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Presentación


 Hace ya ocho años que la Asociación/Colegio de Ingenieros del ICAI e Iberdrola se embarcaron en un proyecto de colaboración editorial, con el objetivo de ofrecer a los profesionales de la ingeniería una aproximación a los aspectos jurídicos necesarios para el desarrollo de su actividad.

Fruto de ello, en 2008 se publicó el Manual de Derecho para Ingenieros que ha ido ampliándose a lo largo de los años con distintos Cuadernos, hasta alcanzar su octava entrega ya consolidados como lectura de referencia para ingenieros y para todos aquellos que en su labor diaria tienen que enfrentarse al casi siempre complicado mundo jurídico.

En esta ocasión, el conjunto de la obra se estructura en torno a cinco volúmenes que profundizan, entre otros temas, en el papel y las funciones de los órganos de gobierno de la empresa (Consejo y Comisiones), en el Derecho administrativo y su reglamento, y en las diferentes modalidades de financiación. Resulta de especial interés el Cuaderno dedicado a la marca como instrumento de creación de valor y de transmisión de los principios de la empresa, en el ámbito de una estrategia de buen gobierno corporativo.

Para Iberdrola este es un asunto esencial, ya que nuestra marca está ligada al mantenimiento de unos firmes valores, basados en el esfuerzo, la capacidad, la honestidad, la lealtad, el espíritu de equipo, el compromiso social y el buen gobierno corporativo. Y son precisamente estos principios éticos y responsables los que, además de ser una guía de conducta irrenunciable, facilitan el camino hacia la excelencia empresarial ya que proporcionan ventajas competitivas a largo plazo que contribuyen al éxito del proyecto de la empresa.

El análisis de este y otros muchos interesantes temas, abordados desde distintos puntos de vista, convierten esta publicación en una completa obra que estoy seguro será de gran interés para el lector.

Desde Iberdrola nos sentimos orgullosos de estos Cuadernos; de su utilidad y de su éxito, pero también de que los beneficios económicos que obtenemos por la venta de sus ejemplares sean entregados a la Fundación de Ingenieros del ICAI para el Desarrollo y reinvertidos por esta en su Programa de Acceso a la Energía, que permite llevar la electricidad a personas que no disponen de ella y poner en marcha proyectos de desarrollo energético sostenible en países emergentes.

Por todo ello, quiero transmitir mi enhorabuena a todas las personas que han hecho posible esta nueva entrega de Cuadernos de Derecho para Ingenieros, y animar, como siempre, a los profesionales a consultarlos y sacar el máximo provecho de ellos.

Ignacio S. Galán

Presidente de Iberdrola






Prólogo


 Inicio la presentación de esta nueva ampliación, VIII, de la colección de Cuadernos de Derecho para Ingenieros con un pequeño homenaje a nuestro escritor D. Miguel de Cervantes, conmemorando así el cuarto centenario de su fallecimiento. Utilizo para ello las palabras que pone en boca de D. Quijote dirigidas a su fiel escudero Sancho guiándole en su labor de gobierno de la ínsula de Barataria:

«No hagas muchas pragmáticas, procura que se guarden y cumplan. Que las pragmáticas que no se guardan, lo mismo es que si no lo fuesen: antes dan a entender que el príncipe que tuvo discreción y autoridad para hacerlas, no tuvo valor para hacer que se guardasen.»


Me gustaría hacer llegar estas palabras del ilustre caballero a todos nuestros gobernantes para que las pudieran hacer también suyas y de este modo fuera posible evitar parte de la prolífica legislación que, más que ordenar nuestra actuación como ciudadanos, lo que hace es crear una situación de alta complejidad legislativa.

Debemos pedir a los poderes públicos, estatales, autonómicos y locales, que limiten la producción de nuevas leyes a un mínimo que cubra lo estrictamente necesario y que acometan una tarea de racionalización y simplificación de las existentes, que coordinen la regulación entre los diferentes estamentos y deroguen aquellas leyes que son redundantes y en ocasiones superfluas, confusas y contradictorias.

Mientras esperamos la realización de este sueño demos una vez más la bienvenida a estos nuevos Cuadernos de Derecho para Ingenieros que facilitarán a nuestros queridos lectores su navegación por el complejo mundo legislativo que ordena nuestra actividad.

Los cinco Cuadernos que forman esta nueva ampliación cubren un amplio abanico de temas operativos del mundo empresarial, aportando visiones e ideas de sumo interés. Estoy convencido del pleno acierto en la elección de los temas y de la calidad de su desarrollo, deseando sean de gran interés para nuestros lectores y que contribuyan a poner luz en las tinieblas de algunos textos legislativos.

En el primer cuaderno, Trigésimo cuarto, se procede, bajo la coordinación de D. Rafael Sebastián, a realizar un amplio estudio sobre: «El Consejo y sus comisiones». Se revisan las diferentes funciones, los deberes y responsabilidades de los consejeros y el papel de las principales comisiones como apoyo al consejo.

Le sigue, en el Trigésimo quinto, un amplio examen sobre un tema tan importe para todas las entidades como lo es la «Marca», analizando su importancia para las empresas como instrumento de creación de valor, sus aspectos jurídicos y de protección, y otras características próximas a la marca. La labor de coordinación ha sido realizada por D. Álvaro Sainz.

Un acercamiento a las diferentes modalidades de financiación se realiza en el siguiente Cuaderno, Trigésimo sexto, coordinado por D. Javier Badiola, ampliando de forma muy interesante los caminos más frecuentes utilizados por nuestras empresas en la búsqueda de sus recursos financieros.

El Cuaderno trigésimo séptimo está dedicado a analizar la Ley de jurisdicción voluntaria en sus aspectos jurídicos-mercantiles. Partiendo de una presentación inicial de su contenido general se adentra en el estudio de las novedades que aporta y de la transcendencia mercantil aplicada a varios supuestos. Podemos valorarlo como cuaderno práctico que apoya la resolución de los conflictos descargando, aquellos que sean posibles, del sistema judicial habitual. La coordinación de este amplio capítulo debemos agradecerla a D. Alberto Alonso Ureba y a D. Efrén Villán Sánchez.

Cierra esta ampliación el Cuaderno trigésimo octavo que, bajo la coordinación de D.ª Carmen Chinchilla, nos guía con claridad dentro del ámbito del Derecho administrativo, realizando un amplio análisis de diecisiete importantes aspectos de diversa índole que forman parte de nuestra relación con la Administración pública.

