubiera aportado un muestreo
que acreditara que las entidades incoadas adoptaron este tipo de conducta de
manera generalizada en el periodo 2006-2016, parece que el ilicito seguiria siendo
ajeno —o, al menos, desconocido hasta la fecha—, a la interpretacion tradicio-
nal de los articulos 1 LDC y 101 TFUE. En principio, el calculo de los precios
solo debiera interesar al Derecho de defensa de la competencia en sede de los
articulos 2 LDC y 102 TFUE si estos fueran excesivos, excluyentes, predatorios o
discriminatorios —cuestiones que la CNMC descarta— y pudiera acreditarse una
posicién de dominio colectivo de las entidades incoadas. Considerando las cuotas
de mercado atribuidas a las entidades incoadas en el periodo objeto de estudio
—siempre por encima del 50%, salvo en 2006— y el grado de interconexién y
reciprocidad entre ellas, quiza la CNMC pudiera haber prescindido de entrar a
calificar el caracter engafioso de la fijacion de los precios y haber investigado la
existencia de una posicién de dominio colectivo y las posibles conductas abusivas
que de ella pueden derivar, figura en la que se encuadrarian mejor la practica de
imponer precios excesivos y de vincular el derivado de tipo de interés al crédito
de financiacién sindicada*.
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B. Cardcter tinico y continuado de la infraccion

El Consejo establece que la conducta imputada representa una conducta de
‘caracter tnico y continuado’, que retne los requisitos establecidos al respecto
en la jurisprudencia europea*. Como ya ha quedado apuntado anteriormente,
resulta llamativo que el Consejo entre a calificar como conducta de ‘caracter
Unico y continuado’ una practica engafiosa en el modo de fijacién del tipo de
interés que, a la luz de los hechos acreditados en el expediente, se refiere a un
namero reducido de operaciones de financiacién referidas a un solo proyecto y
que parece que debiera encontrar mejor acomodo en el régimen de responsabili-
dad contractual, en el Derecho de competencia desleal —por ejemplo, como acto
enganoso en el sentido del articulo 5.1 e) Ley de Competencia Desleal— o, quiza,
en el Derecho del mercado de valores —por ejemplo, como manipulacién del
mercado en el sentido del articulo 12 del Reglamento de Abuso de Mercado—*.

2. ApartADO 3 DEL ARTicULO 1 LDC Y DEL ArTicuLo 101 TFUE

En relacién con la posible aplicacion de la exencion legal prevista en el apar-
tado 3 de los articulos 1 LDC y 101 TFUE, el Consejo considera que la primera
conducta imputada no se encuentra exenta de la prohibicion®. Sostiene el Consejo
que las eficiencias de costes derivadas de la integracion de la coordinacién de las
entidades incoadas no llegan a materializarse debido precisamente a la adopcién
de una ‘conducta colusoria™. Quiza la utilizacién del término ‘conducta colusoria’
no sea del todo feliz en este punto. Asumimos que una conducta es calificada
como ‘colusoria’ si retine los requisitos de ‘conducta prohibida’ del apartado 1y
no reune los requisitos de exencién del apartado 3. Entonces, si cualquier con-
ducta prohibida bajo el apartado 1 es susceptible de ser eximida bajo el apartado
3, no resulta légico que el Consejo declare que la exencién del apartado 3 no se
aplique en atencién a la naturaleza ‘colusoria’ de la conducta*’. Quiza el Consejo
quiso decir que la ‘practica engafiosa’, que parece que adoptaron las entidades
incoadas, no era susceptible de satisfacer los requisitos del apartado 3 al no
permitir a la parte financiada participar de forma equitativa de sus eficiencias
de costes. Ademas, en vista de que el Consejo no entra a analizar la aplicacién
de la exencién del apartado 3 a las clausulas de fijacion del tipo floor y del tipo
fijo del swap en ‘condiciones de mercado’ —o con un spread transparente para
la parte financiada—, se refuerza la idea de que estas no retnen siquiera los
requisitos de conducta prohibida del apartado 1, como parece que se desprende
de la seccién inmediatamente anterior.

Finalmente, sorprenden los importes de las sanciones impuestas por la CNMC
en vista de la ausencia de precedentes nacionales y europeos en la materia y de
la practica habitual de no sancionar con excesivo rigor en estos casos, aunque
vienen a confirmar el enfoque never half step de la autoridad espanola.

VI. CONCLUSIONES

La Resolucién de la Sala de Competencia de la Comisién Nacional de los
Mercados y de la Competencia (CNMC) de 13 de febrero de 2018 acepta que
ni la fijacion del precio de los tipos floor y swap ‘en condiciones mercado’ o
con ‘coste cero’ ni tampoco —aunque con algunas dudas— la fijacién de dichos
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tipos con un margen (spread) representan una conducta prohibida del apartado
1 de los articulos 1 LDC y 101 TFUE, siempre que el proceso de determinacién
del precio se realice en condiciones de transparencia para la parte financiada.
El Consejo considera, sin embargo, que la conducta adoptada por las entidades
incoadas consistente en la determinaciéon de un precio de los tipos floor y swap,
superior al precio que hubiera derivado de su fijacién en condiciones de merca-
do, es ilicita y se realiza con desconocimiento de las partes financiadas, lo que
representa una restriccién por objeto en forma de infraccién tnica y continuada
en el tiempo en el sentido del articulo 1 LDC y del articulo 101 TFUE. Aunque
el Consejo no se expresa exactamente en estos términos, cabe entender que la
infraccién no reside en la redaccién de las clausulas relativas a los tipos floor y
swap contenidas en los contratos de derivados ISDA/CMOF, sino en la ejecucién
de las mismas, esto es, en la adopcién de una ‘practica engafiosa’ para la fija-
cién de los tipos en niveles superiores a las condiciones de mercado pactadas
en el contrato. El Consejo rechaza, por otra parte, el argumento de las entida-
des incoadas de que la supuesta infraccién se refiera a un ntimero concreto y
limitado de operaciones de financiacién de proyecto, esto es, a las operaciones
sobre las que versan las grabaciones que obran en el expediente. Al contrario, la
conducta imputada representa una conducta de ‘caricter tnico y continuado’,
que retne los requisitos establecidos al respecto en la jurisprudencia europea*.
El Consejo también rechaza el argumento de la Direccién de Competencia de
que resulta anticompetitivo que las partes financieras obliguen a los clientes a
contratar la cobertura con las propias entidades acreditantes. En este sentido,
considera que esta practica, por si misma, no resultaria contraria a la normativa
sobre competencia.

