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Prólogo 2021


 El Anuario Mercantil para Abogados de 2021 no es ajeno al año de pandemia que estamos viviendo y destaca por la aparición de numerosos artículos en los que se analiza como el COVID-19 influye en las operaciones de M&A o en las financiaciones. Pero como advertíamos el año pasado, habrá que esperar al próximo ejercicio para ver como el coronavirus va a influir en los procedimientos de reestructuración.

Junto con estos artículos fruto de la época que nos ha tocado vivir, el anuario tiene un gran número de trabajos dedicados a la compraventa de empresas, la financiación de sociedades y al mercado de valores. Dichos trabajos muestran la solidez del mercado legal y como a pesar de la pandemia las operaciones han seguido cerrándose y la actividad se ha mantenido en nuestro sector.

El anuario tiene este año más de treinta artículos que se caracterizan por las novedades que incluyen. Así, en el ámbito de la compraventa de empresas, y fruto también de los tiempos que vivimos, aparecen adquisiciones en el sector energético o en el de servicios profesionales. En el ámbito financiero, destacamos los artículos sobre titulizaciones, sobre financiación sostenible o sobre energías renovables. En el área societaria encontramos varios trabajos sobre el traslado del domicilio social a España y en el mercado de valores encontramos algunos sobre el MARF o el MAB, símbolo de que estos mercados se van abriendo paso en nuestra economía. Hay por fin una transacción que interesa destacar en el apartado de «varios», como es la relativa a algoritmos de precios y derecho a la competencia.

Aunque sea una frase habitual de todos los anuarios y de todos los años, no podemos cerrar esta introducción sin agradecer a todos los despachos que colaboran y a los abogados que participan por haber sabido encontrar tiempo entre sus obligaciones para compartir con todos nosotros su experiencia en las operaciones que presentamos. Y lo hacen explicando de forma sencilla transacciones que han tardado meses en fraguarse y que han exigido mucho tiempo y esfuerzo en cerrarse. A todos ellos, y a ustedes lectores, muchas gracias.

Madrid, 9 de abril de 2021

El Consejo de Dirección
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	Comentarios

	

	Resumen

	
La forma en la que se presta el servicio de depositaría de vehículos de inversión en el mercado español está cambiando radicalmente en los últimos años. Estos servicios eran tradicionalmente prestados por unidades dedicadas a la depositaría en cada grupo bancario (bien en filiales específicas o como parte del propio banco) pero, como consecuencia de una serie de factores que se han dado recientemente, como son la creciente presión regulatoria, la necesidad de mitigar riesgos y el menor beneficio económico, es frecuente ver operaciones de transmisión del negocio de depositaría a entidades especializadas en la prestación de este servicio.

En este trabajo analizaremos las estructuras más habituales planteadas para este tipo de operaciones y, en particular, los principales aspectos jurídicos de una de estas estructuras, la venta de una unidad de negocio autónoma, que fue la elegida en la operación descrita.







	Abstract

	
The approach to rendering depositary services in the Spanish market has been changing drastically over the last few years. These services were traditionally rendered by units dedicated to depositary services within each banking group (either through specific subsidiaries or as part as the bank itself), but, due to different factors which have recently arisen, such as the increasing regulatory pressure, the need to mitigate risks and the lower profits, it is common to see transactions for the transfer of depositary businesses to entities specialised within these kinds of services.

In this work we will analyse the structures more frequently adopted for these kinds of transactions and, in particular, the main legal aspects of one of them, the sale of autonomous business units, kind of structure that was chosen in the transaction herein described.












 1.  Introducción

El negocio de depositaría de vehículos de inversión comprende tanto la custodia de títulos, valores y, en general, del patrimonio de instituciones de inversión colectiva («IIC»), como pueden ser los fondos de inversión o las sociedades de inversión de capital variable («SICAV»), las entidades de capitales riesgo («ECR») y las entidades de inversión colectiva de tipo cerrado («EICC») o de los fondos y planes de pensiones («Fondos y Planes de Pensiones») como labores adicionales de vigilancia y funciones legales respecto de estos vehículos de inversión.

En este sentido, el depositario es aquella entidad a la que se encomienda la custodia de los activos de estos vehículos de inversión y la vigilancia de la gestión de las sociedades o entidades gestoras. De conformidad con la normativa aplicable, las entidades de crédito y las agencias y sociedades de valores podrán ser depositarios siempre y cuando sean participantes, directa o indirectamente, de los sistemas de registro, compensación y liquidación de los distintos mercados en los que vayan a operar. La actividad de depositaría es una actividad regulada, de manera que, para operar, los depositarios deberán obtener la autorización correspondiente de la Comisión Nacional del Mercado de Valores («CNMV») o de la Dirección General de Seguros y Fondos y Planes de Pensiones («DGSFP») tal y como regula el artículo 59 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversión Colectiva («Ley 35/2003») y el artículo 21 del Real Decreto Legislativo 1/2002, de 29 de noviembre, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Regulación de los Planes y Fondos de Pensiones, así como su normativa de desarrollo. Deberán también inscribirse en el correspondiente registro administrativo y cumplir las obligaciones que establece la normativa aplicable, actuando siempre de manera independiente y en interés de los partícipes o accionistas de los vehículos de inversión para las cuales actúan como depositarios.

Teniendo en cuenta lo anterior, las entidades de depositaría se encargan del depósito de los activos y el patrimonio de las IIC, ECR, EICC y Fondos y Planes de Pensiones, y de su administración y vigilancia, funcionando en la práctica como un gran guardián de los mercados de valores. Se responsabilizan además del cobro de aportaciones, la emisión de las acciones y participaciones, la recepción de dividendos, el pago de las prestaciones y el cumplimiento de las órdenes de compra y venta de valores, entre otras funciones, por las que cobran una serie de comisiones (como, por ejemplo, la comisión de custodia y la comisión de liquidación). La figura del depositario resulta fundamental sobre todo para las IIC y los Fondos y Planes de Pensiones, pudiendo cada una de estas instituciones tener un solo depositario.

El objeto de este trabajo es analizar brevemente las principales estructuras consideradas para las operaciones de transmisión de un negocio de depositaría. Estas estructuras combinan la complejidad de una transmisión de negocio con una alianza estratégica entre la entidad bancaria vendedora, y a la sazón, distribuidora de los vehículos de inversión, y el especialista depositario, exponiendo los principales aspectos jurídicos tenidos en cuenta a la hora de analizar una operación en la que se llevó a cabo una de las alternativas descritas, tanto en relación con su estructuración como su negociación.

2.  ¿Cuáles son las principales estructuras consideradas en este tipo de operaciones?

2.1.  El negocio de depositaría y su encaje dentro de la estructura tradicional

Tradicionalmente, la prestación de servicios de depositaría se ha realizado directamente por las principales entidades bancarias de nuestro país, que contaban con su propia unidad de negocio de depositaría a través de la cual prestaban estos servicios tanto a entidades de su propio grupo como a terceras entidades.

En este sentido, nuestra experiencia práctica es que cada una de las principales entidades bancarias de nuestro país han venido prestando los servicios de depositaría bajo el paraguas de la licencia bancaria de su grupo y, en consecuencia, el negocio de depositaría se encontraba integrado dentro de la estructura de los bancos, no teniendo una entidad separada que se encargue de prestar dichos servicios. Aunque también se prestaba este servicio a sociedades y entidades gestoras independientes, la realidad es que la principal función de la unidad era prestar servicios de depositaría a las distintas entidades gestoras del propio grupo.

Sin embargo, durante los últimos años, este esquema ha variado de forma sustancial y el mercado español de depositaría ha sufrido un proceso de consolidación en favor de unos pocos depositarios especialistas como consecuencia de distintos factores, entre otros:


	
—  Creciente presión regulatoria. Los reguladores se han centrado principalmente en la mejora de la calidad del servicio y la información facilitada al cliente. Como consecuencia de ello, la tendencia normativa parece llevar a una separación total de las actividades de gestión de activos y depositaría dentro del mismo grupo como mejor práctica de mercado.

	
—  Erosión de márgenes. El continuo cambio normativo y la creciente calidad exigida respecto a los servicios implican un incremento de costes de adaptación para las entidades financieras. Por ello, los grandes especialistas de la depositaría se benefician de evidentes economías de escala, haciéndose mucho más competitivos frente a las «tradicionales» (y más pequeñas) unidades internas de depositaría.

	
—  Refuerzo de posición de capital. Atendiendo a las recomendaciones del Banco Central Europeo, las entidades financieras han venido realizando distintas operaciones de desinversión de negocios no esenciales («non-core») —entre los que se encuentran sus negocios de depositaría— como parte de su objetivo de reforzar su posición de capital, aportando de esta forma puntos básicos a la ratio «Common Equity Tier 1 (CET1) fully-loaded».

	
—  Mejoras operativas. La desinversión o externalización del servicio de depositaría permite a las entidades financieras focalizar sus recursos en sus actividades esenciales («core»). Al mismo tiempo, a través del depositario especialista, se aportan mejoras en la calidad del servicio a los partícipes y una mayor oferta de soluciones en términos de portfolio de productos y servicios asociados.

	
—  Mitigación de riesgos. En la medida en que las responsabilidades principalmente recaen en el depositario especialista, no sólo la exposición al riesgo por parte de las entidades financieras se ve reducida sino también se produce una mejora de la actividad de supervisión y se eliminan eventuales conflictos de interés.



2.2.  Estructuras planteadas a los clientes para este tipo de operaciones

Cuando se comienza el análisis para llevar a cabo la transmisión o externalización de las actividades relacionadas con el negocio de depositaría, las estructuras más habituales que se consideran son principalmente las siguientes:


	
—  Venta de la totalidad del negocio. Esta transmisión puede realizarse mediante la transmisión de las acciones de la sociedad depositaria (share deal) o mediante la transmisión directa de la unidad de negocio de depositaría (asset deal). En la práctica, las entidades financieras tienen el negocio de depositaría integrado en su estructura y no en entidades separadas, por lo que lo habitual es plantear estructuras de transmisión directa del negocio y no de una entidad titular del negocio.A la hora de analizar la operación habrá que considerar si el negocio de depositaría comprende un conjunto de elementos corporales y, en su caso, incorporales, capaz de funcionar por sus propios medios, es decir, la capacidad de desarrollar de forma autónoma su actividad empresarial o profesional. Aquello que hace atractiva una venta de una «unidad de negocio autónoma» suele ser que: (i) no estará sujeta a IVA, al constituir lo que a efectos de este impuesto se define como una «unidad económica autónoma» (artículo 7.1º de la Ley 37/1992, de 28 de diciembre, del IVA), ni al ITPAJD en ninguna de sus tres modalidades, al no incluir el conjunto de elementos transmitidos ningún inmueble; y (ii) los trabajadores afectos a la «unidad productiva autónoma» se traspasan ex lege y de forma automática por sucesión universal (artículo 44 del Real Decreto Legislativo 1/1995, de 24 de marzo, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del Estatuto de los Trabajadores), es decir, con todos sus derechos y obligaciones laborales y de seguridad social (incluyendo, la antigüedad) que tuvieran sin necesidad de formalizar nuevos contratos de trabajo. Sin embargo, la transmisión de una «unidad de negocio autónoma» requerirá normalmente el consentimiento y la aprobación de las contrapartes contractuales (a no ser que el contrato correspondiente indique lo contrario). En la sección III, además de las autorizaciones regulatorias pertinentes, analizaremos los consentimientos específicos requeridos en este tipo de operaciones.