Una vez más deseo felicitar a todas las personas que han puesto su talento a nuestra disposición y que con su entusiasmo, ilusión y esfuerzo han dado lugar a estos Cuadernos que llegan a manos de nuestros lectores.

Mi agradecimiento al Presidente de Iberdrola, y compañero, D. Ignacio Sánchez Galán por su continuo apoyo a este proyecto, a los directores de la obra, D. Miguel Ángel Agúndez y D. Santiago Martínez Garrido (que desde su nueva responsabilidad dará continuidad al proyecto), por el esfuerzo y gran ilusión que de forma continuada nos aportan, al gran equipo de coordinación que con su callada labor contribuyen a alcanzar las metas fijadas, y a los coordinadores y autores de cada capítulo que, una vez más, a través de estos cinco nuevos Cuadernos, cubren aspectos muy importantes del desarrollo de la actividad empresarial en su entorno económico y sociocultural actual. Gracias a todos por la gran labor.

Y gracias a nuestros queridos lectores, ellos son la razón de este gran esfuerzo, espero que sigan interesados en los contenidos y nos sigan apoyando como lo han hecho hasta el presente.

Román Escudero Gallego

Presidente/Decano de la Asociación/Colegio de Ingenieros del ICAI
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Este año no es Julián Martínez-Simancas quien firma esta pequeña introducción a los nuevos «Cuadernos». Lo hago yo en su lugar, obligado al cambio que se ha producido por su voluntad, no por la mía. Pero. . . el buen funcionamiento de los equipos se comprueba también en estas situaciones. Él, después de muchos años fructíferos, me deja esta labor de coordinación y presentación. Se trata, pues, de un simple «cambio» que no debe calificarse ni como «sustitución», ni mucho menos como «sucesión», términos ambos que tienen connotaciones traumáticas que no se dan en el presente caso. Lo que sí pido, por mí bien, es que sea un cambio «sin comparaciones». Por mi parte, prometo continuar esa tarea lo mejor que pueda y sepa.

Y dicho, y sentido, todo lo anterior, vamos a la tarea.

En julio de 2013, el propio Julián Martínez-Simancas comenzaba esta página haciendo alusión a las múltiples reformas legislativas que el Gobierno había llevado a cabo a lo largo de 2012 y principios de 2013, reformas que dieron origen a los «Cuadernos» 19.º a 23.º, y que se prolongaron también durante los dos años siguientes. En esta ocasión, al no haber tenido durante meses nada más que un Gobierno en funciones, la generación de normas con rango de Ley ha descendido mucho ciertamente, pero eso no quiere decir que nos falte materia para continuar la colección de nuestros «Cuadernos», porque algunas de las Leyes dictadas en el último tramo de 2015 tienen prevista su entrada en vigor, en parte, en los años 2016, 2017 o, incluso, 2018.

Así, en esta ocasión, hemos actualizado la materia relativa al Consejo de Administración y sus Comisiones (en el Cuaderno 34.º) con respecto, fundamentalmente, a las sociedades cotizadas y a la mejora del gobierno corporativo (sobre la base de la Ley de 3 de diciembre de 2014); damos un nuevo enfoque al estudio y análisis de la marca como valor estratégico de una empresa (en el Cuaderno 35.º); recopilamos las diferentes modalidades de financiación (en el Cuaderno 36.º); analizamos una pequeña parte de la Ley de la Jurisdicción Voluntaria, en concreto, la dedicada a los aspectos jurídico-mercantiles de la misma (en el Cuaderno 37.º), y revisamos la estructura y los conceptos básicos del Derecho Administrativo con base en las modificaciones introducidas en esa materia por las Leyes 39 y 40 de 1 de octubre de 2015 (en el Cuaderno 38.º). Y, naturalmente, nos queda materia para los Cuadernos 39.º y siguientes que os presentaremos el año próximo.

Por último, falta lo más importante: agradecer, en nombre de Iberdrola y en el mío propio, a todos los que han colaborado en estos Cuadernos el esfuerzo y cariño que han puesto en estas obras y agradecer también a quienes nos siguen el afecto que nos demuestran con ello. Nos gustaría saber que no defraudamos ni a unos ni a otros.

Gracias y un fuerte abrazo para todos.

Bilbao, julio de 2016

Santiago Martínez Garrido








Capítulo I Financiación de adquisiciones

Antonio Zafra Jiménez

Director Corporativo de Servicios Jurídicos y Cumplimiento, BANKIA S.A.



 1.  INTRODUCCIÓN

Las importantes restricciones en cuanto al acceso a la financiación de adquisiciones y al volumen de deuda disponible por el colapso de los mercados en 2008 han tenido como consecuencia no sólo una notable disminución del número de operaciones sino también, y esto es lo relevante, la necesidad de replantearse tanto el diseño financiero y estratégico de las transacciones, como la construcción jurídica de las mismas.

No hay que perder de vista que la crisis económica modificó significativamente la actividad de financiación de adquisiciones: se alteró la estructura de la deuda; casi desapareció el mercado de sindicación; se redujo el importe de la toma final de los bancos; éstos impusieron garantías superiores en las operaciones y aumentaron el diferencial de crédito de la deuda. Además, se produjo una mejora en el perfil de riesgo de las transacciones, por la reducción del apalancamiento y el recorte en el precio de las compañías adquiridas.

En efecto, la crisis económica a la que se enfrentaron las principales economías afectó, por una parte, al comportamiento de las compañías adquiridas en los años anteriores bajo fórmulas de financiación apalancada como resultado de (i) las caídas en beneficios corporativos y la desviación de las cifras económicas respecto de los planes de negocio; (ii) el impacto negativo del fuerte apalancamiento de las transacciones sobre los costes financieros de las empresas; (iii) la necesidad de realizar negociaciones con los bancos ante el incumplimiento de los covenants financieros; y (iv) la dificultad de recurrir a los mercados para levantar deuda y capital cuando las necesidades financieras de las empresas así lo requerían.

Por otra parte, la crisis financiera también afectó al entorno en el que se realizan las adquisiciones ante (i) la imposibilidad de alcanzar los anteriores niveles de apalancamiento; (ii) el incremento en los diferenciales de crédito de los instrumentos de financiación; (iii) el descenso en los precios de las nuevas empresas objeto de adquisición; (iv) las bajadas de tipos de interés; (v) el endurecimiento de los covenants en los contratos de financiación en términos de ratios de cobertura del servicio de la deuda y cláusulas de barridos de caja; (vi) la imposibilidad de utilizar dividendos extraordinarios como fuente de generación de mejoras en los retornos de capital; y (vii) los cambios en la estructura de financiación, con un peso significativamente superior de los tramos de deuda senior amortizables y la desaparición de los tramos de deuda puente para financiar el período hasta la venta de activos, en su caso.