De la Resoluciéon de la CNMC resultan llamativos tres aspectos. En pri-
mer lugar, el Consejo no considera en su razonamiento las decisiones de la
Comisién Europea en materia de derivados bursatiles de tipos de interés® y
prefiere apoyarse en la sentencia Hoffimann-La Roche contra Autorita Garante de
la Concorrenza e del Mercato de 23 de enero de 2018, estableciendo una simi-
litud entre la conducta identificada por el Tribunal de Justicia —una practica
colusoria consistente en la difusiéon de informacién sesgada en un mercado de
productos farmacéuticos caracterizado por la opacidad de informacién con el
fin de promover la segmentacién de mercados’— y el aparente incumplimiento
contractual en el que incurren las entidades incoadas al notificar como tipo de
interés de mercado a la parte financiada un tipo de interés que es, de media,
un 2,5% superior al tipo de mercado. En segundo lugar, resulta llamativo que
el Consejo entre a calificar como conducta de ‘cardcter tnico y continuado’ una
practica engafiosa en el modo de fijacién del tipo de interés que, a la luz de los
hechos acreditados en el expediente, se refiere a un nimero reducido de ope-
raciones de financiacién referidas a un solo proyecto y que parece que debiera
encontrar mejor acomodo en el Derecho de contratos —por ejemplo, como acto
engafoso en el sentido del articulo 5.1 e€) Ley de Competencia Desleal— o, quiz4,
en el Derecho del mercado de valores —por ejemplo, como manipulacién del
mercado en el sentido del articulo 12 del Reglamento de Abuso de Mercado—2.
Por otra parte, considerando las cuotas de mercado atribuidas a las entidades
incoadas en el expediente, quiza la CNMC pudiera haber prescindido de entrar
a calificar el caracter engafioso de la fijacion de los precios y haber investiga-
do la existencia de una posicién de dominio colectivo y las posibles conductas
abusivas que de ella pueden derivar, figura en la que se encuadrarian mejor la
practica de fijar precios excesivos y de vincular el derivado de tipo de interés
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al crédito de financiacién sindicada®. Finalmente, sorprenden los importes de
las sanciones impuestas por la CNMC en vista de la ausencia de precedentes
nacionales y europeos en la materia y de la practica habitual de no sancionar
con excesivo rigor en estos casos.

En un plano més general, mas alla de los hechos acreditados en la Resolu-
cién de la CNMC, en la medida en que la fijacion de los precios de los derivados
extrabursatiles de tipos de interés es un medio muy eficaz para determinar la
remuneraciéon de una financiacién sindicada, serian de aplicacién las mismas
consideraciones que hemos expresado ya con respecto a los intercambios de in-
formacion en forma de sondeos de mercado sobre tipos de interés y comisiones
en contratos de financiacién sindicada®*. Entre la recepcién de la Request for
Proposal (RFP) y la presentacién de la oferta, los departamentos de originacion
de las entidades destinatarias pueden sentirse tentados —cuando no directamente
instruidos por el comité de créditos— para llevar a cabo sondeos de mercado
entre otras entidades con el fin de explorar las probabilidades de éxito de una
futura sindicacién. Estos sondeos de mercado corren el riesgo de convertirse
en un canal de comunicacién de informacién a través del cual las entidades
destinatarias de la RFP —supuestamente competidoras— intercambian informa-
cién sobre tipos de interés y comisiones antes de responder individualmente al
RFP>. Es recomendable que las conversaciones acerca de la cobertura de tipos
de interés mediante derivados no solo tengan lugar después de que la parte
financiada haya emitido la carta de mandato, sino que se cifan estrictamente
a las directrices contempladas en ella. En clave de compliance, parece crucial
confirmar que la carta de mandato o NDA permita expresamente este tipo de
sondeos de mercado y, si no fuera el caso, obtener una autorizacién (waiver) por
parte de la parte financiada. En este sentido, en linea con su reforma de 2014,
podria ser util que la LMA introdujera una modificacién en su modelo de carta
de mandato (appointment letter) con el fin de preconstituir una prueba acerca
de la transparencia en el proceso de contratacién de derivados extrabursatiles
en el mercado primario®.
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NOTAS

! Si la Resolucion de la CNMC fuera confirmada en la via judicial, podria representar
un precedente de alcance europeo en la aplicacién del articulo 101 TFUE.

2 Resolucién de la Sala de Competencia de la Comisién Nacional de los Mercados y
de la Competencia (CNMC) de 13 de febrero de 2018 en el expediente S/DC/0579/16; véase
https://www.cnmc.es/sites/default/files/1928672_17.pdf (tltimo acceso 23/03/2018).

3 Aunque la Resolucion de la CNMC evita cuidadosamente realizar un pronunciamiento
general sobre la calificacion del negocio juridico de sindicacién como practica colusoria.

4 El interés creciente de las autoridades de competencia por los aspectos anticompetitivos
de la financiacién sindicada se remonta a los asuntos Royal Bank of Scotland/Barclays en
el Reino Unido y CompuCredit Holdings Corporation v. Akanthos Capital Management, LLC
en Estados Unidos, ambos del afio 2011. En el caso RBS/Barclays, la Office of Fair Trading
(OFT) del Reino Unido sancioné el intercambio de informacién sobre tipos de interés,
margenes y comisiones con vistas a una conducta concertada entre entidades competidoras
que vulneraba el derecho europeo y britanico de la competencia. RBS resulté sancionado,
ademads, por haber comunicado a Barclays sus preferencias de pricing en el marco de un pro-
cedimiento de licitacién en el que ambas entidades participaban —supuestamente— como
postores independientes. En el caso estadounidense CompuCredit Holdings Corporation v.
Akanthos Capital Management, LLC, el Tribunal de Apelaciones validé las sanciones impues-
tas a una entidad por conductas anticompetitivas en la originacién del crédito sindicado y en
la negociacién de refinanciacion y reestructuracion de deuda. Véase nota de prensa del caso
RBS/Barclays: http://webarchive.nationalarchives.gov.uk/20140402142426/http://www.oft.gov.
uk/news-and-updates/press/2011/05-11 (Gltimo acceso, 20/04/2018); CompuCredit Holdings
Corporation v. Akanthos Capital Management, LLC et al, No. 11-13254 (11th Cir. 2012). Véase:
https://www.gpo.gov/fdsys/pkg/lUSCOURTS-mnd-0_10-cv-01213. El ruido de fondo generado
en el sector a raiz de estos dos asuntos llevé a la Loan Market Association (LMA) a publicar
una nota en mayo de 2014 en la que advertia a las partes financieras operativas en la Unién
Europea de las posibles implicaciones anticompetitivas de ciertas practicas de mercado.
Véase: http://www.lma.eu.com/application/files/1514/6695/7414/Notice_on_the_Application_
of_Competition_Law_to_Syndicated_Loan_Arrangements.pdf (iltimo acceso 21/03/2018). La
nota de la LMA sefiala como practicas especialmente arriesgadas la realizaciéon de sondeos
de mercado, los intercambios de informacién entre departamentos de originacién, la fija-
cién de precios en forma de comisiones y tipos de interés, la gestiéon de informacién no
solicitada y sensible desde el punto de vista de competencia, la interaccién de las partes
financieras del sindicato de cara a la estipulacién y novacién de términos y condiciones
contractuales asi como la conducta de las partes financieras en el marco de acuerdos de
refinanciacién y situaciones concursales. En el ambito estadounidense, la Loan Syndications
& Trading Association (LSTA) publicé una nota en febrero de 2017 en la que alerta de los
riesgos anticompetitivos de ciertas conductas habituales en el mercado y del interés cre-
ciente de las autoridades de competencias europeas y estadounidenses en investigarlas. En
el mercado APLMA se puede apreciar un interés creciente por la problemética de defensa
de la competencia de los créditos sindicados. La Competition Commission de Hong Kong
ha decidido incluir recientemente a la practica de financiaciones sindicadas en el espectro
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de aplicacién de la ley defensa de la competencia. Los webinars organizados por la APLMA
ponen de manifiesto hasta qué punto ciertas practicas arraigadas en sector se han venido
considerando ‘inocuas’ desde el punto de vista de defensa de la competencia. Véase: http:/
www.gtreview.com/news/asia/new-hong-kong-competition-law-could-hit-syndicated-loans/.
En el mercado LSTA también se puede apreciar un interés creciente por este asunto, véase
la nota de prensa de LSTA publicada el 21 de febrero de 2017: http://www.Ista.org/news-and-
resources/news/are-loan-syndications-anti-competitive-not-as-simple-as-you-think.