	
—  Acuerdo de subcustodia. En este caso, el acuerdo de subcustodia supone la prestación de servicios de custodia por parte del socio estratégico especialista. La entidad bancaria que delega los servicios de depositaría en el socio especialista continuaría siendo la contraparte de los vehículos de inversión y, por lo tanto, cobrando comisiones de custodia, pero deberá abonar al socio especialista una comisión por las labores externalizadas. El margen, por lo tanto, consistiría en la diferencia entre los ingresos cobrados por la depositaría y los costes asumidos por la subcustodia. No habría transferencia de empleados de la entidad bancaria al depositario especialista.Esta delegación de la función de depósito de depositarios de IIC se regula en el artículo 60 bis de la Ley 35/2003, que establece los requisitos que debe cumplir el tercero para poder prestar dichos servicios de subcustodia, debiendo, entre otros, demostrar que hay una razón objetiva para la delegación.

En nuestra experiencia, esta estructura suele ser descartada pues la entidad bancaria no cede la posición de depositario y mantiene los derechos y obligaciones frente a las sociedades gestoras, así como la plena responsabilidad administrativa.



	
—  Cambio de depositario (cesión/mediación). Esta última estructura tiene similitudes a la venta de negocio en tanto en cuanto hay un cambio en el depositario, pero no supone la venta de una unidad de negocio, ni el traspaso de recursos. Aquí la entidad bancaria cede y/o media para que la actividad de depositaría sea traspasada al socio especialista. Salvo acuerdo específico, en principio no habría transferencia de empleados de la entidad bancaria al depositario especialista.El cambio de depositario no depende únicamente de la sola voluntad de la entidad bancaria sino también de sus clientes. En la práctica, la entidad bancaria, en su calidad de distribuidor, y atendiendo al mejor interés de los partícipes, tiene la capacidad de mediar en la elección del depositario, siendo necesaria, en cualquier caso, la obtención de la aprobación de, entre otros, las gestoras de los fondos de inversión, ECR, EICC, las comisiones de control de fondos y entidades gestoras de fondos de empleo y los consejos de administración de las SICAVs.





Si bien se han llevado a la práctica distintas estructuras durante el ejercicio 2020, la operación elegida para el presente trabajo utiliza la estructura de «venta de la totalidad del negocio», respecto de la cual analizaremos los principales riesgos y aspectos contractuales (la «Operación»).

3.  Principales consideraciones de la operación

3.1.  Partes

En la Operación, el vendedor era una entidad de crédito autorizada a, entre otros servicios, prestar servicios de depositaría a IICs (incluyendo SICAVs), ECR, EICC, fondos de pensiones y entidades de previsión social voluntaria; que estaba inscrita en los registros correspondientes de la CNMV y de la DGSFP (el «Vendedor»). El Vendedor actuaba como depositario de los referidos vehículos por medio de los correspondientes contratos de depositaría suscritos con cada una de dichas entidades de forma independiente (los «Contratos de Depositaría»).

Por otro lado, la entidad adquirente del negocio era una entidad de crédito que ya contaba con las autorizaciones necesarias y se encontraba inscrita en los registros correspondientes, pudiendo, por lo tanto, prestar servicios de depositaría en España. Además, dicha entidad venía realizando funciones de depositaría para otras entidades en España (el «Comprador»).

3.2.  Unidad de Negocio

En la estructura considerada es esencial analizar y definir la existencia de una unidad de negocio —entendida así tanto a efectos fiscales, una «unidad económica autónoma» como a efectos laborales, una «unidad productiva autónoma» («Unidad de Negocio»)—. Sin perjuicio de las implicaciones generales que existieron desde un punto de vista mercantil y regulatorio, algunas de ellas analizadas más adelante, el hecho de que el negocio transmitido fuera una Unidad de Negocio resultaba especialmente relevante desde un punto de vista fiscal, para evitar la imposición indirecta asociada a la transmisión, y laboral, a los efectos de la sucesión de empresa.

A estos efectos, el negocio de depositaría objeto de la venta estaba conformado, principalmente, por (i) los Contratos de Depositaría (ii) los contratos con proveedores para la prestación de los servicios de depositaría (entre los que se encontraban, por ejemplo, contratos de prestación de servicios de tecnología) (iii) el equipo humano encargado del desarrollo del negocio de depositaría y (iv) otros activos y pasivos ligados al desarrollo del referido negocio, junto con los activos bajo custodia del Vendedor.

Para definir dicha Unidad de Negocio, resultó esencial identificar las distintas relaciones con terceras partes (y las particularidades de cada una de ellas) a los efectos de determinar los requisitos necesarios para la transmisión de dichos contratos. A diferencia de, por ejemplo, las relaciones laborales que se veían amparadas por el principio de sucesión universal del artículo 44 del ET, el régimen de consentimientos de terceros fue un elemento fundamental a la hora de negociar el contrato de compraventa de la Unidad de Negocio y sus mecánicas.

3.3.  Principales condiciones suspensivas

La naturaleza de actividad regulada del servicio de depositaría exige que para la transmisión deban obtenerse ciertas autorizaciones que se tratan como condiciones suspensivas para el cierre de este tipo de operaciones, aspecto que hay que analizar caso a caso desde un primer momento. Dos de las principales condiciones suspensivas, que se analizan a continuación, fueron indispensables en la Operación y responden bien a la naturaleza de la entidad vendedora, bien a la naturaleza del negocio transmitido. Se trata de dos ejemplos, y se debe tener en cuenta que este tipo de operaciones pueden quedar sujetas a otro tipo de condiciones suspensivas como, por ejemplo, aquellas que pudieran resultar necesarias como consecuencia de las partes intervinientes.

3.3.1.  Autorización del Ministerio de Economía y Empresa

En primer lugar, como consecuencia de la naturaleza del Vendedor como entidad de crédito, la plena efectividad de la Operación quedó sujeta a la obtención de la autorización por parte del Ministerio de Economía y Empresa de conformidad con la Disposición adicional 12ª de la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenación, supervisión y solvencia de las entidades de crédito. La Operación constituía una cesión parcial de activos y pasivos en la que estaba involucrada una entidad bancaria respecto de la cual la Disposición adicional establece que «Corresponderá al Ministro de Economía y Competitividad (actualmente el Ministro de Economía y Empresa) autorizar las operaciones de fusión, escisión o cesión global o parcial de activos y pasivos en las que intervenga un banco, o cualquier acuerdo que tenga efectos económicos o jurídicos análogos a los anteriores». En este supuesto, aunque no existía una modificación estructural como tal, la autorización era necesaria por ser la Operación un acuerdo que tiene efectos económicos o jurídicos o análogos a los de una modificación estructural. En este contexto, el criterio que sigue el Ministerio, de forma bastante acertada, es que la transmisión de una unidad económica autónoma comprendiendo a tal efecto los correspondientes trabajadores es uno de estos acuerdos análogos. La autorización debería ser resuelta en un plazo de 6 meses a contar desde la recepción de la solicitud (o desde el momento en el que el Ministerio considerase que la documentación exigible para la tramitación del expediente estuviera completa), y en todo caso en un plazo máximo de 12 meses desde la recepción de la solicitud de autorización. En el caso de que el Ministerio no se hubiera pronunciado en dicho plazo, la solicitud de autorización debería considerarse como desestimada (esto es, silencio negativo).

3.3.2.  Autorización de la CNMV

En segundo lugar, debido a la naturaleza de la Operación, la sustitución de la figura del depositario de fondos de inversión, de conformidad con el artículo 61 de la Ley 35/2003, se encontraba sujeta a la aprobación de la CNMV. Tal y como recoge dicho artículo, «el depositario podrá solicitar su sustitución (…) mediante escrito presentado a la CNMV por la sociedad gestora, el antiguo depositario y por el nuevo, el cual se declarará dispuesto a asumir tales funciones, interesando la correspondiente autorización.» Por ello, la plena efectividad de la Operación quedó también sujeta a la obtención de la autorización por parte de la CNMV. El resto de vehículos de inversión (SICAV, ECR, EICC y fondos de pensiones) no estaban sometidos a tal autorización ni de la CNMV ni de la DGSFP.

El problema práctico que se planteaba en este caso concreto es la gran diferencia en el plazo de tramitación de ambas autorizaciones, la del Ministerio de Economía y Empresa y la de la CNMV. El escenario ideal era la obtención de ambas autorizaciones y el cambio de depositario a continuación, pero mientras que la autorización del Ministerio de Economía y Empresa es un trámite complicado con cuatro informes preceptivos (Banco de España, CNMV, DGSFP y SEPBLAC) que, por lo general, dura alrededor de unos seis meses, la autorización de la CNMV se tramita en aproximadamente tres semanas. Además, la situación óptima es, una vez obtenida la autorización de CNMV, proceder inmediatamente al resto de gestiones para el cambio de depositario de los fondos de inversión. Tal diferencia en plazo hacía que no pudiera tramitarse en paralelo, dado que el visto bueno por parte del Ministerio de Economía y Empresa a la Operación era condición necesaria para la obtención de la autorización de la CNMV. En esta situación, las partes acordaron no solicitar el cambio de depositario a la CNMV hasta obtener la aprobación del Ministerio de Economía y Empresa.

Este aspecto, así como los plazos anteriormente mencionados respecto a la autorización del Ministerio de Economía y Empresa, fueron también relevantes a la hora de determinar el «long-stop date» de la Operación, esto es, la fecha límite que se dieron las partes para el cumplimiento de las condiciones suspensivas a las que se sometió la misma.

3.4.  Cambio de depositario: actos preparatorios

Aparte de las condiciones suspensivas recogidas arriba, el portfolio de activos bajo custodia es determinante a la hora de identificar qué otros consentimientos pueden requerirse en el contexto de la operación. En la Operación fueron necesarias otras actuaciones, descritas a continuación, para el efectivo cambio de depositario, al verse afectado determinado tipo de entidades:


	
—  En relación con los fondos de inversión, una vez obtenida la autorización de la CNMV, el Vendedor debía informar a la correspondiente sociedad gestora de fondos de inversión de instituciones de inversión colectiva para llevar a cabo la notificación a los inversores acerca del cambio de depositario y la modificación de los folletos de los fondos de inversión.

	
—  En relación con los fondos de pensiones, el Vendedor debía obtener el consentimiento de la comisión de control de fondos de empleo o del promotor y de la entidad gestora de fondos de pensiones. Igualmente, y sin perjuicio de que en este caso la autorización de la DGSFP no fue un requisito previo al cambio de depositario, el Vendedor tenía la obligación de modificar las escrituras de los fondos de pensiones y comunicar a la DGSFP dicha modificación, a través del procedimiento pertinente; así como llevar a cabo el posterior otorgamiento de escritura pública y su inscripción en el Registro Mercantil y en el registro de la DGSFP.

	
—  En relación con las SICAVs, si bien no se requiere autorización previa por parte de la CNMV para llevar a cabo el cambio de depositario, el Vendedor se comprometía a obtener la aprobación de la junta general de accionistas de las SICAVs para el cambio de depositario, así como su posterior registro en la CNMV. El depositario es una mención necesaria en los Estatutos Sociales de una SICAV de conformidad con la Ley 35/2003. Por tanto, el cambio de depositario de SICAV tiene que llevarse a cabo como cualquier otra modificación estatutaria desde el punto de vista societario. Desde el punto de vista regulatorio, el cambio de depositario no requiere de autorización porque se considera una modificación de estatutos de escasa relevancia.

	
—  En relación con los fondos de capital riesgo, el Vendedor debía obtener el consentimiento de la sociedad gestora de los fondos de capital riesgo para el cambio de depositario, y debía comunicar a la sociedad gestora correspondiente la necesidad de modificar, en su caso, los estatutos o reglamentos de los fondos para incorporar al nuevo depositario y solicitar a la CNMV que modificara sus registros en consecuencia, incluyendo en los mismos el cambio del depositario.



Finalmente, una vez cumplidas las condiciones y completadas todas las actuaciones previas al cierre acordadas por las partes, en la fecha de cierre el Comprador se debía subrogar en los Contratos de Depositaría regulando su relación de ahí en adelante, con las distintas entidades o sociedades gestoras.