Con todo ello, los mercados financieros y de adquisición continúan siendo a día de hoy un reto, con un mayor énfasis tanto en el riesgo de crédito como en el rigor en todo el proceso de la transacción. Así, como veremos más adelante, es relativamente frecuente que la realización de determinadas operaciones pase por el cumplimiento de covenants y ratios financieros ligados a contratos de financiación como a contratos de adquisición de sociedades, ramas de actividad o negocios en aquellos casos en los que existen cláusulas de ajuste del precio en función de determinadas magnitudes relacionadas con la contabilidad.

Y pese a las buenas perspectivas que se han estado viviendo en el mercado de las transacciones, persisten a día de hoy algunos obstáculos importantes para el desarrollo de las operaciones entre los que destacaríamos la baja visibilidad del futuro económico así como la incertidumbre regulatoria, pues no hay que olvidar que las operaciones de financiación de adquisiciones se cuentan entre las fuentes más importantes de crédito con el tratamiento regulatorio que su riesgo está adquiriendo hoy en día.

En efecto, cualquier análisis de las estructuras de financiación de adquisiciones que se pretenda llevar a cabo en el actual contexto económico y crediticio no puede en modo alguno desconocer la realidad que vivimos en nuestros días, donde la reducción de la oferta de crédito y las premisas regulatorias que rigen la operativa de las entidades de crédito derivan en una restricción crediticia y en una filosofía de puesta en práctica que difiere sustancialmente de la que se había venido caracterizando en los años de atrás, y, muy en particular, en los años expansivos, tanto en nuestro país como en el contexto más inmediato de la Unión Europea.

Y sin embargo, aparecen también en el escenario crediticio unos nuevos actores bajo un paraguas todavía poco conocido, pero que está surgiendo o tomando importantes posiciones como alternativa que tampoco podemos olvidar. Es el fenómeno del «shadow banking», que tanto se empieza a mencionar en los análisis financieros y en la actividad crediticia de nuestros días, si bien bajo este ámbito caen fórmulas de inversión o crediticias de naturaleza heterogénea, pero nada desdeñables en el contexto en el que estamos.

Y todo ello en un momento donde además cada día está habiendo innovación para desarrollar nuevos productos y servicios que aparecen en el horizonte. Es el «fintech» como la gran tendencia a seguir por determinado tipo de empresas que quieren cambiar la forma de entender los servicios financieros utilizando la tecnología y que han buscado en este tipo de servicio un hábitat natural.

2.  ESQUEMA CONTRACTUAL DE LA FINANCIACIÓN

2.1.  CONSIDERACIONES PRELIMINARES

En el ámbito de financiación de adquisiciones destacan tanto las operaciones de estructuración y aseguramiento como las compras corporativas y, sobre todo, aquellas en las que los inversores son fondos de private equity, con transacciones con altos grados de apalancamiento (Leveraged Buy Outs o LBOs, Management Buy Out o MBOs, Management Buy In o MBIs, etc., que luego comentaremos), proporcionando tanto deuda senior como subordinada (mezzanine) a través de una financiación sindicada.

La expansión de estas operaciones está relacionada con factores tales como la búsqueda de rentabilidades (search for yield) en un contexto de bajos tipos de interés; la expansión de los mercados de transferencia de riesgos y la aparición de nuevos intermediarios, como los hedge funds y los vehículos de Collateral Debt Obligations (CDOs).

La organización y estructuración de la financiación de este tipo de operaciones se suelen realizar a través de fondos de capital riesgo, que actúan como patrocinadores y que toman participaciones temporales en el capital de empresas no financieras, ya se trate de los venture capital funds, cuyo objetivo son empresas poco maduras que se encuentran en un estado muy primario de desarrollo, ya se trate de los buy out funds, que se dedican a empresas ya establecidas y más maduras, que están en proceso de expansión, o empresas que se quieren preparar para su cotización en bolsa o que quieren acometer proyectos de expansión y reorganización.

En la mayoría de las operaciones de venture capital, la financiación se obtiene mediante aportaciones de capital, mientras que las operaciones realizadas a través de los buy out funds tienen una estructura de financiación con un elevado apalancamiento a través de las operaciones que son las que propiamente reciben la denominación de Leveraged Buy Outs (LBOs).

En el presente trabajo, sin embargo, me voy a centrar en las estructuras de financiación en las que en muchas ocasiones los bancos que se encargan de aportar la financiación en un primer estadio se ocupan posteriormente, de forma más o menos rápida, en distribuir la deuda entre otros inversores, bien mediante la sindicación de los préstamos, o bien vendiéndola a fondos o a otros inversores, como los vehículos de CDOs que compran esta deuda y, usándola como colateral, emiten nueva deuda.

Y es que la diferencia entre un sistema convencional de compra de una compañía y un «Leverage Buy Out» (LBO), consiste sencillamente en que en este último caso se supone que la financiación de la adquisición está basada en un alto porcentaje de crédito, el cual, a veces, alcanza extremos tan exagerados que no deja de llamar la atención por el riesgo intrínseco que comporta, incluso dentro del marco de los sistemas financieros más evolucionados.

En efecto, supuesto que la financiación de adquisiciones mediante deuda o préstamos supone en muchos casos operaciones con elevado grado de riesgo, que en los mercados de crédito, recibe el nombre de Leveraged Finance, la misma viene asociada con frecuencia a la posibilidad de redistribución del riesgo en los mercados mediante los denominados «derivados de crédito» (Credit Derivatives), que, a su vez, han facilitado la adopción de nuevas fuentes de negocio por parte de los grupos bancarios a través de estrategias, que se engloban bajo el denominado originate to distribute approach.

Estas estrategias consisten en la concesión de financiación para la posterior transferencia de los riesgos a otros agentes y mercados. De esta forma, dicha financiación desaparece de los balances bancarios y pasa a manos de otros agentes que, en algunas ocasiones, movilizan, a su vez, dicha deuda mediante la emisión de nuevos pasivos que tienen como colateral la deuda que han comprado. Este es el caso, por ejemplo, de los vehículos de Collateralised Debt Obligations (CDOs), que emiten deuda tomando como colateral la deuda adquirida.