> Management Plan 2017, https:/ec.europa.eu/info/sites/info/files/file_import/manage-
ment-plan-comp-2017_en_0.pdf (altimo acceso 21/03/2018), véase 11 y nota al pie 31: «This
area exhibits close cooperation between market participants in opaque or in-transparent settings,
such as over-the-counter (OTC) activities, which are particularly vulnerable to anti-competitive
conduct. Work will focus on obtaining relevant information on market structure, dynamics
between market participants and potential competition issues». Véase la convocatoria del
concurso publicada el 11 de abril de 2017 que lleva el titulo «Sindicacién de préstamos de
la Unién Europea y su impacto sobre la competencia en los mercados de crédito». El objeto
del contrato consiste en un analisis sistemético del mercado de sindicacién de préstamos,
prestando especial atencién a seis Estados miembro de la Unién Europea, y sus posibles
implicaciones para la politica de la competencia. Véase: https://etendering.ted.europa.eu/cft/
cft-display.html?cftld=2309 (altimo acceso 13/05/2018).

¢ Ibid.: «The material scope of the Study is relatively broad, and, as noted above (excluding
«plain vanilla» loans), will cover the syndication process with regard to: project finance (in-
cluding the effects and enforcement of regulation, such as public procurement rules); leveraged
buyouts (including the effects of time constraints and limited transparency); and infrastructure
projects requiring cross-border financing and execution (with an emphasis on the largest projects
by volume and those financed (or co-financed) by European Union programmes). The Study
shall also examine the loan syndication market from the perspective of both lenders and bor-
rowers. This will involve an analysis of the economic benefits and drawbacks of syndication
for lenders and borrowers and a qualitative and quantitative description of syndication typolo-
gies. The Study will also consider market regulation and evolution, and the Commission has
highlighted, for example, the impact of the disintermediation of banks from non-bank investor
groups, the practical relevance of best-effort syndication, increasing market transparency, credit
ratings, the use of structured products, and the roll out of blockchain technology. [...] At a high
level, this shall involve an assessment of the most important competition law issues arising
in connection with the subject matter of the Study, with a particular focus on the Member
States falling within its geographic scope. The Commission is also seeking a general study
of the competitive dynamics in the market, including the effects of liquid secondary trading,
projects and volumes, and differences in bargaining strength between lender tiers in relation to
borrower types. Further to the competition law risks outlined above, the Commission is also
requesting an assessment of the nature of information exchange and risk of anti-competitive
coordination during the loan origination stage. This will include an analysis of communication
between lenders during the market sounding and book building process, and the scope and
effects of non-disclosure agreements between prospective lead arrangers and borrowers. The
Commission is also concerned with the formation and operation of the syndicate during the
loan syndication stage. The Study will therefore assess, in particular, the effect of contract terms,
including flexing provisions, ancillary services and cross-selling, as well as recurring standard
clauses relating to restructuring and refinancing. Finally, in line with the market evolution
points noted above, the Commission is also interested in the future of the syndicated loan
market, and the resulting impact on competitive dynamics, for example the potential benefits
to funding under European Union programmes (such as the European Fund for Statement
Investments)». En su comunicacién a la OCDE de enero de 2010 sobre asuntos de defensa de
la competencia, la Comisién Europea ya alertaba de los riesgos anticompetitivos de ciertas
practicas asociadas a la financiacion sindicada: «44. Finally, it is worth noting that the crisis
may have triggered some developments in banking markets which might increase competition
concerns. Traditional activities of investment banking arms of banks are often dominated by
a small number of high-profile banks and are characterised by relatively high fees compared
to other banking activities. Amongst others, debt underwriting, equity underwriting, M&A
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advisory, loan syndication, and the functioning of the wholesale markets appear to be rather
concentrated and may have become more so following the exit of some players. Competition
concerns may include the following. Banks may co-ordinate on prices or share markets, possibly
in the segments related to very large transactions where a small number of banks dominate.
Banks could form syndicates to bid together for an investment banking mandate and reduce
significantly the alternatives for the client. Banks could refrain from bidding too aggressively
for a book runner mandate in the syndicate on the promise of being later selected as a member
of the syndicate. Closer scrutiny of such markets may be warranted». Véase Roundtable On
Competition, Concentration And Stability In The Banking Sector, Note by the Delegation
of the European Union, DAF/COMP/WD (2010) 14, 29 January 2010: http://ec.europa.eu/
competition/international/multilateral/2010_banking.pdf (iltimo acceso 09/06/2017).