3.5.  Volumen mínimo

Un compromiso singular en estas operaciones —el cual se puede estructurar como una condición suspensiva o un compromiso al cierre— es el traspaso de un número mínimo de activos bajo custodia por parte de la entidad bancaria al nuevo depositario especialista.

Desde una perspectiva contractual, el vendedor quiere certeza sobre el cierre de la operación y en contraposición, el comprador querrá asegurarse la transmisión de un número mínimo de activos bajo custodia, pues está pagando un precio fijo al cierre por todo el negocio de depositaría, lo que incluiría ese número mínimo de activos bajo custodia. Las partes, normalmente, atendiendo a las características del portfolio de activos bajo custodia intentan buscar un equilibrio, que puede consistir en una cifra fija o un porcentaje del portfolio a la fecha de preparación del «data tape» (es decir, el archivo en el que se relacionan los activos bajo custodia que comprenden el perímetro de la operación a los efectos de su valoración).

A estos efectos, hay que tener en cuenta que, como norma general y de conformidad con el artículo 12 de la Ley 35/2003, en el caso de cambio de depositario, los partícipes de los fondos de inversión tendrán derecho de separación cuando existan comisiones de reembolso, sin deducción de comisión ni gasto alguno, o habrán de recibir una notificación sobre el cambio de depositario en caso contrario. El vendedor tendrá que considerar el impacto que pueda tener este derecho de separación «gratuito» o ese derecho de información a la hora de fijar el número mínimo de activos bajo custodia a migrar en el cierre, aunque en algunos casos se somete la operación a que un número determinado o un porcentaje de partícipes de los IIC no ejercite su derecho de separación.

Finalmente, suele ser habitual que las partes acuerden un ajuste al precio con respecto a aquellos activos bajo custodia que finalmente no han sido transmitidos al nuevo depositario especialista. En estos casos, se acuerda un período suficientemente amplio para que el vendedor complete las actuaciones que fueran necesarias para transmitir aquellos activos residuales que no formaron parte de la migración el día del cierre.

4.  Otros aspectos a tener en cuenta en relación con la operación

Este tipo de operaciones no comprende únicamente la venta del portfolio o negocio de depositaría de la entidad bancaria a un depositario especialista. Igual de relevantes resultan también los compromisos post-cierre en virtud de los cuales pivota su alianza con respecto a los servicios de depositaría tras la correspondiente operación. El nuevo depositario especialista quiere asegurarse de que la entidad bancaria le siga confiando la depositaría de aquellos vehículos de inversión que diseñe o encargue para su clientela.

A continuación, repasamos algunos de estos principales compromisos post-cierre que se alcanzan en este tipo de operaciones, los cuales son determinantes para la valoración de la operación y la construcción de la relación entre las partes durante la vida de la alianza, como fue el caso de la Operación.

4.1.  Esquemas de garantías habituales

4.1.1.  Compromiso de procurar el nombramiento del Comprador o su no sustitución como depositario

Resulta habitual en este tipo de operaciones la regulación de un compromiso por parte del vendedor de nombrar o promover el nombramiento del depositario especialista, cuando sea posible, como depositario de nuevos vehículos, siempre y cuando el depositario especialista ofrezca sus servicios de depositaría en condiciones de mercado. Asimismo, y como complemento a este compromiso, el vendedor se obliga a no interferir en el nombramiento o promover la sustitución del depositario especialista como depositario bajo los contratos transmitidos (en la Operación, los Contratos de Depositaría) o con nuevas entidades, ni interferir o poner en peligro, de cualquier forma, la prestación de los servicios de depositaría por parte del nuevo depositario. Este compromiso se basa en que, al fin y al cabo, la entidad bancaria seguirá encargando, diseñando o promoviendo vehículos de inversión, incluso aunque no cuente entre sus entidades del grupo una sociedad gestora de IICs o una entidad depositaria. Lo que le pide el depositario especialista es que utilice su cierta facultad de prescripción para promover o, por lo menos, promover a la depositaria especialista como entidad depositaria de nuevos vehículos de inversión.

4.1.2.  Garantía de volumen y/o rentabilidad mínima

Como parte del esquema de garantías que fundamenta la alianza entre la entidad bancaria y el nuevo depositario especialista, en muchas otras operaciones que se ven en el mercado, es habitual también que las partes alcancen acuerdos destinados a garantizar, por parte del vendedor al nuevo depositario, unos volúmenes mínimos y/o unas rentabilidades mínimas. En caso de no alcanzarse, supondrán la obligación de indemnización por parte del vendedor al nuevo depositario en los términos acordados.

Al tiempo de fijar el precio por el negocio de depositaría, el nuevo depositario está a su vez valorando la expectativa de negocio que se generará a través de la alianza con la entidad bancaria. Es por ello que este compromiso busca proteger las expectativas futuras del nuevo depositario. En la práctica, la escala de estos compromisos va aumentando progresivamente y las partes establecen un calendario y puertas de revisión (e.g. anual o bianual) en los que se comprobarán los niveles de cumplimiento. En caso de incumplimiento, tal y como indicábamos, el vendedor deberá compensar al nuevo depositario de forma proporcional.

4.1.3.  Ausencia de arbitraje entre comisión de gestión y comisión de depositaría

Asimismo, no es infrecuente que los nuevos depositarios requieran que la entidad bancaria, en el marco de su capacidad de prescripción y siempre en el mejor interés de los partícipes, asegure que la ratio entre las comisiones de gestión y de depositaría no varíe. En otras palabras, que el tamaño de la comisión de depositaría como porcentaje sobre la comisión total cobrada a los clientes (esto es, la comisión de gestión y la comisión de depositaría) no se vea reducido en el futuro por debajo de un porcentaje determinado. De esta forma, las comisiones de depositaría evolucionarán de la mano con las comisiones de gestión, compartiendo ambas partes riesgos potenciales y beneficios de la evolución futura de las comisiones.

4.2.  Crecimiento inorgánico

En nuestra experiencia, y más en el actual contexto de consolidación del sector financiero, no es infrecuente que en este tipo de operaciones se regule también que, en caso de que durante la vida de la alianza, la entidad bancaria vendedora adquiera o se integre con otra entidad de crédito o adquiera parte de los servicios de inversión de otra entidad, el nuevo depositario especialista tenga el derecho a adquirir, o al menos a realizar una oferta a la entidad bancaria vendedora para la adquisición, el negocio de depositaría asociado a la entidad o los servicios de inversión adquiridos.

En la práctica, este tipo de cláusulas son complejas de negociar pues el nuevo depositario querrá asimilar operaciones de compra menores a supuesto orgánicos de crecimiento —esto es, someter las nuevas instituciones a los compromisos descritos en la sección IV.1 de forma automática y sin pago alguno— mientras que la entidad bancaria vendedora querrá poner dichas nuevas entidades en valor y cobrar un precio por la transmisión de las mismas.

4.3.  Duración y derecho de terminación anticipada

Finalmente, la duración de los compromisos post-cierre que hemos venido analizando será un elemento vertebral de la alianza. En la práctica, su duración ronda entre cinco y diez años. Si bien atendiendo a esta larga duración, las partes querrán reservar su facultad de resolver anticipadamente en el caso de que tengan lugar determinados eventos. Por ejemplo, son causas habituales de terminación anticipada la pérdida de licencia por parte del depositario especialista, el cambio de control de las partes o el incumplimiento de la obligación de compensación en relación con la garantía de volumen y/o rentabilidad mínima. En este contexto, el régimen de terminación anticipada irá ligado a un régimen de indemnizaciones pre-acordadas («termination fee») el cual variará en función de la casuística y la parte que active la terminación.

5.  Conclusiones

Tal y como se ha expuesto en el presente trabajo, a la vista de la tendencia actual del mercado español en relación con el negocio de depositaría, resulta razonable pensar que aquellas entidades bancarias que a día de hoy mantienen dentro de su perímetro el negocio de prestación de servicios de depositaría terminarán transmitiéndolo a entidades especialistas en el corto o medio plazo.

Asimismo, es lógico pensar que la estructura más utilizada en estas futuras transacciones será la de la venta de la unidad de negocio. Es una estructura que permite a las entidades bancarias una mayor desvinculación de dicho negocio, en cuyo caso será fundamental analizar si la unidad de negocio es unidad económica autónoma a los efectos de confirmar que no estará sujeta a IVA y que, en caso de existir trabajadores afectos a la actividad, estos serán traspasados por sucesión universal a la entidad adquirente.

Resulta también especialmente relevante en este tipo de operaciones atender en detalle a la extensa regulación aplicable a la prestación de servicios de depositaría a la hora de determinar los condicionantes de la operación que terminarán definiendo la estructura de la misma, en particular, a las autorizaciones que será necesario obtener con anterioridad a la eficacia de la operación y a las formalidades necesarias para la correcta sustitución de la entidad depositaría.

Finalmente, la negociación de la regulación de la alianza resulta especialmente compleja puesto que las partes tendrán que analizar sus perspectivas de futuro en el medio largo plazo. Por ello, habrá que prestar especial atención a las cláusulas de crecimiento inorgánico que pueden impactar directamente en las operaciones corporativas que se puedan plantear las partes en el futuro.









2 Baker McKenzie






La apuesta de los fondos de private equity por la energía renovable. Aspectos legales relevantes de la adquisición de un proyecto solar fotovoltaico

Luis Fuster Grau

Socio del Departamento Mercantil y M&A

Baker McKenzie

José Heres Fernández-Ladreda

Asociado Senior del Departamento Mercantil y M&A

Baker McKenzie

Modesto Puerta Cabrera

Asociado del Departamento Mercantil y M&A

Baker McKenzie




	Comentarios

	

	Resumen

	
El volumen de operaciones de adquisiciones y fusiones (M&A) por parte de las entidades de capital riesgo (private equity) ha sufrido, con carácter general, una caída significativa en 2020 como consecuencia de la crisis económica y social creada por la covid-19. No obstante lo anterior, existen ciertos sectores económicos que han resistido los efectos de la pandemia y han mostrado un crecimiento significativo. Entre dichos sectores, se encuentra el sector de las energías renovables, el cual ha despertado el apetito de los fondos de private equity, que han visto en dicho sector la oportunidad de obtener un alto retorno económico a su inversión.

España se ha posicionado como uno de los players a nivel mundial en dicho sector, debido a sus excepcionales condiciones climáticas y su clara apuesta por la transición ecológica, aprobando una serie de reformas legislativas tendentes a crear un marco de estabilidad y seguridad jurídica que ha sido recibido satisfactoriamente por los inversores internacionales.

Este trabajo analiza los principales aspectos legales de la inversión realizada por un fondo de private equity internacional en un proyecto solar fotovoltaico en España y, en particular, los principales mecanismos legales que se previeron en el contrato de compraventa por el fondo para asegurar el retorno de su inversión y ostentar el derecho a ser resarcido de cualesquiera daños que pudiesen derivarse de dicho proyecto por hechos anteriores a la inversión.







	Abstract

	
The volume of M&A and private equity transactions suffered, in general terms, a significant downturn in 2020 as a consequence of the economic and social crisis created by covid-19. However, there are certain economic sectors that have been resilient to the effects of the pandemic and indeed have experienced significant growth. One of such sectors is the renewable energy sector, which has whetted the appetite of private equity funds, who have seen in this sector the opportunity to obtain a high yield on their investment.

Spain has positioned itself as one of the world top players in this sector, due to its exceptional climatic conditions and its clear commitment to the ecological transition, approving a series of legislative reforms aimed at creating a framework of stability and legal security that has been positively received by international investors.