Por lo demás, cuando hablamos de una compra financiada por terceros («Leveraged Buy Out») como garantía (o «apalancamiento») se utilizan para ello de forma exclusiva o mayoritaria los flujos o activos de la empresa a adquirir, para asegurar y pagar el dinero prestado en la compra, porque en un LBO, la forma de financiar la operación se aparta del sistema convencional, según el cual un comprador adquiere un bien a crédito en función de su propia solvencia, de forma que en una LBO la adquisición de una compañía no se financia en función de la solvencia del adquirente, sino mediante una deuda garantizada por los activos y el cash flow previsto a generar por parte de la compañía adquirida.

Así las cosas, por la entidad que financia la adquisición se tendrán en cuenta aspectos que hacen referencia a la compañía a adquirir, tales como las características diferenciales de la gama de sus productos o servicios vendidos, así como el grado de consolidación de aquéllos dentro de un nicho determinado del mercado. También considerará la capacidad de generar un valor añadido para una determinada clientela permanente y el grado de fidelidad de los consumidores a su marca.

En definitiva, un proyecto de adquisición será proclive a ser financiado con técnicas de LBO, cuando se trate de un negocio cuya buena marcha a ser posible no requiera grandes desembolsos adicionales. Es decir, que las inversiones básicas ya estén realizadas. En todo caso, la operación resulta más atractiva cuando existe la posibilidad de prescindir de determinadas inmovilizaciones que, a través de su desinversión, permitan generar recursos suficientes para posibilitar, ya desde el principio, la cancelación de parte de la deuda inicial prevista para financiar la adquisición de la compañía.

2.2.  CARACTERIZACIÓN PREVIA DE LOS ELEMENTOS EN LA FINANCIACIÓN DE LA ADQUISICIÓN

Ya mencioné anteriormente que en muchos casos la financiación de adquisiciones ha desarrollado un mercado de transferencia de riesgo (titulizaciones y derivados de crédito) y la actividad de hedge funds y vehículos de Collateralised Debt Obligations (CDO), lo que ha permitido, de forma simultánea, aumentar las posibilidades de financiación y el abanico de instrumentos de deuda mediante una mayor adecuación de las características de los instrumentos de deuda a las preferencias de los distintos segmentos de inversores.

Pero dicho lo anterior, en la estructura de una operación de adquisición y su financiación, los recursos se componen de capital aportado por inversores financieros o no financieros privados, y por recursos ajenos captados mediante endeudamiento.

Una vez que se dispone del capital, y una vez determinada la empresas objetivo, se organiza la operación (deal) con financiación procedente de los bancos, que se encargan de aportar la financiación en un primer estadio y, posteriormente, y de forma más o menos rápida, como hemos mencionado, se encargarán de distribuir la deuda entre otros inversores, bien mediante la sindicación de los préstamos, o bien vendiéndola a fondos o a otros inversores, como los vehículos de CDOs que compran esta deuda y, usándola como colateral, emiten nueva deuda.

La existencia de una pluralidad de entidades financiadoras se debe fundamentalmente al hecho de que se trata de operaciones por cantidades muy relevantes y ninguna entidad financiera está dispuesta a asumir un riesgo tan elevado. Por ello, como ya se ha dicho, parte o la totalidad de la financiación de la deuda para la adquisición de la sociedad target será sindicada en los mercados bancarios colocándose parte de la misma entre otros bancos («club deal»). Y dado que, por lo general, no es posible que el proceso de venta y la sindicación de la deuda tengan lugar al mismo tiempo, una entidad financiadora (o un reducido número de ellas) suscribirá la financiación de la deuda, teniendo lugar la sindicación tras la firma.

El mandato de actuar como «coordinador» (arranger) o «asegurador» (underwriter) de la financiación de la deuda normalmente será otorgado por parte del patrocinador financiero de forma competitiva tras negociaciones paralelas con varios posibles proveedores de deuda, siendo tomada la decisión relativa al mandato en función de los términos comerciales clave ofrecidos por cada proveedor de deuda (en concreto, precio —comisiones e intereses—, importe de la deuda y flexibilidad en relación a otras cuestiones comerciales clave tales como adquisiciones y enajenaciones). La competencia entre los proveedores de deuda por dichos mandatos (y las comisiones por adelantado y los negocios asociados que generan) en el contexto de un proceso de subasta por una sociedad target, determina que las entidades financiadoras a menudo tratarán de desplegar una negociación con diferentes patrocinadores financieros a fin de aumentar su probabilidad de apoyar al ganador.

De esta forma, el contrato de financiación sindicada preverá la entrega o puesta a disposición de varios tramos de financiación, que suelen guardar una relación de privilegio y subordinación entre sí desde el punto de vista de la configuración del tipo de interés (pricing), orden de cobro, recurso contractual directo contra la parte financiada —la denominada prioridad «estructural»— y ejecución de garantías.

Y una vez reunido el sindicato de bancos, éste designa de común acuerdo con la parte financiada a la entidad agente («agent») —que suele coincidir, aunque no necesariamente, con la entidad colocadora principal—, con el fin de que actúe como comisionista del sindicato, pero en ningún caso como representante del prestatario y/o acreditado. Las funciones de la entidad agente comprenden la interlocución entre las partes, el desembolso de los fondos una vez haya sido verificado el cumplimiento de las condiciones suspensivas del desembolso («conditions precedent to utilization»), la distribución de los importes abonados por el prestatario, la negociación de novaciones contractuales, la renuncia al cumplimiento de obligaciones contractuales («waivers»), la verificación de los supuestos de incumplimiento («events of default»), la ejecución de garantías y, en general, cualesquiera actos de administración del contrato de financiación sindicada.

Los servicios de la entidad agente son remunerados mediante la comisión de agencia («agency fee»). Una vez suscrito el contrato de financiación sindicada, las entidades de crédito integrantes del sindicato de bancos pueden ceder todo o parte de sus respectivas posiciones contractuales a otras entidades de crédito (mercado secundario de sindicación).

Por otra parte, en el contexto de una subasta por una sociedad target no es infrecuente, sobre todo hoy en día, como veremos más adelante, que se recurra a una figura conocida como staple finance. En estos casos, el vendedor selecciona a una entidad financiadora que ofrece a todos los posibles compradores la financiación de adquisición en unos términos determinados (importe de deuda y condiciones fijadas).

Y con todo ello, un requisito clave para la consecución del éxito del plan de negocio que se preparará para mejorar a la empresa en cuestión será que el patrocinador financiero identifique y respalde a un equipo directivo con responsabilidad sobre la ejecución del mismo y la gestión diaria de la sociedad target.