7 Por su parte, la Financial Conduct Authority (FCA) del Reino Unido publicé una nota
de prensa en febrero de 2017 en la que declara estar investigando a varias entidades finan-
cieras por conductas anticompetitivas relacionadas con el intercambio de informacién que
vaya mas alla de lo estrictamente necesario para la formacién de un sindicato. En enero
de 2010, la Netherlands Competition Authority (NMa) de los Paises Bajos publicé una nota
de prensa en la que indicaba que habia llevado a cabo un estudio con el fin de averiguar
si la reduccién del namero de entidades financieras activas en el mercado holandés como
consecuencia de la crisis econémica habia aumentado la incidencia de conductas anticom-
petitivas. La autoridad concluia que no habia indicios de vulneraciones del Derecho de la
competencia holandés en los mercados de créditos sindicados y club deals: «Undertakings
that have to turn to syndicated loans when seeking substantial, complex, or high-risk loans
need to apply to more banks now than before the financial crisis. At the same time, these un-
dertakings have less banks to choose from. In fact, sometimes there is no choice at all. This
situation is affecting the undertakings’ bargaining positions, says the Netherlands Competition
Authority (NMa), having analyzed the market for syndicated loans and club deals. The NMa
has found that the number of banks that are active on the Dutch market for club deals and
syndicated loans has fallen. The most important reason for this drop is the decrease in the
number of mergers and acquisitions that have taken place in the Dutch banking industry. In
addition, as a result of the financial crisis, foreign banks have withdrawn from this market to
focus on their home markets instead. [...] The study’s objective was to identify possible risks
concerning competition law or to the market dynamics. The NMa held interviews with various
undertakings and financial advisors. The NMa also consulted with banks that offer syndicated
loans or club deals in the Netherlands. The NMa has found no indications of violations of the
Dutch Competition Act on the market for club deals and syndicated loans». Véase: https://www.
acm.nl/en/publications/publication/6254/NMa-limited-choice-for-undertakings-when-seeking-
syndicated-loans/.

8 Véase Management Plan 2017, 11. En este trabajo nos centramos solo en los aspec-
tos anticompetitivos de los derivados extrabursatiles de cobertura de tipos de interés en
financiaciones sindicadas. Sin embargo, desde el afio 2011 la Comisién Europea ha venido
mostrando interés en revisar, en general y con un espectro mucho mas amplio, los aspectos
anticompetitivos de los contratos de permuta de incumplimiento crediticio (credit default
swaps, CDS). La Comisién alerta de la opacidad y funcién especuladora de la negociaciéon
de este tipo de derivados y ha identificado varios posibles mercados relevantes, el mer-
cado de negociacién de CDS, el mercado informacién de CDS y el mercado de sistemas
de compensacién de CDS. Véase nota de prensa de abril de 2011: http://europa.eu/rapid/
press-release_IP-11-509_en.htm. También son relevantes los asuntos ISDA y Markit, véanse
notas de prensa de la Comisién Europea de 20 de julio de 2016: http://europa.eu/rapid/
press-release_IP-16-2586_en.htm; http://europa.eu/rapid/press-release_ MEX-15-6254_en.htm
(altimo acceso 09/03/2018).

° Véanse nota de prensa de la Comisién Europea de 4 de diciembre de 2013 «Antitrust:
Commission fines banks € 1.49 billion for participating in cartels in the interest rate deri-
vatives industry»; y Nota de prensa de la Comisién Europea de 11 de junio de 2002 «Lom-
bard Club». Aunque no esta relacionado especificamente con la financiacion sindicada, el
TJUE se pronuncié sobre intercambios de informacién en el sector financiero en el asunto
Asnef-Equifax, véase Sentencia del Tribunal de Justicia (Sala Tercera) de 23 de noviembre
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de 2006, Asnef-Equifax, Servicios de Informacién sobre Solvencia y Crédito, SL contra
Asociacién de Usuarios de Servicios Bancarios (Ausbanc), ECLI:EU:C:2006:734. Desde el
afio 2011 la Comisién Europea ha venido mostrando interés en revisar, en general y con un
espectro mucho mas amplio, los aspectos anticompetitivos de los contratos de permuta de
incumplimiento crediticio (credit default swaps, CDS). La Comisién alerta de la opacidad y
funcién especuladora de la negociacién de este tipo de derivados y ha identificado varios
posibles mercados relevantes, el mercado de negociaciéon de CDS, el mercado informacién
de CDS y el mercado de sistemas de compensacién de CDS. Véase nota de prensa de abril
de 2011: http://europa.eu/rapid/press-release_IP-11-509_en.htm. También son relevantes los
asuntos ISDA y Markit, véanse notas de prensa de la Comisiéon Europea de 20 de julio de
2016: http://europa.eu/rapid/press-release_IP-16-2586_en.htm; http://europa.eu/rapid/press-
release_ MEX-15-6254_en.htm (altimo acceso 09/06/2018).

10 Véase CUENCA MIRANDA, J.M., Derivados y financiaciones sindicadas, en Man-
zanares Secades, A. (coord.), Estudios sobre Financiaciones Sindicadas, Thomson Reuters
Aranzadi, 2017, 493 a 524; FRAGUAS BACHILLER, A., Aproximacién a los contratos de
derivados como cobertura de las operaciones de financiacién, en AA.VV., Cuadernos de
Derecho para Ingenieros. Financiacion, Vol. 8, La Ley, 2010, 83 a 85.

1 El modelo LMA para Senior Multicurrency Term and Revolving Facilities for Levera-
ged Acquisition Finance Transactions (Senior/Mezzanine) prevé, entre las obligaciones del
prestatario, la suscripcion de un Hedging Letter: «ensure that all exchange rate and inter-
est rate hedging agreements required by the Hedging Letter are implemented in accordance
with the terms of the Hedging Letter and that such arrangements are not terminated, varied
or cancelled without the consent of the Agent (acting on the instructions of the Majority
Lenders), save as permitted by the Intercreditor Agreement» (clausula 28.36), citado en
CUENCA MIRANDA, J.M., Derivados y financiaciones sindicadas, en Manzanares Secades,
A. (coord.), Estudios sobre Financiaciones Sindicadas, Thomson Reuters Aranzadi, 2017,
494, nota al pie num. 2.

12 Prescindimos en este punto de una exposiciéon exhaustiva de la taxonomia de deri-
vados de tipos de interés y nos centramos en las dos modalidades mas relevantes para las
operaciones de financiacién sindicada. Para una exposicion més detallada de los diferentes
tipos de derivados de tipo de interés, véase CUENCA MIRANDA, J.M., Los instrumentos
financieros derivados, en AA.VV., Cuadernos de Derecho para Ingenieros. Manual juridico del
mercado bancario. Las operaciones de activo, Vol. 32, La Ley, 2016, 72-76.

13 Ese precio se denomina, indistintamente, tipo maximo o tipo cap, que es el precio
de ejercicio de la opcién de compra (strike price).