This document analyses the main legal aspects of the investment made by an international private equity fund in a solar photovoltaic project in Spain and, in particular, the key legal mechanisms that were foreseen in the sale and purchase agreement by the fund to ensure the profitability of its investment and the proper indemnification rights for any damages arising out from the project due to events occurred prior to the investment.












 1.  Introducción

Sin perjuicio de la desaceleración de la economía mundial y de la ralentización de las inversiones de las entidades de capital riesgo (también conocidas como fondos de «private equity») en el mercado español en el año 2020 causadas por la incertidumbre social y económica ocasionada por la covid-19, hemos sido testigos en los últimos meses de un especial apetito de dichos fondos en el sector de las energías renovables, habiéndose cerrado en España más de 40 operaciones en 2020.

El sector de la energía renovable en España se encuentra en una época de estabilidad y seguridad jurídica, como consecuencia de las últimas reformas legislativas y de la decidida apuesta del Gobierno por la descarbonización del sistema energético y la neutralidad climática, superando con ello la situación de desconfianza generada entre los inversores internacionales por las modificaciones del régimen retributivo aprobadas en 2013.

A lo largo del último año, el Gobierno de España ha llevado a cabo una serie de reformas legislativas orientadas al fomento de las energías renovables, dotándolas de un marco regulatorio estable y eliminando ciertas disfunciones del sector. En este sentido, actualmente se está tramitando en las Cortes Generales el Proyecto de Ley de Cambio Climático y Transición Energética, el cual incorpora los ambiciosos objetivos en materia de transición energética incluidos en el Plan Nacional Integrado de Energía y Clima 2021-2030, entre los que se encuentra el objetivo de lograr ser un país de carbón neutro, con un 100% de generación renovable para el año 2050, y con el compromiso de aumentar considerablemente la proporción de energía renovable sobre el conjunto de fuentes energéticas antes del año 2030.

En concordancia con dichos objetivos, se ha aprobado el Real Decreto-Ley 23/2020, de 23 de junio, por el que se aprueban medidas en materia de energía y otros ámbitos para la reactivación económica, el cual incluye una batería de medidas que pretenden impulsar la transición energética, eliminar barreras al despliegue masivo de fuentes de energía renovables y fomentar la eficiencia energética en España. Entre estas medidas, se incluye:


	
—  una simplificación y agilización de los requisitos para la tramitación de las autorizaciones de construcción, ampliación, modificación y explotación de las instalaciones eléctricas de producción, transporte y distribución de energía; y

	
—  un nuevo marco retributivo para la generación eléctrica a partir de fuentes de energía renovable, mediante un mecanismo de subasta, que tiene el propósito de favorecer la previsibilidad y certidumbre que promueven las inversiones en nueva capacidad de generación renovable y, a su vez, garantizar el cumplimiento de los objetivos del Plan Nacional Integrado de Energía y Clima 2021-2030.



La apuesta por las energías renovables ha beneficiado especialmente al sector solar fotovoltaico, cuyos proyectos han aglutinado más de la mitad de la inversión en energías renovables durante el ejercicio 2020, con unas cifras de generación que rompieron todos los récords. De acuerdo con la International Energy Agency, las inversiones en energía solar fotovoltaica en España se cuadriplicaron durante el año 2020, alcanzando los 2,9 GW. Si se compara con otros países de nuestro entorno, Alemania e Italia solo añadieron 297 MW y 285 MW, respectivamente, lo que supone un 9,8% del total de la inversión en nuestro país.

El anterior marco regulatorio unido a: (i) la existencia de unos niveles de liquidez o captación de recursos (o dry powder) por los fondos en máximos; (ii) los bajos tipos de interés existentes en el mercado financiero; y (iii) la sustancial reducción del coste de producción y de generación de energía eléctrica de fuentes renovables como consecuencia de los avances tecnológicos, han propiciado un marco muy atractivo para maximizar el retorno de la inversión en este sector.

El presente trabajo recoge, de forma resumida, alguna de las principales cuestiones jurídicas que se plantearon durante el proceso de adquisición por parte de un fondo de private equity internacional de un proyecto solar fotovoltaico de más de 100 MW en España (el «Proyecto»).

2.  Caso presentado

2.1.  Antecedentes, estructura y objetivos de la operación

2.1.1.  Antecedentes

Nuestro cliente (el «Fondo») concurrió a un proceso organizado de venta del Proyecto junto con otros potenciales compradores. Mediante dicho proceso, el vendedor, una empresa especializada en el desarrollo de proyectos de energía renovables en Europa y Asia (el «Vendedor»), pretendía maximizar el importe de su desinversión, minimizar cualquier ajuste negativo del precio de compraventa y su potencial responsabilidad como consecuencia de la situación legal y financiera de la sociedad objeto de venta a la fecha de adquisición por el Fondo, así como garantizarse la adjudicación, como asset manager y operador, de los contratos de gestión y operación del Proyecto.

Tras una revisión inicial de la información del Proyecto, el Fondo presentó su oferta no vinculante, resultando seleccionado para la siguiente fase, para la cual suscribió con el Vendedor un compromiso de exclusividad.

En dicha segunda fase:


	
—  el Fondo llevo a cabo un proceso exhaustivo de due diligence confirmatoria legal, fiscal y técnica del Proyecto con la finalidad de asegurar la viabilidad del mismo, siendo la preocupación primordial del Fondo que el Proyecto contase con todos los permisos y autorizaciones finales necesarios para su construcción y explotación, así como título suficiente sobre todos los terrenos en los que se llevaría a cabo la construcción de la instalación solar fotovoltaica y la línea de evacuación; y

	
—  el Vendedor y el Fondo acometieron la negociación del contrato de compraventa de participaciones sociales de la Sociedad (el «SPA»), así como del resto de los contratos del Proyecto.



2.1.2.  Estructura y objetivos de la Operación

La operación de adquisición del Proyecto se articuló mediante la adquisición de la totalidad de las participaciones sociales de una sociedad vehículo de nacionalidad española (la «Sociedad»), titular de los derechos, permisos y autorizaciones necesarios para la construcción y explotación de la instalación solar fotovoltaica (la «Planta») y la construcción de una subestación eléctrica (la «Subestación»), la cual permitiría la evacuación de la energía generada por la Planta a la red de transporte de energía, propiedad de Red Eléctrica de España (la «Subestación REE») (la «Operación»).

En el momento de la adquisición de la Sociedad por parte del Fondo, el Proyecto se encontraba en un hito muy cercano al Ready to Build, esto es, a disponer de todos los permisos, licencias y derechos necesarios para iniciar la construcción de la Planta y la Subestación.

Desde la óptica del Fondo, resultaba primordial obtener cobertura legal suficiente frente a los riesgos derivados del desarrollo, construcción y futura explotación de una planta inexistente a la fecha de firma del SPA. A estos efectos, y sin perjuicio de un desarrollo más pormenorizado en los siguientes apartados, se previeron en el SPA:


	
—  determinados ajustes al precio de compraventa fijado inicialmente mediante un sistema de Locked Box (o sistema de precio fijo con restricciones de salida de caja) en función de, entre otros: (i) la capacidad de generación de energía del Proyecto (ii) el precio del contrato de compraventa de energía del Proyecto («PPA»); y (iii) el coste final de los contratos de construcción de la Planta y la Subestación («EPCs») y de operación y mantenimiento de la Planta («O&M»);

	
—  una condición suspensiva, en virtud de la cual, las partes debían alcanzar un acuerdo satisfactorio de los términos y condiciones de los contratos del Proyecto, con la finalidad de proporcionar certidumbre al Fondo, ya antes de la consumación de la Operación, de los costes que supondría tanto la construcción como la explotación y mantenimiento del Proyecto;

	
—  un régimen restrictivo de gestión de la Sociedad durante el lapso de tiempo que debía transcurrir entre la firma del SPA (o signing) y el cierre de la Operación (o closing), una vez cumplida la condición suspensiva anterior, de forma que la Sociedad y el Proyecto se siguiesen gestionando durante dicho período según el curso ordinario de los negocios; y

	
—  un régimen adecuado de responsabilidad del Vendedor y resarcimiento monetario por potenciales daños y perjuicios que pudiese sufrir la Sociedad o el Fondo con posterioridad al cierre como consecuencia de cualquier circunstancia o hecho previo al cierre de la Operación, lo cual se complementó, a su vez, con la suscripción por el Fondo de un seguro de manifestaciones y garantías, permitiendo con ello al Vendedor una salida limpia de su inversión.



En definitiva, la Operación presentó un marco jurídico de particular complejidad debido, entre otros factores: (i) al estado incipiente del Proyecto; (ii) a la necesidad del Fondo de asegurar el retorno económico esperado, sin estar construida la Planta, la Subestación y asegurados los contratos del Proyecto; y (iii) a la voluntad de las partes de negociar y cerrar en un período de cuatro semanas numerosos contratos, tanto de naturaleza transaccional como de operativa del Proyecto, con un alto componente técnico.

2.2.  Los sistemas de determinación y ajuste del precio. Hitos de pago y garantías

2.2.1.  Determinación del Precio

Para la determinación del precio de compraventa de la Sociedad (el «Precio») las partes acordaron:


	
—  establecer una valoración inicial de la Sociedad y, por tanto, del Proyecto (el «EV») por referencia: (i) a los costes de desarrollo del Proyecto hasta Ready to Build y sobre la base de determinadas proyecciones del rendimiento de la Planta y (ii) a la valoración de la Sociedad sobre la base de unos estados financieros a una fecha anterior a la de firma del SPA, considerada como fecha de transmisión a efectos económicos, asumiendo, en todo caso, que la Sociedad se adquiriría libre de deuda al cierre (on a debt free basis); y

	
—  ajustar dicho EV, positiva o negativamente, en función de determinados parámetros, los cuales pasamos a describir a continuación:
	
a)  Salidas de caja (Leakage)Con la finalidad de preservar el valor del negocio adquirido desde la fecha de fijación del precio hasta la fecha efectiva de adquisición de la Sociedad, las partes acordaron establecer un mecanismo de locked box (o de caja cerrada), en virtud del cual, en caso de que se produjese una salida de caja (entendida como una trasmisión de valor de la Sociedad al Vendedor o a cualquier persona vinculada fuera del curso ordinario de los negocios) entre la fecha de los referidos estados financieros y la fecha de cierre, el EV debería ser objeto de un ajuste negativo a la baja euro a euro, es decir, en el importe de dicha salida de caja. A estos efectos, se estableció una pormenorizada regulación sobre el concepto de salida de caja (Leakage), las salidas de caja permitidas (Permitted Leakage) que no conllevaban un incumplimiento del SPA, así como sobre el proceso de verificación y determinación de la ausencia o no de las salidas de caja.



	
b)  El importe de deuda de la SociedadDada la necesidad de la Sociedad de seguir operando en el curso ordinario de los negocios, las partes acordaron ajustar el EV, a la baja, en el importe de deuda que tuviese la Sociedad al cierre, y en particular, en el importe de deuda financiera existente con el Vendedor y el desarrollador inicial del Proyecto.



	
c)  Variación del precio de los EPCsEl contrato de EPC tiene como objeto establecer los términos y condiciones mediante los que el contratista o constructor se obliga a construir el proyecto en un tiempo determinado a cambio de una contraprestación (que habitualmente se paga en distintos hitos). Se trata de un contrato «llave en mano», lo que implica que el constructor asume la práctica totalidad del riesgo de construcción.

Con carácter previo a la formalización de la Operación, la Sociedad había suscrito con su contratista preferente sendos contratos de construcción para la Planta y la Subestación, quedando fijado el precio inicial de ambos contratos, sujeto a variación en función de la selección de determinados componentes del Proyecto.