Así, el patrocinador financiero podrá conservar el equipo directivo existente en la Sociedad Target o sustituirlo en parte o en su totalidad. Es más, si los convierte en sus propios socios en la inversión nos encontraremos las operaciones de MBO, MBI o BIMBO y que responden a lo siguiente:


	
a)  Management Buy Out: esencialmente, un MBO es la compra de un negocio por parte de su equipo directivo, generalmente en cooperación con socios de capital. Los MBO varían en tamaño, alcance y complejidad, siendo la característica común que los directivos adquieren una participación en la empresa, a veces de control, por una inversión personal relativamente modesta.

	
b)  Management Buy In: se trata de la compra de una empresa por parte de un equipo directivo externo.

	
c)  Buy-In Management Buy-Out (BIMBO): se trata de la compra de una empresa donde participa el equipo directivo actual y un equipo directivo externo a la empresa que se va a adquirir.

	
d)  Owners Buy Out: consiste en la compra de una empresa por parte de uno o varios de los accionistas actuales. Generalmente se da en compañías donde hay un núcleo de accionistas disperso o con intereses divergentes, donde uno o varios de ellos deciden comprar las participaciones del resto para desarrollar un plan de negocio sin injerencias y con un alineamiento total de intereses.

	
e)  Institutional Buy Out: se trata de la compra de una empresa por parte de una inversión institucional (p.e. banco).



Por último, y antes de terminar esta parte, es de señalar que la financiación de operaciones de adquisición con frecuencia se realiza a través de una sociedad vehículo creada al efecto (Special Purpouse Vehicle, «SPV») a la que se aportan fondos (normalmente en capital social y otra parte mediante deuda subordinada). La SPV obtendrá asimismo el resto de fondos necesarios para llevar a cabo la adquisición proyectada para adquirir la sociedad Target.

Y ello sin perjuicio de que el proyecto empresarial a desarrollar por la sociedad target, una vez adquirida, requerirá asimismo una estructura financiera adecuada.

En efecto, en estas operaciones, conjuntamente con la deuda destinada a la adquisición, se acomete la sustitución total o parcial de la financiación de la sociedad target, de tal forma que en los contratos de préstamo o crédito otorgados con motivo de la adquisición se incluyen líneas de financiación que serán utilizadas no por la SPV sino por la sociedad target, tales como líneas de crédito «revolving», líneas de avales, líneas de crédito destinadas a la adquisición de activos fijos («capex») y, en menor medida, líneas de factoring o descuento.

Y además lo normal es posibilitar que a la adquisición de la sociedad target suceda la fusión con la SPV, siendo así que las entidades financieras se aseguran para mayor garantía de que esto ocurra, incluyendo en los contratos de financiación consecuencias negativas en el caso de que no llegue a tener lugar antes de que transcurra un plazo.

Y todo ello porque es algo obvio que las entidades financieras tienen el mayor interés en que la deuda que están otorgando a la SPV y a la sociedad target esté garantizada al máximo dentro del perímetro de la operación, aunque siempre teniendo presente las limitaciones existentes en materia de asistencia financiera, supuesto que la deuda derivada de la adquisición de la sociedad target normalmente es muy superior a la deuda que se precisa para hacer frente a las necesidades de financiación de su propia deuda.

Y es que no en vano la adquisición de una compañía se suele instrumentar a través de una sociedad interpuesta para evitar problemas por asistencia financiera, pues la legislación prohíbe que la sociedad a adquirir pueda conceder asistencia financiera para la compra de sus propias acciones, de tal forma que, para solventar este problema, es habitual utilizar una sociedad interpuesta que recibe la financiación para, posteriormente, fusionarla con la sociedad adquirida.

Con todo lo anterior, hemos de detenernos ahora en algunos aspectos a tener en cuenta para la financiación de la adquisición por parte de las entidades financieras, ya que aunque la complejidad de la transacción y la estructura de las garantías diferirían notablemente según qué casos, sin embargo son varios los elementos a considerar y analizar, aunque me detendré en particular con los que tienen que ver del lado de las entidades financieras.

2.3.  ESTRUCTURA BÁSICA DE LA OPERACIÓN

A modo de introducción, y sin perjuicio de detenerme más pormenorizadamente en los diferentes elementos de la financiación, y en caracterizar su tipología, la deuda en la financiación de adquisiciones toma la forma de deuda sénior (senior debt) y deuda subordinada (second lien debt, mezzanine, payment-in-kind notes).

La senior debt tiene como colateral los activos de la empresa objetivo y, normalmente, se divide en varios tramos, dependiendo del tipo de amortización y del plazo. El tramo A tiene un plan de amortización fijo y un plazo entre seis y siete años. Los tramos B y C suelen tener amortización al vencimiento (bullet amortisation) y plazos de vencimiento mayores. El plazo de la denominada mezzanine debt excede habitualmente de los cinco años y se amortiza al vencimiento.

La second lien debt es un híbrido entre la senior debt y la mezzanine debt, y los derechos de sus tenedores, en el caso de liquidación de los activos, se sitúan detrás de los de la senior debt. Y las denominadas payment-in-kind-notes (PIK) son deuda que lleva aparejada una opción para el tenedor para ser pagada con bonos o con acciones, acumulando efectivo y principal de la deuda. El coste del endeudamiento está en relación directa con el tipo de deuda emitida, teniendo en cuenta que el coste de los diferentes tramos (tranches) está determinado por el riesgo de los mismos.

Por lo demás, y como ya hemos venido señalando, en los primeros estadios las entidades bancarias toman riesgos superiores a aquellos a los que finalmente acaban expuestas. Esto es así en el caso de las entidades que se comprometen a proporcionar un determinado volumen de financiación y luego organizan la sindicación de los préstamos o su transferencia a otros agentes financieros. Y en particular, en el caso de la sindicación, los modelos suelen ser variados pero cabría distinguir tres principales: crédito asegurado o underwritten deal.; sindicación al mejor esfuerzo o best-efforts syndication; y club de sindicación, club deal o club loan.

En el caso del crédito asegurado, los promotores o arrangers garantizan la colocación total del crédito y luego comienzan su proceso de sindicación. Si los directores no pueden sindicar totalmente la cantidad objetivo de la operación se verían forzados a absorber la diferencia. Los créditos se aseguran por dos razones fundamentales. En primer lugar, porque el aseguramiento puede ser un argumento competitivo a la hora de conseguir clientes. En segundo lugar, porque por un crédito asegurado se cobran comisiones más altas.