14 El Anexo II del CMOF (versién 2013) establece la siguiente definicion de cap: «aquella
Opcién de Tipo de Interés por la cual, una de las Partes (Comprador) se obliga a pagar a la
otra (Vendedor), una Prima y la contraparte se obliga frente a ella a que, en el supuesto de
una fecha futura, previamente pactada por las Partes, los Tipos de Referencia excedieran el
Tipo Cap, el Vendedor pagara al Comprador una Cantidad Cap que se calculara de acuerdo
a lo establecido en este mismo Anexo, sobre un Importe Nocional acordado por las Partes».

15 Véase Resolucién (Expte. S/DC/0579/16 Derivados Financieros), de 13 de febrero de
2018, 18 y sigs.

16 Véase CUENCA MIRANDA, J.M., Derivados y financiaciones sindicadas, en Man-
zanares Secades, A. (coord.), Estudios sobre Financiaciones Sindicadas, Thomson Reuters
Aranzadi, 2017, 496.

17 El Anexo II del CMOF (versién 2013) define la permuta financiera de tipo de interés
como «aquella Opcién de Tipo de Interés por la cual, una de las Partes (Comprador) se
obliga a pagar a la otra (Vendedor), una Prima y la contraparte se obliga frente a ella a
que, en el supuesto de que en una fecha futura, previamente pactada por las Partes, los
Tipos de Referencia excedieran el Tipo Cap, el Vendedor pagara al Comprador una Cantidad
Cap que se calculara de acuerdo a lo establecido en este mismo Anexo, sobre un Importe
Nominal acordado por las Partes».

18 Véase CUENCA MIRANDA, J.M., Derivados y financiaciones sindicadas, en Man-
zanares Secades, A. (coord.), Estudios sobre Financiaciones Sindicadas, Thomson Reuters
Aranzadi, 2017, 496.
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19 Para una exposicion de la evolucion de los instrumentos derivados, véase CORB, H.,
Interest Rate Swaps and Other Derivatives, Columbia University Press, 2012.

20 En el asunto que nos ocupa, la clausula 4.2 f) del contrato de financiacién sindicada
de Esquilvent reza: «[...] la Acreditada se obliga a contratar y elevar a publico ante Nota-
rio Publico, en condiciones de mercado, con el/los Proveedores del Derivado un derivado
financiero [...]». Esta clausula puede considerarse estandar en los contratos de financiacion
sindicada de project finance (véase nota a pie 31 de la Resolucién de la CNMC).

2l Véanse notas a pie 84 y 85 de la Resolucién de la CNMC.

22 ‘Valor razonable’ en el sentido del articulo 6.2 del Real Decreto 1514/2007, de 16 de
noviembre, por el que se aprueba el Plan General de Contabilidad.

2 Las entidades incoadas reconocen que las diferencias entre ‘las cotizaciones’ de unos
bancos y otros para el ‘precio de mercado’ suelen ser muy pequeiias, hasta el punto de que
considerarian poco habitual una diferencia entre las ofertas de cada banco de mas de cinco
puntos bésicos (0,05%). Esto quiere decir que los métodos de valoracién de los derivados
son, hasta cierto punto, comparables, lo que implicaria que las diferencias mas importantes
se deberian a los margenes que cada banco desea aplicar, es decir, a factores no relacionados
con el ‘precio de mercado’ (véase 92 de la Resolucién de la CNMC).

24 Véanse 52 a 57 de la Resolucién de la CNMC.

25 Informe P. Lamothe, (folios 7386-4419), formulado por encargo de VAPAT, referenciado
en el apartado IV.3 de la Resolucién de la CNMC.

26 Véase 70 de la Resolucion de la CNMC.

7 La Direccién de Competencia analiz6 una primera lista de 2008 operaciones celebradas
entre 2006 y 2008 que, segun las entidades incoadas, se corresponden con derivados asocia-
dos a préstamos sindicados y una segunda lista de 545 operaciones de la misma naturaleza
que las anteriores, celebradas entre 2012 y 2016. A través de distintos requerimientos a
empresas y bancos la DC tuvo acceso a la documentacién (escrita y, en ciertos casos, en
forma de grabaciones) relativa a distintos proyectos financiados con créditos sindicados y
a los instrumentos de cobertura asociados. De esos instrumentos de cobertura finalmente
se estudiaron una serie de collars y swaps tanto del Grupo VAPAT (BAJOZ, HORNIJA, ES-
QUILVENT y CYL) como de otras empresas y que estan recogidos en los Anexos 1 y III del
Pliego de Concrecién de Hechos.

28 La Resolucién de la CNMC parece admitir que la fijacién de un tipo cap no representa
una conducta restrictiva de la competencia. Las entidades incoadas coinciden en sefialar que,
asi como el cap se fija inicialmente en el «Caso Base», con antelacién por tanto al cierre de
la operacion, la fijacién del floor se produce en el momento de la contratacién del derivado
y cierre de la operacion, que se lleva a cabo en una notaria con presencia fisica del cliente
y telefénica de los bancos (véase 35 de la Resolucion de la CNMC).

2 La Resolucién de la CNMC admite la coordinacién para la fijacién del precio de
cobertura en condiciones de mercado o con ‘coste cero’ y parece rechazar, de inicio, la
admisibilidad de un precio de cobertura con spread: «Sin embargo, aunque podria acep-
tarse que los bancos tuvieran que ofrecer un solo precio al cliente por el instrumento de
cobertura, habria que asegurar que el precio ofrecido es el mejor de los posibles, es decir,
el precio en condiciones de mercado que asegura el cumplimiento de la condicién de no
acarrear un coste para el cliente y para eso deberia quedar claro el proceso por el que se
determina ese precio, y tal proceso deberia ser trasparente para el cliente» (pag. 79 de la
Resolucién de la CNMC). Mas adelante, la Resolucion hace depender la admisibilidad del
spread de la transparencia en la fijacién del precio de cobertura: «La Sala no cuestiona que
los bancos puedan aplicar a sus operaciones de cobertura un sobreprecio para cubrir sus
costes operativos. Sin embargo, este margen debe estar fijado de manera transparente en
el contrato de cobertura, lo que no ha ocurrido» (pag. 90); «A pesar de la confusién que
las entidades han introducido sobre estos términos, tnicamente hay dos maneras de que
cobren un margen al cliente. Pueden cobrar un margen explicito en forma, por ejemplo,
de coste de contratacién o formalizacién, o un margen implicito a lo largo de la vida del
derivado igual al diferencial o spread que se suma al tipo floor o tipo fijo del swap de
mercado (el que asegura que la cobertura es «a coste cero»). Cualquiera de estas opciones
serfa perfectamente legitima, siempre y cuando el margen aplicable apareciese reflejado en
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el contrato con total transparencia. Sin embargo, como ya se ha dicho, en el caso de los
derivados analizados en este expediente, en ningtn caso se especificé al cliente que se le
fuera a aplicar un margen. A pesar de las referencias en otro sentido que hacen los bancos en
sus explicaciones tedricas, como se ha mostrado en los parrafos anteriores (que resumen los
hechos acreditados), en los contratos analizados no se pact6 la aplicacion, segun las entida-
des, de spread o diferencial alguno sobre el tipo de interés variable de referencia» (pag. 91).