Para el cálculo del Precio, las partes acordaron ajustar el EV, al alza o a la baja, en virtud de cualquier variación que sufriese el precio de los EPCs, derivados de la selección final de los componentes del Proyecto. El riesgo de cualquier otro incremento o reducción del precio de los EPCs por partidas de obra fue asumido, exclusivamente, por el Fondo.



	
d)  Rendimiento de la PlantaUno de los elementos esenciales para la determinación del flujo de caja que puede llegar a generar la Planta viene determinado por el rendimiento de ésta (esto es, por la cantidad de energía que sea capaz de generar en función de la energía que recibe).

En este sentido, a pesar de que en la actualidad existen avanzados programas informáticos que permiten hacer un cálculo bastante exacto de cuál sería el rendimiento de la Planta basándose únicamente en el proyecto técnico, son múltiples los factores que pueden hacer que el rendimiento final de la Planta una vez haya sido puesta en marcha difiera del cálculo realizado por dichos programas informáticos. Así pues, las partes, que habían calculado el EV sobre una estimación de rendimiento de la Planta, acordaron ajustar el EV, al alza o a la baja, en función del rendimiento final determinado por un experto independiente designado por las partes de común acuerdo en un plazo determinado a contar desde la selección final de los componentes de la Planta.



	
e)  Los importes del PPAComo alternativa a la venta de la energía en el mercado y los regímenes remuneratorios para las energías renovables, los productores pueden vender la energía generada en sus plantas mediante contratos bilaterales de compraventa de energía o «PPAs», por sus siglas en inglés (power purchase agreements). Los PPAs son contratos, en general, a largo plazo (habitualmente en torno a diez años), en virtud de los cuales una parte acuerda comprar electricidad directamente a un productor de energía, aportando a este último certeza y estabilidad en cuanto a sus ingresos y, por tanto, permitiéndole desarrollar un proyecto «bancable», esto es, apto para ser financiado por un banco o entidad financiera. Por otro lado, los PPA permiten a los compradores adquirir electricidad a un precio determinado, lo que proporciona certidumbre frente a la volatilidad del mercado.

El sistema de venta anterior fue el elegido por el Fondo para distribuir la energía producida por la Planta. No obstante lo anterior, dado que, en la fecha de firma, el Fondo aún no había acordado los términos del PPA con el distribuidor de la energía (offtaker), las partes tuvieron en cuenta a la hora de fijar el EV unas cifras provisionales y estimadas del precio de venta de la energía producida por la Planta así como de la comisión del agente, acordando ajustar el EV, al alza o a la baja, en función de los importes finales de dichos parámetros establecidos en el PPA que fuese suscrito por la Sociedad.



	
f)  Variación en el precio de O&M de la PlantaEl contrato de O&M tiene como objeto establecer los términos y condiciones mediante los que el contratista u operador se obliga a operar y mantener una planta durante un tiempo determinado, y a cambio de una contraprestación anual, que viene habitualmente determinada por la capacidad de generación energética de la planta.

En nuestro caso, al igual que ocurrió con el PPA, las condiciones del O&M de la Planta a firmar por la Sociedad no estaban acordadas a la fecha de la firma del SPA. Por ello, el EV se calculó en base a una estimación del precio de dicho contrato, ajustándose posteriormente al alza, en caso de que el precio del contrato de O&M de la Planta fuese inferior al inicialmente estimado para el cálculo del EV.



	
g)  Justiprecio de los terrenos expropiadosEn el marco del desarrollo del Proyecto, la Sociedad había adquirido determinadas porciones de terreno sobre los que discurriría posteriormente la línea de evacuación de la energía desde la Planta hasta la Subestación REE, bien mediante acuerdos privados con los propietarios de los terrenos, o bien solicitando la declaración de utilidad pública del Proyecto y posterior expropiación de los terrenos mediante el abono de un justiprecio. Uno de los propietarios de dichos terrenos, titular de ciertos derechos mineros, se opuso al justiprecio determinado en el proceso de expropiación, reclamando un incremento sustancial del mismo.









Por tal motivo, y dado que el EV se había fijado teniendo en cuenta el justiprecio determinado inicialmente por el jurado de expropiación, las partes acordaron incluir un nuevo ajuste al EV, en virtud del cual se reduciría en el importe a satisfacer por la Sociedad a dicho propietario como resultado del proceso de expropiación en exceso del inicialmente determinado en el proceso expropiatorio.

2.2.2.  Mecanismo de pago del Precio

Con la finalidad de preservar la inversión y garantizar la viabilidad y rentabilidad del Proyecto para el Fondo, las partes acordaron aplazar parte del Precio y fijar tres hitos distintos de pago:


	
—  en la fecha de adquisición de la Sociedad;

	
—  en el momento en el que la Planta empezase a producir energía; y

	
—  en el momento en el que se emitiese el certificado de aceptación provisional de la Planta y la Subestación por parte de la Sociedad.



Para la determinación del importe a pagar en cada uno de los hitos anteriormente reseñados, las partes acordaron fijar en el SPA una cantidad fija inicial en cada hito y, sobre dicha cantidad, realizar aquellos ajustes al EV reseñados en el apartado anterior que, a esa fecha, estuviesen finalmente determinados.

Siendo posible que el precio a pagar en cada uno de los hitos por el Fondo al Vendedor pudiese resultar negativo como consecuencia de los ajustes al Precio, se acordó establecer un mecanismo de roll over de cualquier importe negativo al siguiente hito de pago, deduciendo la cantidad fija inicial acordada en dicho importe negativo, con la excepción del tercer y último hito de pago que, en caso de resultar negativo, obligaría al Vendedor a transferir al Fondo el importe resultante.

2.2.3.  Garantías del Fondo en relación con el proceso de determinación del justiprecio

Ante la previsibilidad de que el proceso de determinación del justiprecio de los terrenos expropiados sobre los que debía transcurrir la línea de evacuación finalizase con posterioridad al último hito de pago, se acordó por las partes establecer como garantía del Fondo de su derecho a ser resarcido por cualquier daño que pudiese sufrir la Sociedad en dicho proceso, un derecho de retención (o holdback) por el importe reclamado por el propietario expropiado, que resultaría de aplicación en el tercer y último hito de pago.

2.3.  Los contratos de Proyecto. El Acuerdo de Interconexión

Tal y como se ha reseñado anteriormente, la efectividad de la Operación quedó sujeta al cumplimiento de la condición suspensiva consistente en alcanzar un acuerdo satisfactorio de todos los contratos de carácter técnico relativos al desarrollo, construcción y operación de la Planta y de la Subestación, esto es: (i) los EPCs; (ii) los O&Ms (iii) los contratos de prestación de servicios de gestión (asset management agreements); (iv) un term sheet del PPA; y (v) un acuerdo de interconexión a la Subestación.

A continuación, dada su singularidad, describiremos de forma sucinta los aspectos legales más importantes del acuerdo de interconexión.

Con la única finalidad de optimizar desde el punto de vista técnico, económico y medioambiental la evacuación de la energía producida por diferentes plantas aledañas al terreno donde se iba a construir la Planta, los propietarios de dichas plantas acordaron construir en copropiedad una subestación que actuaría como canalizador de la energía producida por cada proyecto y la evacuaría hasta la Subestación REE, acordando, a estos efectos:


	
—  constituir una agrupación de interés económico (la «AIE») que sería la titular de la Subestación y de todos los activos, derechos y obligaciones inherentes a la Subestación; y

	
—  firmar un acuerdo de interconexión (el «Acuerdo de Interconexión») en virtud del cual se regularía (w) las relaciones entre los distintos propietarios como socios de la AIE (x) los principales términos y condiciones para la evacuación de la energía producida por cada una de las plantas a la Subestación y desde la Subestación a la Subestación REE; (y) los compromisos de aportación de fondos de los socios de la AIE para la construcción de la Subestación y (z) en general, los términos y condiciones del derecho de uso, conexión y desconexión de cada una de las plantas a la Subestación.



2.3.1.  La AIE

Como concepto general, una agrupación de interés económico es un entidad asociativa con personalidad jurídica propia, pero sin ánimo de lucro. Su única finalidad es facilitar el desarrollo o mejorar los resultados de la actividad de sus socios. Asimismo, a diferencia de las sociedades de capital (en las que la responsabilidad de los socios está limitada al importe de sus aportaciones), los socios de las agrupaciones de interés económico responden de forma personal, y solidariamente entre sí, por las deudas de la agrupación interés económico que no hayan sido satisfechas por ésta (esto es, con carácter subsidiario a la agrupación).

Este régimen de responsabilidad implica un riesgo para los socios de cualquier agrupación, acentuado en nuestro caso concreto al carecer la AIE de cualquier tipo de actividad generadora de ingresos, dependiendo exclusivamente de las aportaciones de los socios para hacer frente a sus obligaciones de pago.

La AIE fue constituida sin capital social, determinándose la participación de cada uno de los socios en función de la potencia de cada una de sus plantas.

Asimismo, se estableció un sistema de gobernanza de la asamblea general y del consejo de administración de la AIE muy similar al de una sociedad de capital participada por varios socios incluyendo, a estos efectos, en los estatutos sociales, cláusulas típicas de cualquier acuerdo de socios, en particular: (i) mayorías reforzadas para la adopción de determinados acuerdos societarios, impidiendo con ello el control de la gestión de la AIE por uno de los socios, y (ii) un régimen extenso de transmisión de las participaciones en la AIE y de incorporación de nuevos socios a la AIE, estableciendo como condición previa que dicho nuevo socio fuese propietario de una planta conectada a la Subestación REE.

2.3.2.  El Acuerdo de Interconexión

A continuación, se describen los aspectos legales más relevantes del Acuerdo de Interconexión:

a) Transmisión de activos, contratos, derechos y obligaciones

En la medida que la Sociedad sería la primera en construir la Planta y conectarse a la Subestación de REE, la Sociedad había: (i) obtenido la titularidad de los permisos y autorizaciones administrativas para la construcción y explotación de la Subestación; (ii) suscrito el contrato de construcción y operación de la Subestación; y (iii), asegurado los derechos de uso de los terrenos en los que se construiría la Subestación.

Por lo tanto, era necesario articular un mecanismo de cesión de dichos activos, contratos, derechos y obligaciones por parte de la Sociedad a la AIE, entidad que sería la titular de la futura Subestación. No obstante lo anterior, y en la medida que los permisos de la Subestación habían sido tramitados conjuntamente con los de la Planta, dichos permisos habían sido concedidos por la administración a la Sociedad de forma integral. A tenor de lo anterior, cualquier cesión de los activos inherentes a la AIE requería autorización previa a la división de los permisos concedidos entre la Planta y la Subestación.

A estos efectos y ante la previsibilidad de que dicha actuación de la administración se demorase en el tiempo o que, incluso, fuese rechazada, era especialmente relevante proteger los intereses de la Sociedad, y liberarla de cualquier responsabilidad que pudiese asumir frente a terceros en exceso del importe correspondiente a su cuota de participación en la AIE.

A tenor de lo anterior, el Acuerdo de Interconexión estableció un sistema en virtud del cual: (i) la Sociedad seguiría siendo el titular de los permisos, activos y contratos hasta que se acordase la división de los permisos, actuando como un fiduciario en beneficio y por cuenta de la AIE; (ii) todos los socios se comprometían a sufragar a prorrata los costes derivados de dicha transmisión de activos, derechos y obligaciones; y (iii) la Sociedad sería resarcida por la AIE y sus socios de cualquier daño y perjuicio que pudiese sufrir como consecuencia de la anterior titularidad.

b) Contribución a los gastos de la AIE

La AIE se constituyó como un vehículo canalizador de todos los gastos relacionados con la Subestación (honorarios del EPC, honorarios del O&M, honorarios del contrato de prestación de servicios, primas de los seguros, etc.) sin ninguna expectativa de generar ingresos. Por ello, los socios de la AIE se obligaron de forma expresa en el Acuerdo de Interconexión a contribuir las cantidades que fuesen necesarias para que la AIE pudiese hacer frente a sus obligaciones, todo ello mediante aportaciones a los fondos propios de la AIE.