En la sindicación al mejor esfuerzo el grupo de bancos promotores se compromete, por lo general, a asegurar una cantidad menor que la de la totalidad del crédito, dejando el resto a las vicisitudes del mercado. Este tipo de operativa se solía utilizar para prestatarios con alto riesgo de crédito y para transacciones complejas. Sin embargo, la creciente aceptación de fórmulas flexibles para determinar el tipo de interés de los créditos, market-flex language, ha propiciado el auge de las sindicaciones al mejor esfuerzo, incluso para prestatarios con grado de inversión.

El club de sindicación se utiliza para créditos de no gran volumen. El crédito se comercializa con un grupo de prestamistas y el banco promotor es uno más entre pares, repartiéndose las comisiones, por igual o casi, entre las entidades participantes.

Por último, tratamos, si bien de modo breve por exceder el ámbito de este trabajo, una descripción somera de figuras contractuales, presentes en las financiaciones, que tienen como denominador común el ser contratos suscritos por los acreedores de una determinada relación de crédito.

En primer lugar, nos referimos a la Loan Market Association, conocida generalmente por sus siglas «LMA», que ha venido desarrollando un modelo en inglés de intercreditor «recomendado» con una regulación y contenido similares a los que podemos encontrar en una financiación española al uso. Si bien el objeto de este contrato es meramente servir de guía a los operadores jurídicos, sin embargo asistimos a su progresiva utilización como modelo en contratos sometidos a Derecho español.

A efectos que interesan en este trabajo, destaca el establecimiento de los distintos rangos y prioridades tanto en el pago de la deuda como en la ejecución de garantías. Esta previsión exige que se describan con claridad las responsabilidades de las distintas clases de acreedores, a saber: acreedores senior, proveedores de derivados, acreedores mezzanine, acreedores intra grupo, matriz acreedora y acreedores subordinados. Y estipulados los distintos rangos y prelaciones entre los diferentes acreedores, describe los efectos de la insolvencia sobrevenida del acreditado/deudor, definiendo la actuación de cada uno de los acreditantes y, sobretodo, la del banco agente en la esfera de la financiación sindicada y de la regulación de las relaciones entre bancos. Y sobre todo se describen con precisión las consecuencias de la salida de algún acreditante de la financiación, lo cual tiene especial relevancia, por la proliferación cada vez más común de entradas y salidas (por compras y cesiones de créditos) de los miembros de un sindicato inicialmente constituido.

Los contratos de participación o «participation agreement» se suelen emplear en financiaciones que «nacen» bilaterales y se sindican en un momento posterior. Son por lo tanto contratos en virtud de los que una o varias entidades acreedoras toman una participación en un contrato de crédito inicialmente suscrito por otra.

Este contrato se emplea en relaciones de crédito en las que bien una única entidad hace el «fronting» inicial frente al deudor y, posteriormente, emprende un proceso real de sindicación o bien cuando, estando el sindicato o «club deal» conformado desde el momento inicial, por alguna cuestión de índole ajena a la estricta relación de crédito conviene que sea una única entidad la que realice el «fronting», tomando parte el resto de entidades en la financiación a través del participation agreement.

Y nos queda solo referirnos al caso de cuando en una financiación participan distintos financiadores pero mediante contratos separados y se quiere dar una regulación armónica y homogénea entre ellos a determinados términos y conceptos clave para la financiación, para lo que es habitual regularlos en un contrato que se acostumbra a denominar «common terms agreement».

3.  PRINCIPALES ASPECTOS A CONSIDERAR EN LA FINANCIACIÓN DE ADQUISICIONES

3.1.  EL ESQUEMA DE LA FINANCIACIÓN

La financiación puede adoptar la naturaleza jurídica del préstamo o del crédito o combinar ambos negocios en un mismo contrato con varios tramos de financiación como suele ser el caso en una financiación de adquisición de empresa que comprende dos tramos de financiación, a saber, un tramo de préstamo destinado a la financiación del precio de adquisición de la empresa y un tramo de crédito destinado a la financiación de las necesidades de la empresa adquirida.

Centrándonos en la financiación de la adquisición, prevé la entrega o puesta a disposición de fondos a favor de la parte financiada para que ésta pueda satisfacer el precio de adquisición pactado bajo un contrato de compraventa de empresa, que puede instrumentarse como compraventa de acciones (share deal) o como compraventa de activos (asset deal).

La financiación de adquisición, en su modalidad básica, comprende un solo tramo de financiación, que es destinado íntegramente a la financiación del precio de compraventa de la empresa adquirida. Sin embargo, es cada vez más habitual que el contrato de financiación de adquisición comprenda varios tramos de financiación, uno de ellos destinado a la satisfacción del precio de adquisición y otro encomendado a la refinanciación de la deuda de la empresa adquirida. En algunos casos se concierta también una financiación de circulante (operacional) o de inversión (capex) para la sociedad adquirida, como hemos mencionado anteriormente.

Como hemos señalado, si el contrato de financiación de adquisición prevé la existencia de los dos tramos descritos, la parte financiada bajo el tramo de adquisición es la entidad adquirente (o, en su caso, la sociedad vehículo), mientras que la parte financiada bajo el tramo de refinanciación es la empresa adquirida. Y aquí, si bien siempre cabe la refinanciación voluntaria en que la entidad adquirente puede negociar con las partes financieras términos más favorables que los de la empresa adquirida bajo la deuda refinanciada, es frecuente el caso de una refinanciación obligatoria en que la deuda de la empresa adquirida está formalizada mediante un contrato de financiación bancario (ya sea sindicado o bilateral) que prevé una cláusula de vencimiento anticipado para el supuesto de que acaezca un cambio de control en el accionariado de la empresa adquirida.

En lo que concierne al típico vendor finance, por el term loan o préstamo la parte financiada asume la obligación de disponer de los fondos comprometidos de una sola vez o en diferentes tramos de disposición durante el periodo de disposición, que suele ser relativamente breve.

El calendario de amortización puede prever bien (i) un sistema de pagos periódicos (amortising term loan), que puede consistir en pagos periódicos que reducen gradualmente y en cantidades idénticas el saldo pendiente de la financiación o en un sistema de pagos periódicos con un pago significativo en la fecha de vencimiento final (balloon loan); o bien (ii) un sistema de amortización íntegra en la fecha de vencimiento final (bullet loan). La parte financiada no puede volver a disponer de las cantidades repagadas de acuerdo con el calendario de amortización o pre-pagadas, esto es, antes de los hitos establecidos en el calendario de amortización.