30 «En el presente supuesto, los hechos acreditados ponen de manifiesto que el objetivo
comun perseguido por las empresas incoadas era la determinacién concertada de un precio
de la cobertura superior al precio que hubiera derivado de su fijacién en condiciones de
mercado. Se trata de una pluralidad de acciones complementarias cometidas por las mismas
entidades incoadas, mediante un comportamiento repetido y extendido en el tiempo que
se prolongé desde al menos 2006 a 2016, infringiendo el mismo precepto de la normativa
nacional y de la Unién Europea de la competencia, en el marco de la contratacion de la
cobertura del riego de tipos de interés del préstamo senior para project finance, siendo su
objetivo que el derivado, en lugar de formalizarse en condiciones de mercado, alcanzara un
precio supra competitivo en beneficio exclusivo de las entidades prestamistas. La conducta
se llevaba a cabo de espaldas al cliente y bajo la apariencia de una metodologia de determi-
nacién del importe de la cobertura en las mejores condiciones ajustadas a la situacion del
mercado de referencia («fair value»), apariencia que se ha demostrado ser ficticia» (pag. 87).

31 Véase 87: «En el presente supuesto, los hechos acreditados ponen de manifiesto que el
objetivo comuin perseguido por las empresas incoadas era la determinacién concertada de un
precio de la cobertura superior al precio que hubiera derivado de su fijacién en condiciones de
mercado. Se trata de una pluralidad de acciones complementarias cometidas por las mismas
entidades incoadas, mediante un comportamiento repetido y extendido en el tiempo que se
prolongé desde al menos 2006 a 2016, infringiendo el mismo precepto de la normativa nacio-
nal y de la Unién Europea de la competencia, en el marco de la contratacién de la cobertura
del riego de tipos de interés del préstamo senior para project finance, siendo su objetivo que
el derivado, en lugar de formalizarse en condiciones de mercado, alcanzara un precio supra
competitivo en beneficio exclusivo de las entidades prestamistas. La conducta se llevaba a cabo
de espaldas al cliente y bajo la apariencia de una metodologia de determinacién del importe
de la cobertura en las mejores condiciones ajustadas a la situacién del mercado de referencia
(«fair value»), apariencia que se ha demostrado ser ficticia. Respecto a su duracién, se ha
acreditado que esta conducta se mantuvo de forma continuada en el tiempo al menos desde el
afio 2006 hasta el afio 2016. La DC ha aclarado de forma expresa tanto en el PCH —parrafo
(250)— como en la PR —parrafo (96)— que el alcance de las operaciones analizadas en el
expediente no se circunscribe a los contratos aportados por la denunciante, extendiéndose a
todos los contratos analogos firmados entre las entidades incoadas y cualesquiera otras em-
presas. En la PR se incluye un muestreo representativo del conjunto total de las operaciones
aportadas por las distintas partes del expediente y analizadas por el 6rgano de instruccién».

32 «A la vista de tales alegaciones, la Sala considera que la instruccién llevada a cabo
por la Direccién de Competencia no permite disponer de elementos suficientes para valorar
y emitir un juicio concluyente sobre el caracter ilicito de la mera vinculacion, aisladamente
considerada, de la contratacién del derivado para la cobertura del tipo de interés con las
mismas entidades bancarias que conceden el crédito sindicado. Por ello, si bien no puede
descartarse que terceros puedan entrar en la cobertura —como de hecho ocurre en alguna
operacién analizada—, dada la complejidad de algunas operaciones de créditos sindicados
para financiacién de proyectos, tampoco puede excluirse a los bancos sindicados de la par-
ticipacién en los derivados para la cobertura del riesgo de interés de los créditos sindicados
para project finance que ellos mismos conceden» (véase 82).

33 Sentencia del Tribunal de Justicia (Gran Sala) de 23 de enero de 2018, C-179/16,
Hoffmann-La Roche contra Autorita Garante de la Concorrenza e del Mercato, ECLI: EU: C:
2018:25, apartado 95.

3 En el asunto Hoffimann-La Roche el Tribunal de Justicia identifica como restriccién por
objeto «una préctica colusoria entre dos empresas que comercializan medicamentos competi-
dores, que tiene como objetivo, en un contexto caracterizado por la incertidumbre cientifica, la
difusioén entre la Agencia Europea de Medicamentos, los profesionales sanitarios y el pablico de

Revista Critica de Derecho Inmobiliario, N.® 769, pags. 2859 a 2882 2879



Bruno Martin Baumeister

informacién engarfiosa sobre los efectos adversos del uso de uno de esos medicamentos para el
tratamiento de patologias no cubiertas por la autorizacién de comercializacién de este, con el fin
de reducir la presién de competencia resultante de dicho uso sobre el uso del otro medicamento».

3 Véase 76.

36 Véanse Decision de la Comisién de 4 de febrero de 2015 (AT.39861 - Yen Interest
Rate Derivatives) y Decision de la Comision de 4 de diciembre de 2013 (AT.39914 - Euro
Interest Rate Derivatives).

37 Sentencia del Tribunal General (Sala Octava), de 14 de marzo de 2013, T-587/08, Fresh Del
Monte Produce, Inc. et al. contra Comisién Europea, ECLIEU:T:2013:129, apartado 441 y sigs.

3 Véase el ranking elaborado por Thomson Reuters para el afio 2017: https://www.
thomsonreuters.co.jp/content/dam/openweb/documents/pdf/japan/market-review/2017/loan-
3g-2017-e.pdf.

3 Véase 17: «Como puede observarse, segtin los datos de la Tabla 2, en el periodo de
la infraccién las cuatro imputadas participaron simultdneamente en mas de un [30-40]%
de las operaciones de project finance financiadas con créditos sindicados, aunque este pro-
medio aument6 hasta casi el [40-50]% a partir de la compra de Banesto por Santander en
2013. El porcentaje aumenta significativamente si se consideran las operaciones en las que
participaron simultdneamente al menos tres de las imputadas, con casi un [40-50]% de
media para todo el periodo de la infracciéon mas de un [60-70]% desde 2013 y atin mas si
se tienen en cuenta las operaciones en las que participaron al menos dos de las imputadas,
con un promedio total superior al [70-80]% y al [90-100]% desde 2013».