Como hemos comentado anteriormente, a diferencia de lo que ocurre en las sociedades de capital (en las que la responsabilidad de los socios es limitada), los socios de las agrupaciones de interés económico responden de forma solidaria entre ellos y subsidiaria con la propia agrupación, de cualquier deuda de ésta. Para cubrir los perjuicios que pudiese sufrir cualquier socio derivado de dicha responsabilidad solidaria, se estableció como causa de exclusión de la AIE (y por lo tanto del derecho a utilizar la Subestación), el incumplimiento de la obligación de realizar las aportaciones dinerarias.

c) Conexión de los proyectos a la Subestación

Como se señalaba al inicio de este apartado, no todos los proyectos se encuentran en el mismo estado de desarrollo y, por tanto, es previsible que la conexión de cada uno de ellos a la Subestación se produzca de forma escalonada. En consecuencia, la conexión de cualquiera de las plantas podrá conllevar la desconexión de las plantas que ya estén vertiendo energía, con la consecuente pérdida de ingresos mientras dure dicha desconexión.

A estos efectos, se estableció en el Acuerdo de Interconexión: (i) un procedimiento pormenorizado de los pasos a seguir por cada uno de los socios para conectar sus plantas a la Subestación; y (ii) un derecho de compensación de los socios que se viesen afectados por la conexión de una nueva planta, previéndose, a estos efectos, en el contrato, los criterios de determinación de los potenciales daños derivados de la desconexión, conjuntamente con un conjunto de garantías a otorgar por los socios como mecanismo de resarcimiento dinerario de dichos daños.

2.4.  Régimen de responsabilidad y suscripción de un seguro de W&I

En el marco del proceso competitivo, se estableció como requisito indispensable por el Vendedor el establecimiento en el SPA de un régimen de responsabilidad contractual que, por un lado, minimizase los riesgos del Vendedor en relación con el Proyecto y, por otro lado, le permitiese una «salida limpia» y capacidad de distribución a sus inversores de los fondos recibidos del comprador.

A efectos de dar cumplimiento a los requisitos establecidos por el Vendedor, el Fondo planteó establecer un régimen de responsabilidad adicional al régimen habitual de saneamiento por vicios ocultos del vendedor en una operación de M&A, consistente en la suscripción de un seguro de manifestaciones y garantías («W&I»), con la finalidad de obtener resarcimiento de cualquier daño que pudiese sufrir el Fondo o la Sociedad como consecuencia de la inexactitud o falta de veracidad las manifestaciones y garantías otorgadas por el Vendedor a firma y cierre, y contenidas en el SPA, trasladando, por tanto, a un tercero —la aseguradora— el riesgo de dicho incumplimiento, a cambio del pago de una prima.

Dentro de las distintas clases de seguro de W&I, las partes acordaron suscribir un seguro de comprador, en el que el tomador y beneficiario de la póliza fuese el propio Fondo, siendo éste último el titular del derecho a ser indemnizado directamente por la aseguradora de aquellos daños que sufriese el Fondo derivados de la falta de veracidad o inexactitud de las manifestaciones y garantías del Vendedor.

Mediante dicho producto, el Vendedor obtuvo una salida limpia maximizando sus ingresos al cierre de la operación, y el Fondo una mayor protección y certidumbre para sus inversores, en la medida en que las aseguradoras están sometidas a altos ratings crediticios y cuentan con niveles de solvencia adecuados. A mayor abundamiento, la suscripción de este producto suele facilitar obtener financiación para la construcción de la Planta.

Al igual que ocurre con el régimen contractual objetivo de responsabilidad del vendedor e indemnización en un contrato de compraventa, la póliza del seguro contiene también el propio régimen de responsabilidad de la aseguradora frente al Fondo, debiendo ser objeto de negociación con la aseguradora: (i) el daño indemnizable; (ii) los límites temporales de reclamación del Fondo; (iii) el límite cuantitativo máximo de responsabilidad de la aseguradora; (iv) la franquicia (retention) y (v) un de minimis (reclamaciones de pequeña cuantía no cubiertas).

Por lo general, se podría decir que suele existir un alineamiento entre el contrato de compraventa y la póliza (tanto en cuanto a los riesgos asumidos por el vendedor como en cuanto a los límites temporales y cuantitativos, ofreciendo las aseguradoras habitualmente límites temporales y umbrales económicos más atractivos). No obstante lo anterior, es práctica de mercado excluir la responsabilidad de la aseguradora por las contingencias conocidas por los compradores con anterioridad a la suscripción de la póliza (por ejemplo, las detectadas durante la due diligence), así como cuestiones relacionadas con el blanqueo de capitales, precios de transferencia, aportaciones a planes de pensiones o de previsión social, incumplimientos medioambientales etc.

En el presente caso, el seguro previó un catálogo amplio de excepciones que quedaron fuera del régimen de responsabilidad de la aseguradora. Con la finalidad de paliar lo anterior y obtener una protección completa, se estableció en el SPA, por un lado: (i) un régimen de responsabilidad por saneamiento del Vendedor de aquellos daños derivados de la falta de veracidad y exactitud de las manifestaciones y garantías del Vendedor que no estuviesen aseguradas por la póliza de W&I en su totalidad, así como de los daños no cubiertos por los umbrales temporales o cuantitativos fijados en la póliza, todo ello con sujeción a los límites temporales y cuantitativos y exclusiones estándar en este tipo de operaciones, y por otro lado; (ii) una regulación contractual y específica de indemnización de los daños (Indemnities) derivados de los riesgos conocidos e identificados por el Fondo en el proceso de due diligence.

3.  Conclusión

Huelga decir que el sector energético español y, en particular, el sector de la energía renovable, tanto fotovoltaica como eólica, está viviendo un nuevo boom, siendo uno de los sectores menos afectados por la covid-19.

La clara apuesta del gobierno de España por la transición ecológica, mediante la creación de un marco normativo flexible que proporcionará seguridad jurídica y estabilidad a los inversores internacionales, unido a la reducción de los costes de generación y producción de la energía renovable, hacen de este sector un sector muy atractivo para los fondos de private equity que ven en él la oportunidad de obtener un alto retorno económico de su inversión en el corto y medio plazo.

Como se ha descrito en el presente capítulo, en aquellos supuestos en los que el inversor internacional se disponga a adquirir un proyecto renovable en fase de desarrollo o Ready to Build, resultará imprescindible: (i) llevar a cabo un proceso de due diligence exhaustivo de los aspectos legales y técnicos del proyecto, en el que se descarte potenciales contingencias que pudiesen afectar la viabilidad del proyecto; y (ii) establecer en el contrato de compraventa: (y) aquellas cautelas contractuales que permitan al inversor cubrir la falta de generación de caja suficiente, estableciendo, a estos efectos, mecanismos de ajuste del precio de compraventa en función de la capacidad final de generación de energía de la instalación solar fotovoltaica, así como del precio de su venta; y (z) mecanismos adecuados de resarcimiento de los daños derivados de incumplimientos de la sociedad objetivo anteriores a la firma del contrato de compraventa.
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	Resumen

	
La protección del medio ambiente y la financiación de activos verdes es desde hace unos años una prioridad para gobiernos e industria financiera. La financiación sostenible está de moda. Aunque instituciones multilaterales como el Banco Europeo de Inversiones y el Banco Mundial llevan emitiendo bonos verdes desde hace cerca de quince años, fue en 2013 cuando se emitieron los primeros bonos verdes por empresas. Desde entonces el mercado se ha expandido a otro tipo de productos (como los préstamos verdes, los bonos sociales y sostenibles o las titulizaciones verdes) y el número y tipo de emisores e inversores continúa creciendo de manera exponencial.

El presente artículo resume las distintas tipologías y características de financiación sostenible hasta la fecha, las propuestas normativas que existen, los retos a los que se enfrenta y algunas de las operaciones y tendencias interesantes en el mercado.







	Abstract

	
The protection of the environment and the financing of green assets has recently become a priority for the government and the financial industry. The green financing is on the hotspot. Altough multilateral institutions such as the European Investment Bank and the World Bank have been issuing green bonds since around fifteen years ago, it was in 2013 when ordinary companies started issuing green bonds. Since then, the market has expanded to other type of products (such as the green loans, the social and sustainability-linked bonds or the green securitisations) and the number and type of issuers and investors continues increasing significantly.

This article analyses in brief the different tipologies and characteristics of the green financing, the existing regulations proposals, the challenges it must deal with as well as some interesting transactions and market trends.












 1.  Introducción: la financiación sostenible

El contexto financiero internacional está cambiando notablemente durante los últimos años. Encontramos en los compromisos adquiridos en la Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible (Cumbre de Nueva York de 2015) y el Acuerdo de París (2015) el punto de inflexión claro para la fijación en la agenda económica y social de las políticas climáticas y la vinculación entre la sostenibilidad y la actividad económica y de financiación.

Posteriormente la Comisión Europea, mediante su Plan de Acción para la Financiación Sostenible (en marzo de 2018) sentó las bases para el desarrollo y promoción de la financiación e inversión sostenible en la Unión Europa en línea con los compromisos asumidos en la Agenda 2030 y el Acuerdo de París. Como continuación de su Plan de Acción, en diciembre de 2019 la Comisión aprobó el Pacto Verde Europeo, que es la hoja de ruta para dotar a la Unión Europea de una economía sostenible.

Tradicionalmente en finanzas se ha tendido a cuantificar los riesgos y el valor de las inversiones exclusivamente desde un punto de vista económico. Sin embargo, la consideración de otros factores que no son directamente monetizables en el retorno esperado, tales como la sostenibilidad, han introducido nuevos elementos en los análisis de financiación e inversión por parte de los actores en los mercados financieros.

Esto ha llevado a la aparición de instrumentos y metodologías de financiación e inversión con el objetivo específico de alinear a las empresas con objetivos relacionados con la sostenibilidad (siendo los bonos y préstamos verdes los más frecuentes). Dicha alineación de intereses, que podrían entenderse de alguna manera contrapuestos, se ha producido de manera natural entre los actores de los mercados financieros, adelantándose a procesos normativos y reguladores que, en este caso, llegan más tarde para homogeneizar y corregir problemáticas derivadas de la autorregulación del mercado de instrumentos financieros sostenibles.

Esta colaboración del sector privado para la regulación de los instrumentos financieros sostenibles se ha manifestado en la creación de estándares de mercado para cuestiones tales como (i) la identificación de qué es sostenible; (ii) la medición de los objetivos sostenibles; (iii) las metodologías para su determinación y (iv) las obligaciones de información. Estos estándares han quedado plasmados en muchos casos en guías o principios de aplicación voluntaria tales como los «Green Bond Principles» (los «GBPs») elaborados por ICMA (International Capital Market Association) o los «Green Loan Principles» (los «GLPs») elaborados por la LMA (Loan Markets Association), la LSTA (Loan Syndicated and Trading Association) y la APLMA (Asia Pacific Loan Market Association) cuya finalidad es conseguir una metodología consistente para este tipo de instrumentos de financiación verde.

Todo ello ha ayudado en gran medida para que las autoridades reguladoras puedan ahora identificar qué cuestiones necesitan de regulación y actuaciones específicas, siendo en nuestra opinión las más relevantes las relativas a la fijación y medición de objetivos sostenibles. Y es que, sin estándares ni metodologías de medición homogéneos, será muy complicado garantizar un mercado de instrumentos financieros sostenibles fiable. A este respecto ESMA (European Securities and Markets Authority) ha informado recientemente a la Comisión Europea de los riesgos que conlleva el hecho de que las mediciones ESG (Enviromental, social and governance) no estén reguladas ni supervisadas, ni existan parámetros para fijar la transparencia y homogeneidad de sus metodologías que permita comparativas de sus resultados.