Las dos modalidades principales de term loan son: el contrato TLa (también denominado A-Term Loan) es una modalidad de amortising term loan con un sistema de pagos periódicos y un plazo de amortización de entre seis y siete años. Además, suele adoptar la forma de instrumento de financiación senior, y las partes financieras más interesadas en su suscripción o adquisición suelen ser entidades de crédito especialmente bancos. Por su parte, las denominaciones TLb, TLc y TLd (institutional term loans o B-term, C-term y D-term loan, según el caso) obedecen al plazo de vencimiento más o menos largo que pacten las partes y que, en todo caso, oscila en torno a los ocho años. Las financiaciones TLb, TLc y TLd se configuran bien como tramo de financiación dentro de un instrumento de financiación senior, o bien como un instrumento de financiación separado del instrumento de financiación senior, en cuyo caso suelen adoptar la forma de second lien o covenant lite. En ambos casos, las partes financieras habituales de este tipo de financiaciones suelen ser inversores institucionales y entidades de capital riesgo. Su remuneración es más elevada que la del TLa dado que su plazo de vencimiento es más largo y el sistema de amortización más frecuente es bullet.

3.2.  OTROS ELEMENTOS VINCULADOS A LA FINANCIACIÓN

En este punto pasamos revisión de elementos que van más allá de los esquemas tradicionales en torno a los que se estructuran este tipo de operaciones, y que se incorporan en la financiación de adquisiciones tanto en el diseño de las transacciones, como en la construcción jurídica de las mismas.

Así, cada vez con mayor frecuencia, los contratos establecen otras condiciones vinculadas de una u otra manera a la financiación. Este tipo de condiciones van desde que el comprador no está obligado a completar la operación si no se ponen efectivamente a su disposición los fondos de la financiación, y en las que se traslada al vendedor el riesgo tanto del incumplimiento de los financiadores de su obligación de fondear como el de que se satisfagan los requisitos para que los financiadores estén obligados a fondear; pasando por hacer depender del comprador que se cumplan las condiciones del paquete de la financiación y en las que es el comprador quien asume el riesgo de incumplimiento de los financiadores; y aquellas en las que la obligación del comprador se vincula a la obtención de un mínimo rating de la deuda o que la compañía target alcance en el cierre unos determinados niveles en sus parámetros financieros.

Bajo estas condiciones, se negocien asimismo mecanismos de indemnización a favor del vendedor («reverse break-up fees») tanto para los supuestos en que la financiación no se haya conseguido o materializado como para aquellos en que aun habiéndose obtenido, el comprador incumpla.

Y al margen de lo anterior, también se utilizan esquemas para atraer mayor número de compradores y demostrar la viabilidad de la operación, como la llamada «sellers financing» en la que el vendedor interesado en la transmisión integra en su oferta de venta la financiación de parte del precio. Esta financiación podrá ser en parte bancaria («stapled financing») y en parte del propio vendedor o una combinación de ambas. Aquí se trata de una subasta por una sociedad target a través de la figura de financiación del «staple finance» en la que es el vendedor quien selecciona a una entidad financiadora que ofrece a todos los posibles compradores la financiación de adquisición en unos términos determinados (importe de deuda y condiciones fijadas). En definitiva, la entidad financiera ofrece un paquete de financiación básica a los distintos pujadores. Eso sí, después la entidad financiadora negociará con los diferentes compradores para ajustar su oferta de financiación a las necesidades de cada uno.

Este enfoque tiene por objeto facilitar a los pujadores la disponibilidad de financiación de la deuda, aumentándose así la eficiencia del proceso de subasta para el vendedor. Y ello sin perjuicio de que los vendedores pueden también emplear el «staple finance» para evitar que un proveedor de deuda concreto que goce de una posición especial en el mercado en un sector concreto, se alinee demasiado con un pujador específico.

Por otra parte, en lo que respecta a la parte de la financiación bancaria, a la que ya aludimos anteriormente, el vendedor tendrá que negociar con entidades financieras la revisión de los activos, el precio de los mismos y las garantías exigidas, todo ello antes de ofrecer el conjunto de activos y financiación a posibles compradores, con lo que ello implica cuando tienen que coexistir distintos paquetes de deuda y, en consecuencia, deban abordarse cuestiones capitales como la prelación, periodo de vencimiento, garantías, rango, mecanismos de compensación por reclamaciones o ajuste por contingencias, etc. de la financiación del vendedor frente a la del comprador.

Y en cuanto a la financiación por el propio vendedor, nos podemos encontrar, al margen de lo ya mencionado anteriormente, desde el puro diferimiento en el pago de parte del precio o que el vendedor retenga parte de las acciones y otorgue una opción de venta sobre las mismas, ejercitable transcurrido un periodo de tiempo. Una variante de este mecanismo es el pago de parte del precio mediante participaciones en el vehículo del comprador que lleva a cabo la adquisición («equity rollovers»), quedando el vendedor como socio minoritario con vocación de vender su participación en el menor plazo posible.

En estos casos, cobrará especial relevancia el acuerdo de accionistas y las cláusulas en torno a gobierno corporativo, futuras aportaciones de capital al negocio y los mecanismos de salida.

Y, finalmente, también nos encontramos situaciones en las que, para reducir o conciliar las diferencias de valoración de la empresa target entre comprador y vendedor, se acude a los «earn-outs» (precio variable diferido). Se trata de un mecanismo de ajuste del precio en función del rendimiento de la empresa tras su adquisición, y que al tiempo pueden constituir un instrumento útil para incentivar al vendedor a que continúe participando en la gestión del negocio que transmite, con el fin de fomentar la revalorización del mismo.

Por su naturaleza de pago aplazado, cumplen una función financiera para facilitar el pago del precio de la adquisición al comprador. Los earn-outs, sin embargo, no dejan de sucitar cuestión, sobre todo si se trata de implementarlos en compañías con planes y estrategias a medio o largo plazo en lugar de forzar resultados para revalorizar a corto, o en situaciones en las que el comprador planee integrar las actividades del negocio adquirido en otros («add-on o bolt-on acquisitions») o desinvertir tras la compra de activos importantes del negocio recientemente adquirido.

3.3.  EN PARTICULAR, LOS INSTRUMENTOS DE LA FINANCIACIÓN

Para concluir, y aunque ya algo hemos anticipado en las páginas precedentes, algún comentario adicional sobre los elementos a tener en cuenta en la financiación de este tipo de operaciones.