4 Véase 4 de la nota de prensa: https://www.cnmc.es/sites/default/files/editor_contenidos/
Notas%20de%20prensa/2018/20180214_Nota_aclaratoria_S_DC_0579_16.pdf.

4 El 30 de noviembre de 2016 la Direccién de Competencia tuvo acceso al laudo final
de un procedimiento arbitral iniciado por Caixabank contra CYL en el que el arbitro declaré
la nulidad del contrato de cobertura collar (folios confidenciales 40202 a 40366). La preten-
sién ejercitada por la instante era la declaracién de validez y eficacia del Contrato Marco
de Operaciones Financieras y de la Confirmacion del Contrato de Cobertura de Riesgos de
Tipo de Interés, en su modalidad collar, suscrito con la citada instada en 2011. La Direccién
de Competencia resume en los parrafos (240) a (247) del PCH el contenido del laudo, cuyo
contenido es confidencial para los bancos que no han sido parte del procedimiento arbitral.
Véase 64 de la Resolucién de la CNMC.

4 Podrian darse los tres requisitos de la posicién de dominio colectiva acuniados en la
Sentencia del Tribunal de Primera Instancia (Sala Cuarta) de 26 de enero de 2005, T-193/02,
Laurent Piau contra Comisién, ECLLEU:T:2005:22: (i) todos los miembros del oligopolio
dominante deben poder conocer el comportamiento de los demés miembros para compro-
bar si estan adoptando o no la misma linea de accién; (ii) es necesario que la situacion de
coordinacién tacita pueda mantenerse en el tiempo, es decir, que debe existir un incentivo
a no apartarse de la linea de conducta comun en el mercado; y (iii) la reaccién previsible
de los competidores actuales y potenciales y de los consumidores no debe cuestionar los
resultados esperados de la linea de accién comun. Algunos estudios empiricos (vid., supra
II1.3) senalan que la concentracion en el mercado EMEA ha aumentado en los afios de la
crisis y que el grado de «interconexién» y «reciprocidad» entre partes financieras en todo
tipo de operaciones de financiacién sindicada es alto, de modo que la estructura de algunos
segmentos de mercado es, cuando menos, propicia a la colusién tacita. Los datos citados en
la Resolucién de la CNMC desde luego invitan a pensar en un grado alto de interconexién y
reciprocidad entre las entidades incoadas. Véase CAI, J./ EIDAM, F/ SAUNDERS, A./ STE-
FFEN, S., «Syndication, Interconnectedness, and Systemic Risk», disponible en: https:/pa-
pers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1508642; GOODHART, C./ SCHOENMAKER, D.,
«The Global (...), op. cit.,; CAI, J., «Competition (...)». op. cit.

4 Véase 87, ‘plan global que persigue un objetivo comun’.

4 El Sistema Organizado de Contrataciéon de Renta Fija y Derivados CIMD OTF creado
en diciembre de 2017 puede ofrecer algunas soluciones a los problemas asociados a la opa-
cidad del mercado de derivados extrabursatiles de tipo de interés; sobre todo la habilitacion
de un indice de referencia en el sentido del Reglamento (UE) 2016/1011 del Parlamento
Europeo y del Consejo de 8 de junio de 2016.
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4 Segun dispone el apartado 3 del articulo 1 de la LDC, «la prohibicién del apartado
1 no se aplicara a los acuerdos, decisiones, recomendaciones y practicas que contribuyan a
mejorar la produccion o la comercializacion y distribucién de bienes y servicios o a promover
el progreso técnico o econémico, sin que sea necesaria decisién previa alguna a tal efecto,
siempre que: a) Permitan a los consumidores o usuarios participar de forma equitativa de sus
ventajas. b) No impongan a las empresas interesadas restricciones que no sean indispensables
para la consecucién de aquellos objetivos, y ¢) No consientan a las empresas participes la
posibilidad de eliminar la competencia respecto de una parte sustancial de los productos o
servicios contemplados». El apartado 3 del actual articulo 101 del TFUE incide en la exigencia
de idénticos requisitos y condiciones: mejora de la produccién o distribucién (o fomento del
progreso técnico o econémico), participacion equitativa de los usuarios en el beneficio resul-
tante, ausencia de restricciones no indispensables para alcanzar tales objetivos e imposibilidad
de eliminar la competencia respecto de una parte sustancial de los productos afectados.

4 La Resolucién de la CNMC reza: «Lo cierto es que las alegadas eficiencias de costes
derivadas de la integracién de la actividad de las entidades incoadas en la fase de presta-
cién del derivado realmente no llegan a materializarse debido precisamente a la conducta
colusoria que en esta resolucion se analiza y reprocha. La cobertura unitaria ofrecida al
cliente no resulta la mas adecuada a las necesidades del mismo y no se le proporciona, en
contra de lo acordado contractualmente, en condiciones de mercado. Y es precisamente esa
colusién la que permite a los bancos incoados imponer una cobertura de tipos de interés en
condiciones econémicas alejadas del «precio en condiciones de mercado» y les habilita para
lograr que el instrumento de cobertura tenga un valor negativo para el cliente y favorable
o beneficioso exclusivamente, y siempre, para los bancos investigados» (véase 80 de la Re-
solucién de la CNMC). En otro pasaje queda mas claro el razonamiento: «En opinién de la
Sala, los bancos incoados no han conseguido en sus alegaciones demostrar cumplidamente
que el eventual caracter indispensable de la restriccion, consistente en que sean los propios
bancos del sindicato los que presten el derivado, deba traducirse en la ulterior conducta
consistente en subir concertada y significativamente el precio de ejecucion del floor en el caso
del collar, o del tipo de interés fijo en el caso del swap, justificandolo posteriormente en que
«de otra forma la operacién no seria viable». Tampoco se ha demostrado que con esta alza
de precio concertada las entidades imputadas permitan a los consumidores o usuarios (en
este caso sus clientes) participar «de forma equitativa» en las ventajas de tal practica, tal y
como exige la norma que permite la exencion legal de la practica. Por el contrario, el analisis
de los hechos acreditados durante la instruccién del presente expediente permite evidenciar
que mediante la practica imputada los bancos retiran o drenan de su cliente parte de las
ventajas conseguidas mediante la sindicacién del crédito, beneficiandose unilateralmente de
pactar unas condiciones alejadas de las de mercado en un contexto en el que el cliente tiene
de hecho posibilidades muy limitadas de cambiar de proveedor. En conclusion, la Sala con-
sidera que la coordinacién de precios colusoria, detectada e imputada como infraccién por
la Direccién de Competencia en el presente expediente, no puede considerarse un acuerdo
exento en virtud de la aplicacién de los articulos 1.3 de la LDC y 101.3 del TFUE al no cum-
plir las condiciones exigidas por ambos articulos. Como se ha examinado, tal coordinacién
impone una restriccién que no es indispensable para el logro de las ventajas perseguidas,
no permite a los clientes participar de forma equitativa de sus ventajas y consiente a las
entidades bancarias participantes eliminar la competencia respecto de una parte sustancial
del producto afectado» (véase 81 y sigs. de la Resolucién de la CNMC).