Tal y como mencionábamos anteriormente, cuantificar los riesgos y el valor de la sostenibilidad es una tarea complicada, pero a la vez imprescindible para la viabilidad de estos instrumentos. Ya existen propuestas de normativas y regulaciones encaminadas a solventar estos problemas, aunque sea de una manera todavía preliminar y entre las que destacamos las siguientes:


	
(i)  IFRS (International Financial Reporting Standards Foundation) ha manifestado la importancia de incorporar obligaciones de reporte sobre sostenibilidad dentro de las obligaciones de información ordinarias, de tal manera que las obligaciones de información contable no solo reflejen el desempeño financiero, sino también el social y el medioambiental.

	
(ii)  La Comisión Europea ha confirmado que para contar con la etiqueta «EU Green Bond» será obligatorio obtener al menos una verificación externa inicial para comprobar el alineamiento con principios sostenibles como, por ejemplo, los GBP o GLP y una posterior para comprobar el uso de los fondos obtenidos.

	
(iii)  La publicación por la Comisión Europea del Reglamento de la taxonomía de las finanzas sostenibles en junio de 2020, que permite identificar qué actividades económicas (no activos ni compañías) han de considerarse sostenibles mediante la aplicación de cuatro test: (a) determinación de si contribuye sustancialmente a los objetivos de sostenibilidad (que incluyen: (i) la mitigación del cambio climático; ii) la adaptación al cambio climático; iii) el uso sostenible y protección de los recursos hídricos y marinos; iv) la transición hacia una economía circular; v) la prevención y el control de la contaminación, y vi) la protección y recuperación de la biodiversidad y los ecosistemas); (b) no afecta negativamente a cualquiera de los objetivos de sostenibilidad; (c) cumple con garantías sociales mínimas y (d) cumple con determinados criterios técnicos de selección. Es relevante destacar que la Comisión Europea trabaja en la taxonomía social, que sentará las bases de qué activos financieros son elegibles y cuáles no desde el punto de vista de la inversión con fines sociales.

	
(iv)  El anteproyecto de Ley de Cambio Climático y Transición Energética español, que será el marco normativo para la adecuación a las exigencias que regulan la acción climática y que reconoce el riesgo climático como un riesgo financiero.



A continuación describimos los aspectos más relevantes de los diferentes tipos de instrumentos financieros sostenibles existentes (distinguiendo, a grandes rasgos, entre préstamos, bonos y titulizaciones verdes).

2.  La financiación verde. tipologías y características

2.1.  Los préstamos verdes

2.1.1.  Introducción

La flexibilidad en el tamaño y la escala de los préstamos verdes los hace inherentemente más accesibles para la mayoría de las empresas como método de financiación que los bonos verdes y, a su vez, permiten mayor flexibilidad en cuanto a sus requisitos y tienen menores requerimientos de información y transparencia.

Todo ello, junto con la aparición de los Préstamos ESG (que han facilitado el acceso a la financiación verde a empresas de menor tamaño), han propiciado un crecimiento exponencial de los Préstamos Verdes, incrementándose estos, según datos de Bloomberg, en Europa, África y Oriente Medio desde un volumen de diez billones de dólares americanos en 2017 hasta un importe de noventa billones de dólares americanos en 2019.

2.1.2.  Tipología

Hasta la fecha y en ausencia de una regulación específica al respecto, son las partes las que libremente pueden determinar qué condiciones deben cumplirse para poder considerar un préstamo como verde, y la práctica de mercado para este tipo de instrumentos ha hecho que su tipología pueda diferenciarse en dos:


	
(i)  aquellos que requieren que los fondos otorgados bajo el préstamo se destinen a finalidades sostenibles e incluyen las salvaguardas contractuales necesarias para asegurar el destino de los fondos obtenidos y obligaciones de información al respecto, de tal manera que el prestatario o un tercero pueda manifestar que el mismo cumple con los requisitos establecidos en los GLPs (los «Préstamos Verdes»); o

	
(ii)  los que sin perjuicio de que los fondos obtenidos no se destinen a finalidades ESG incorporan un mecanismo contractual en virtud del cual el tipo de interés aplicable al mismo se reduce o se incrementa dependiendo del rating ESG que el prestatario pudiese tener en cada momento o del cumplimiento de determinados factores de sostenibilidad previamente acordados entre las partes (denominados KPIs (Key Performance Indicators)) (los «Préstamos ESG»). Para regular los requisitos recomendados para esta tipología de préstamos, LMA, LSTA y APLMA han publicado los denominados «Sustainability Linked Loan Principles» (los «SLLPs»).



2.1.3.  Características de los Préstamos Verdes

Las características más relevantes de los Préstamos Verdes reflejadas en los GLPs son las siguientes:


	
(i)  Finalidad de los fondos: Los fondos obtenidos bajo los Préstamos Verdes deben destinarse a financiar o refinanciar finalidades de sostenibilidad, y los prestatarios deben comunicar a los prestamistas como dicha finalidad encaja dentro de sus objetivos y estrategias de sostenibilidad. Los GLPs recogen una listado meramente indicativo de las que deberían de considerarse finalidades elegibles para los Préstamos Verdes tales como energías renovables, eficiencia energética, prevención y control de la polución, transporte y defensa del medioambiente y la biodiversidad.

	
(ii)  Gestión de los fondos: Para asegurar la transparencia, el contrato de préstamo debe de recoger expresamente la obligación del prestatario de destinar los fondos a la finalidad de sostenibilidad (con la mayor concreción posible) en los plazos y en la forma establecidos al respecto.

	
(iii)  Obligaciones de información: El prestatario se deberá obligar a informar periódicamente sobre el uso de los fondos y el desarrollo e impacto de la finalidad de sostenibilidad para la que el Préstamo Verde se otorgó.



2.1.4.  Características de los Préstamos ESG

El objetivo de los Préstamos ESG es facilitar, apoyar e incentivar el desarrollo e implementación de políticas ESG por los prestatarios proporcionando un incentivo financiero (mediante la disminución del tipo de interés aplicable a los fondos prestados) a medida que el prestatario mejora su perfil general de ESG.

La ventaja de estos instrumentos frente a los Préstamos Verdes son los siguientes:


	
(i)  el prestatario no tiene que identificar proyectos o finalidades concretas a los que destinar los fondos obtenidos, y esto tiene particular relevancia para empresas de tamaño pequeño o mediano que necesitan fondos para usos generales y a las que es más difícil identificar proyectos sostenibles para los que destinar los fondos;

	
(ii)  los prestamistas tienen una mayor certeza de que el prestatario ha comprometido sus políticas y planes acción para avanzar hacia el cumplimento de determinados objetivos ESG; y

	
(iii)  proporcionan ventajas para ambas partes, pues (a) para los prestatarios supone un menor coste de capital para el desarrollo de sus políticas ESG y (b) para los prestamistas una oportunidad de impulsar y demostrar su compromiso con las políticas ESG.



Las características más relevantes de los Préstamos ESG reflejadas en los SLLPs son las siguientes:


	
(i)  Fijación de objetivos: Es el elemento principal de los Préstamos ESG, en virtud del cual el Prestatario debe fijar los parámetros ESG cuyo cumplimiento o incumplimiento generará el incremento o la reducción del tipo de interés del préstamo, así como la metodología para verificarlo (los «Objetivos ESG»). Los Objetivos ESG deben ser ambiciosos y significativos para el prestatario y reflejar un impacto real en su perfil ESG. Los SLLPs recogen una listado meramente indicativo de parámetros de cumplimiento como por ejemplo mejoras en la eficiencia energética, reducción de emisiones de gases de efecto invernadero o la mejora en el rating ESG.

	
(ii)  Obligaciones de información: Los contratos de Préstamo ESG deben incorporar obligaciones recurrentes del prestatario de facilitar información al prestamista sobre el estado del cumplimiento de los Objetivos ESG acordados, así como los impactos que estos hayan tenido.

	
(iii)  Verificación externa: La transparencia en la verificación de los Objetivos ESG es de particular relevancia para este tipo de instrumentos sobre los que no hay información pública (a diferencia de lo que ocurre con los bonos verdes) ni necesidad de auditoría, por lo que habitualmente las partes acuerdan que sea un tercero el que verifique su cumplimiento, normalmente un auditor, un consultor medioambiental o una agencia de rating ESG.

	
(iv)  Incentivos financieros: El tipo de interés aplicable a los Prestamos ESG variará al alza o a la baja (normalmente entre un 1,5% y un 5% (para los prestatarios «investment grade» alrededor de 2,5 puntos básicos)) en función del cumplimiento de los Objetivos ESG y en algunos casos hemos visto que el incremento en el tipo de interés como consecuencia de no haber cumplido con los Objetivos ESG se debe de depositar por el prestatario en una cuenta y solo podrá ser utilizado para finalidades ESG con la previa verificación de los prestamistas.



2.1.5.  Verificación y cumplimiento

Existen diversos procedimientos para la verificación y el cumplimiento de los compromisos relativos a la sostenibilidad por los prestatarios bajo los Préstamos Verdes o los Préstamos ESG, siendo los más habituales los siguientes:


	
(i)  Asesor independiente. Se podrá acordar que sea un tercero (normalmente un auditor, un consultor medioambiental o una agencia de rating con experiencia en cuestiones de sostenibilidad) el que haga la verificación del cumplimiento. En este caso el contrato de préstamo deberá prever como se procederá a sustituir a dicho asesor independiente en caso de que fuese necesario.

	
(ii)  El propio prestatario. Dado que tradicionalmente la relación entre prestatario y prestamista es más estrecha que en otro tipo de instrumentos financieros, no es inhabitual que sea el propio prestatario el encargado de verificar el cumplimiento de los Objetivos ESG o de evidenciar el destino de los fondos obtenidos bajo un Préstamo Verde, en cuyo caso el contrato de préstamo deberá incluir con suficiente detalle el procedimiento, responsabilidad y contenido de las certificaciones que el prestatario deberá emitir para verificar el cumplimiento.

	
(iii)  Rating ESG. Si los Objetivos ESG consistiesen en el cumplimiento por parte del prestatario o del proyecto financiado de un rating ESG mínimo, el contrato de préstamo deberá identificar qué entidad será la encargada de emitir dicho rating ESG y los niveles requeridos para su cumplimiento. Dado que, como hemos comentado anteriormente, las agencias de rating ESG no están reguladas y no existen parámetros comunes para todas ellas, el contrato deberá recoger en detalle cual será la metodología y las métricas relevantes para la determinación del rating ESG y prever que las mismas cambiarán para el caso de que sea necesario sustituir a la agencia ESG seleccionada.



2.2.  Los bonos verdes y otras tipologías de bonos sostenibles

2.2.1.  Los bonos verdes

Los bonos verdes son bonos destinados a financiar o refinanciar proyectos existentes o nuevos proyectos que tengan claros beneficios para el medio ambiente.

En línea con lo que apuntábamos supra en relación con los préstamos verdes, conviene aclarar que el concepto de «bono verde» no es un concepto jurídico que esté definido en una norma sino «social» o «socio-económico» y cuyo contenido concreto no es otro que el que la sociedad o, en este caso, los mercados dan al mismo en cada momento. Este hecho puede cambiar (y cambiará tal y como hemos apuntado en la introducción al mencionar la normativa aprobada y las propuestas existentes) allá donde se aprueben incentivos fiscales, subsidios públicos u otras ventajas legales de otro tipo para la «financiación verde», puesto que la aplicación de dichos incentivos, subsidios o ventajas requerirá de la definición por ley de qué haya de entenderse por bonos verdes a tales efectos.

En todo caso, a fecha de hoy, los bonos verdes continúan siendo una institución mayoritariamente ajena al derecho positivo y regida exclusivamente por los criterios de los participantes del mercado. El «estándar de mercado» lo constituyen fundamentalmente los GBP, un conjunto de principios de aplicación puramente voluntaria, que tienen como objetivo promover la financiación sostenible.

Los GBP establecen los cuatro principios que han de cumplir los bonos para tener la consideración de verdes:


	
(i)  El destino de la financiación: los fondos obtenidos deben aplicarse a financiar o refinanciar proyectos que tengan claros beneficios para el medio ambiente. Las categorías de proyectos verdes elegibles (los «Proyectos Verdes») incluyen, sin limitación: (i) energías renovables; (ii) eficiencia energética; (iii) prevención y control de la contaminación; (iv) gestión sostenible de los recursos naturales y el uso de la tierra; (v) conservación de la biodiversidad terrestre y acuática; (vi) transporte limpio; (vii) gestión sostenible del agua y de las aguas residuales; (viii) adaptación al cambio climático; (ix) productos adaptados a la economía ecológica y/o circular, tecnologías y procesos de producción y (x) edificios ecológicos.

	
(ii)  El proceso de selección y evaluación de los proyectos: el emisor debe informar a los bonistas de (i) sus objetivos de sostenibilidad ambiental; (ii) el proceso mediante el cual determina cómo los proyectos encajan dentro de las categorías de Proyectos Verdes y (iii) los criterios de elegibilidad relacionados.

	
(iii)  La gestión de la financiación: los fondos netos obtenidos de la emisión de los bonos verdes deberían abonarse en una cuenta segregada, o en todo caso controlarse por el emisor de una manera apropiada, a la espera de su asignación a los Proyectos Verdes.

	
(iv)  La información: el emisor debe mantener información fácilmente disponible sobre el uso de los fondos hasta su asignación total, actualizada anualmente y cada vez que tenga lugar un desarrollo relevante.



Por otro lado, se recomienda el nombramiento por los emisores de expertos independientes que revisen las emisiones y programas de bonos verdes y confirmen su adecuación a los cuatro principios de los GBP (los «Verificadores Externos»). Las formas y el objeto de la verificación pueden ser diferentes (desde una revisión completa hasta una simple «auditoría de procesos»), destacando la «Second Party Opinion» y el «Green Bond Rating». Asimismo, se recomienda que los proveedores de estos servicios se registren con la ICMA y divulguen públicamente sus credenciales, experiencia y el alcance de las revisiones efectuadas.

2.2.2.  Otras tipologías de bonos sostenibles

Los bonos sociales («social bonds») son bonos donde los fondos se aplicarán exclusivamente a financiar o a refinanciar parcial o totalmente proyectos sociales nuevos o existentes elegibles. En esta categoría de bonos podemos incardinar los bonos de respuesta al Covid-19 («Covid response bonds»), cuyos fondos se destinan principalmente a financiar o refinanciar proyectos que tengan un impacto social positivo y que hayan sido afectados por la pandemia que comenzó en 2020.

Por su parte, los bonos vinculados a la sostenibilidad («sutainability-linked bonds») son cualquier tipo de bono cuyas características financieras y/o estructurales puedan variar dependiendo de si el emisor alcanza, o no, ciertos objetivos predefinidos de sostenibilidad. En ese sentido, los emisores se comprometen explícitamente a futuras mejoras en su desempeño en sostenibilidad dentro de un plazo predefinido. Estos bonos son, por tanto, instrumentos basados en el desempeño futuro previsto. Tal y como hemos visto con los Préstamos ESG, esos objetivos: (i) se miden a través de indicadores clave de rendimiento (KPIs) predefinidos y (ii) se evalúan en función de los objetivos de desempeño de sostenibilidad (SPTs) predefinidos.

Tal y como ocurre con los bonos verdes, los «Social Bond Principles» y los «Sustainability-Linked Bond Principles» auspiciados por ICMA constituyen el estándar de mercado de este tipo de bonos.

Además de los bonos verdes, sociales y vinculados a la sostenibilidad, que son los mayoritarios (sobre todo los bonos verdes), se ha producido una proliferación de otros productos, como: (i) los bonos azules («blue bonds»), que tienen como objetivo preservar y proteger los océanos; y (ii) los «bonos de transición» («transition bonds»), emitidos por empresas que son «marrones» en la actualidad, pero que tienen la ambición de afrontar su transición a «verde» en el futuro.

En cuanto a la primera tipología, la economía azul puede constituir un dinamizador económico para España. Según la Comisión Europea, nuestro país es el que más contribuye a la economía azul en el contexto post-Brexit, y el que cuenta además con la mayor superficie de aguas marinas de la UE. En base a esta importancia de la economía azul, en 2018 la Comisión Europea, el Banco Europeo de Inversiones, WWF y el World Resources Institute crearon los Principios Financieros Sostenibles de la Economía Azul.

En este sentido, ya están llevándose a cabo iniciativas innovadoras como los bonos azules. Por ejemplo, la República de Seychelles lanzó en 2018 el primer bono azul soberano del mundo con ayuda del Banco Mundial y desde entonces le han seguido instituciones como el Banco de Inversión Nórdico o Morgan Stanley, entre otras.

Por otro lado, los bonos de transición tratarían de facilitar vías de financiación para la transición energética a empresas que actualmente no se engloben dentro de una clasificación verde (por ejemplo, según la taxonomía europea). Son los bonos ideales para las compañías que dan los primeros pasos hacia un modelo sostenible, para las que no tienen suficientes activos o proyectos puramente verdes pero sí compromiso por iniciar la transición.

2.2.3.  El mercado de los bonos sostenibles

En 2020, las emisiones de bonos verdes, sociales y sostenibles crecieron significativamente en España. A nivel mundial, España fue en 2020 el décimo mayor emisor de bonos verdes del mundo, y el quinto de la Unión Europea, por detrás de Alemania, Francia, Países Bajos y Suecia, según los datos de la organización Climate Bonds Initiative.

Por citar algunas entidades privadas, Iberdrola, BBVA, Santander y CaixaBank han sido muy activos en la emisión de este tipo de bonos en los últimos años. En este sentido, BBVA fue la primera entidad financiera privada en Europa en emitir un bono social relacionado con el Covid y, dos meses más tarde, fue el primero en emitir bonos perpetuos contingentemente convertibles (los denominados «CoCos») con la consideración de bonos verdes.

En cuanto a las entidades públicas, el Instituto de Crédito Oficial (ICO), por ejemplo, ha emitido hasta la fecha dos bonos verdes, siete sociales (incluido un bono social Covid en 2020 para mitigar el impacto social y económico de la pandemia) y nueve sostenibles y en 2020 la Comunidad de Madrid realizó su primera emisión de bonos neamente verdes, que suscitó tanta demanda que el gobierno autonómico tuvo que ampliar el importe.

2.3.  Las titulizaciones verdes

2.3.1.  Introducción

No existe, de momento, un consenso unánime sobre qué deba entenderse por titulizaciones «verdes». Lógicamente, de aprobarse en algún momento incentivos para las mismas, también debería aprobarse una definición común. En todo caso, en el mercado se habla de titulizaciones verdes para referirse a tres tipos de operaciones distintas, como son:


	
(i)  titulizaciones en las que los derechos de crédito titulizados se consideran «verdes» (green collateral securitisations) (las «Titulizaciones de Activo Verde»);

	
(ii)  titulizaciones en las que la financiación obtenida se destina a la inversión en proyectos verdes (green proceeds securitisations); y

	
(iii)  titulizaciones en las que el originador emplea el capital regulatorio liberado a la inversión en proyectos verdes (green capital securitisations).



En septiembre de 2019, la Asociación de Mercados Financieros Europeos («AFME») publicó un documento en el que propone que: (i) se distinga la definición de «titulización verde» de la de «bono verde»; y que (ii) la denominación de «titulización verde» se reserve exclusivamente para las Titulizaciones de Activo Verde.

Se estima que en los próximos cinco a diez años se emitan en la Unión Europa ochocientos billones de euros en bonos respaldados por hipotecas residenciales (RMBS). Si solo una parte de ese importe se destina o proviene de proyectos sostenibles, la contribución de la titulización a este mercado será muy relevante.

Las titulizaciones en la Unión Europea están reguladas a día de hoy en virtud del Reglamento de Titulización, que incluye los requisitos de due diligence y de información de cualquier titulización, incluido, para aquellas denominadas STS (simples, transparentes y normalizadas) la información relativa al comportamiento medioambiental de los préstamos residenciales o para la compra de automóviles. Está previsto que el Reglamento de Titulización sea objeto de revisión no más tarde del 1 de enero de 2022 y se espera que incluya nuevos requisitos de revelación de información sostenible.

2.3.2.  Posibles activos verdes

Sin entrar a valorar si la recomendación de AFME que apuntamos supra es o no adecuada, la siguiente cuestión es pensar qué clases de derechos de crédito verdes pueden existir.

Desde una perspectiva general, serán derechos de crédito verdes todos los derivados de «financiaciones verdes», es decir, todos los derivados de préstamos concedidos para las categorías de Proyectos Verdes que mencionamos más arriba cuando tratamos los bonos verdes. Si relacionamos las distintas categorías de Proyectos Verdes con las modalidades típicas de financiación concedidas por los bancos, el resultado son las siguientes categorías de bonos de titulización de activos verdes:


	
(i)  RMBS (Residential Mortgage Backed Securities), en las que los derechos de crédito titulizados serían préstamos hipotecarios para la construcción, adquisición o reforma de «viviendas verdes». Se suscita aquí la duda de qué debe entenderse por «viviendas verdes». En el caso de la Unión Europea, la respuesta puede ser las que cumplan con los requisitos de la Directiva 2010/31/UE de 19 de mayo de 2010 relativa a la eficiencia energética de los edificios.En este sentido cabe destacar (i) la colaboración de Banco Santander con el Banco Europeo de Inversiones (BEI) y la Comisión Europea para poner a disposición de particulares una nueva línea de financiación para llevar a cabo reformas orientadas a mejorar la eficiencia energética de hogares y (ii) el mayor y más reciente avance en aras de la rehabilitación residencial bajo criterios de sostenibilidad, esto es, la «Renovation Wave» recién anunciada por la Comisión Europea: una hoja de ruta para acelerar la renovación de más de 200 millones de edificios en materia de aislamiento o calefacción.



	
(ii)  CMBS (Commercial Mortgage Backed Securities), en las que los derechos de crédito titulizados serían préstamos hipotecarios para la construcción, adquisición o reforma de «edificios no residenciales verdes».

	
(iii)  Auto Loans, en la que los derechos de crédito titulizados serían préstamos u otras modalidades de financiación (por ejemplo, leasing) para la adquisición de «vehículos "verdes"». Podemos plantearnos la pregunta de qué debe entenderse por «vehículos verdes». En el ámbito comunitario, habrá que estar a la Directiva 2009/33/CE relativa a la promoción de vehículos de transporte por carretera limpios y energéticamente eficientes.

	
(iv)  ABS (Asset Backed Securities): esta última categoría es un «cajón de sastre» para las modalidades de financiación distintas de las examinadas anteriormente y entre las que cabe destacar: (i) todos los préstamos corporativos para «Proyectos Verdes» (energías renovables, control contaminación, etc.); (ii) préstamos y leasings para la adquisición de paneles solares por hogares y PYMEs; y (iii) la remuneración legal de las instalaciones de renovables bajo el Real Decreto 413/2014, de 6 de junio, por el que se regula la actividad de producción de energía eléctrica a partir de fuentes de energía renovables, cogeneración y residuos. La remuneración a la operación es difícilmente titulizable (por su carácter variable) pero la remuneración a la inversión durante el mismo período regulatorio se presta bien al empleo de la titulización.
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