47 Véase Sentencia del Tribunal de Primera Instancia de 15 de julio de 1994, Matra.
Hachette/Comision, T-17/93, Rec. 11-595, ECLI:EU:T:1994:89, apartado 85: «Este Tribunal
considera que, en principio, no puede existir una practica contraria a la competencia que,
independientemente de la intensidad de sus efectos en un mercado concreto, no pueda
declararse exenta, en la medida en que los requisitos previstos en el apartado 3 del articu-
lo 85 del Tratado se cumplan acumulativamente y siempre que la practica de que se trate
haya sido debidamente notificada a la Comisién».

4 TLa Resolucién de la CNMC cita la sentencia del Tribunal General (Sala Octava) del 16
de junio de 2011, asuntos acumulados T-04/08 y T-212/08, sobre el mercado de los servicios
de mudanzas internacionales en Bélgica, ECLI:EU:T:2011:286, y da por cumplidos los tres
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requisitos establecidos en esta con respecto a la conducta de caracter tnico y continuado:
(i) plan global que persigue un objetivo comun, (ii) contribucién intencional de la empresa a
ese plan y (iii) conocimiento de los comportamientos infractores de los demas participantes.

4 Las decisiones de la Comisién en los asuntos sobre derivados de tipos de interés
en yenes (YIRD) y en euros (EIRD) identifican una restriccién de la competencia en for-
ma de manipulacién de un indice de precios de referencia. Seguramente la CNMC fuera
consciente de que es dificil establecer una similitud entre el mercado de derivados de tipo
de interés bursatil y extrabursatil. El mercado bursatil es un mercado de contratacién en
el que se da una gran transparencia en la formacién de los precios debido a la existencia
de un indice de tipos de referencia —y que es objeto de manipulacién por las entidades
sancionadas—, mientras que el mercado extrabursatil carece de liquidez y es esencialmente
opaco. Véanse Decisién de la Comision de 4 de febrero de 2015 (AT.39861 - Yen Interest
Rate Derivatives) y Decision de la Comision de 4 de diciembre de 2013 (AT.39914 - Euro
Interest Rate Derivatives).

50 Sentencia del Tribunal de Justicia (Gran Sala) de 23 de enero de 2018, C-179/16,
Hoffmann-La Roche contra Autorita Garante de la Concorrenza e del Mercato, ECLI: EU: C:
2018:25, apartado 95.

51 El Tribunal de Justicia confirma la sancién a dos empresas farmacéuticas que co-
mercializan medicamentos competidores por una practica que tiene como objetivo, en un
contexto caracterizado por la incertidumbre cientifica, la difusién de informacion engafosa
sobre uno de los medicamentos con el fin de lograr una segmentacién de mercados.

52 El Sistema Organizado de Contrataciéon de Renta Fija y Derivados CIMD OTF creado
en diciembre de 2017 puede ofrecer algunas soluciones a los problemas asociados a la opa-
cidad del mercado de derivados extrabursatiles de tipo de interés; sobre todo la habilitacién
de un indice de referencia en el sentido del Reglamento (UE) 2016/1011 del Parlamento
Europeo y del Consejo de 8 de junio de 2016.

53 Podrian darse los tres requisitos de la posiciéon de dominio colectiva acufiados en la
sentencia del Tribunal de Primera Instancia (Sala Cuarta) de 26 de enero de 2005, T-193/02,
Laurent Piau contra Comision, ECLE:EU:T:2005:22: (i) todos los miembros del oligopolio domi-
nante deben poder conocer el comportamiento de los demas miembros para comprobar si estan
adoptando o no la misma linea de accién; (ii) es necesario que la situacién de coordinacién tacita
pueda mantenerse en el tiempo, es decir, que debe existir un incentivo a no apartarse de la linea
de conducta comun en el mercado; y (iii) la reaccién previsible de los competidores actuales y
potenciales y de los consumidores no debe cuestionar los resultados esperados de la linea de
accién comun. Algunos estudios empiricos (vid., supra 111.3) sefialan que la concentracién en
el mercado EMEA ha aumentado en los afos de la crisis y que el grado de «interconexién» y
«reciprocidad» entre partes financieras en todo tipo de operaciones de financiacién sindicada es
alto, de modo que la estructura de algunos segmentos de mercado es, cuando menos, propicia a
la colusioén técita. Los datos citados en la Resoluciéon de la CNMC desde luego invitan a pensar
en un grado alto de interconexioén y reciprocidad entre las entidades incoadas. Véase CAI, J./
EIDAM, F/ SAUNDERS, A/ STEFFEN, S., «Syndication, Interconnectedness, and Systemic
Risk», disponible en: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1508642; GOODHART,
C./ SCHOENMAKER, D., «The Global (...), op. cit.,; CAL J., «Competition (...)». op. cit.

54 Véase MARTIN BAUMEISTER, B., Los créditos sindicados en el punto de mira de las
autoridades de competencia: valoracién de las iniciativas recientes de la Comisién Europea,
FCA y CNMC, RDBB, ISSN 0211-6138, Afio ndm. 36, num. 148, 2017, 123-160.

55 Véase: http://www.lma.eu.com/application/files/1514/6695/7414/Notice_on_the_Appli-
cation_of_Competition_Law_to_Syndicated_Loan_Arrangements.pdf (dltimo acceso 21 de
marzo de 2017).

¢ El nuevo redactado introducido en 2014 dice asi: «Syndication. The Bookrunners shall,
in consultation with the Company and the Mandated Lead Arrangers, manage all aspects of
the Syndication including timing, the selection of potential Lenders, the acceptance and al-
location of participations and the amount and distribution of fees to Lenders*. Subject to any
applicable confidentiality agreement between the Company and the Bookrunners, the Company
authorizes the Bookrunners to discuss the terms of the Facility/ies with, and to disclose those
terms to, potential Lenders to facilitate the Syndication».
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