A este respecto, aunque las entidades financieras tienen que considerar una serie de elementos y características en las transacciones que se plantean por parte de potenciales adquirientes, es lo cierto que en gran medida las mismas las marca el mercado y cada entidad en función de su política de riesgos, disponibilidad de fondos a prestar y sectores de inversión preferentes.

En general, como ya se ha mencionado con anterioridad, la deuda en una adquisición se divide en dos tipologías: deuda senior (con garantías y pudiendo incorporar cláusulas restrictivas) y deuda subordinada (sin garantía real, en la que entraría la deuda «mezzanine», deuda «second lien», etc.).

En efecto, y sin ánimo de un desarrollo en profundidad de la materia, por exceder el ámbito de este trabajo, nos detendremos en este último apartado en repasar someramente el lado acreedor de la financiación cuyos elementos tienen una naturaleza objetiva y unos intereses diversos, siendo así que en el lado acreedor de la misma transacción conviven no sólo entidades bancarias de corte tradicional, sino representantes de bonistas y fondos especializados en compra de deuda al descuento o en inversión en deuda «mezzanine» o subordinada; en estos últimos casos, a cambio de altas expectativas de remuneración o de adquirir participaciones en la sociedad deudora mediante deuda convertible.

Lo anterior ha llevado a un desarrollo del marco jurídico que rige y coordina las relaciones entre los distintos acreedores o grupos de acreedores implicados en una misma transacción

Así las cosas, en la típica financiación a través de un vendor finance de préstamo (vendor loan) en la que una misma parte financiada ha suscrito varios instrumentos de financiación, hay que reparar en la prioridad entre las tres categorías de financiación, esto es, financiación senior, mezzanine y second lien.

Sin perjuicio de analizarlo con mayor extensión a continuación, de forma resumida se puede señalar que la deuda senior es deuda garantizada con activos de calidad y se puede estructurar en diferentes tramos en función del vencimiento, el destino o el rango. Por su parte, la deuda mezzanine es deuda sin garantía real; la duración de esta financiación es superior a la de la deuda senior y se estructura como un préstamo amortizable al final de la vida del mismo (bullet) pero con pago periódico de intereses; está subordinada al resto de deuda, quedando exclusivamente por delante del capital. Y la deuda second lien son préstamos con los mismos derechos y cláusulas que un préstamo normal, respaldado por algún tipo de activo menos líquido o de menor calidad que los de la deuda senior.

Antes de seguir adelante, es oportuno señalar, sin embargo, que los términos junior o mezzanine son utilizados aquí indistintamente como sinónimos de financiación subordinada, mientras que, en otros casos, estos mismos términos entrañan significados distintos. Así, el término junior puede tener al menos tres significados: (i) financiación subordinada a todos los demás instrumentos de financiación contemplados en un contrato de financiación sindicada o en un contrato entre acreedores; (ii) crédito subordinado en el marco de un procedimiento concursal, aunque distinto de los fondos propios; y (iii) financiación subordinada que no está asegurada con derechos de garantía. Por su parte, el término mezzanine, en su acepción original, alude a una financiación de rango intermedio que puede darse en las siguientes situaciones: (i) una financiación subordinada que ocupa un rango intermedio entre la deuda preferente (senior debt) y los fondos propios de la parte financiada (equity); (ii) una financiación, asegurada o no con derechos de garantía, que de acuerdo con el contrato entre acreedores ocupa un rango intermedio entre una financiación senior y una junior; y (iii) una financiación subordinada a los instrumentos de financiación senior y second lien de acuerdo con un contrato de financiación sindicada o con un contrato entre acreedores. Y el término financiación subordinada puede ser sinónimo de financiación mezzanine, junior o second lien, según el contrato en cuestión. En sentido amplio, la financiación subordinada comprende todas las relaciones jurídicas de deuda de una parte financiada que tengan rango inferior a la financiación senior.

Centrándonos ya en el instrumento de financiación senior, éste goza de una preferencia, sistema de remuneración, importe de financiación y forma de sindicación que lo diferencian nítidamente de los instrumentos de financiación subordinada mezzanine y second lien tanto en su vertiente jurídica como comercial.

Sin embargo, hay que tener presente que la preferencia que se pacte para un determinado instrumento de financiación senior no altera las reglas sobre prelación de créditos establecidas en la legislación concursal y no prejuzga necesariamente la calificación concursal como derechos de crédito privilegiados, ordinarios o subordinados.

La financiación senior debe ser íntegramente amortizada antes que los instrumentos de financiación subordinados, esto es, la fecha de vencimiento de la deuda senior es anterior a la fecha de vencimiento de la deuda subordinada. Además, con independencia del vencimiento del instrumento de financiación subordinado, cualesquiera pagos que reciban las partes financieras subordinadas de la parte financiada antes de la amortización íntegra de la financiación senior deben ser abonados a las partes financieras senior. La prioridad en la ejecución de garantías implica que la parte financiera senior tiene un derecho real de garantía (ius distrahendi) sobre todos aquellos activos que están libres de otras cargas con rango preferente así como un derecho personal de garantía (fideiussio) contra las sociedades operativas que generan los flujos de caja más significativos. El derecho subjetivo de garantía es inmediatamente ejercitable en el caso de que se produzca un supuesto de incumplimiento (event of default) bajo el instrumento de financiación senior. Las garantías otorgadas en beneficio de la parte financiera senior suelen recibir la denominación de garantías de primer rango.

Ahora bien, el hecho de que un determinado instrumento de financiación senior tenga prioridad sobre todos los demás instrumentos financiación que son objeto de ordenación en el contrato no implica, como es obvio, que goce automáticamente de preferencia sobre todas aquellas relaciones jurídicas de deuda que la parte financiada haya contraído con otros acreedores y que no son objeto de ordenación en el contrato. De acuerdo con la cláusula pari passu, la parte financiada declara que las pretensiones que se derivan del instrumento de financiación senior tienen, al menos, el mismo rango que todas las demás deudas contraídas por la parte financiada con terceros y que no sean calificables de créditos privilegiados o subordinados conforme a la legislación concursal. Además, la parte financiada se obliga a que las pretensiones derivadas del instrumento de financiación senior continúen siendo al menos de igual rango que aquellas deudas que la parte financiada pueda contraer en el futuro y que no sean calificables de créditos con privilegio especial o general conforme a la legislación concursal.

El efecto práctico que busca la cláusula pari passu es doble. Por una parte, pretende asegurar la equiparación de rango del instrumento de financiación senior a los créditos de los demás acreedores ordinarios de la parte financiada en caso de concurso de acreedores y de liquidación de su masa pasiva. Por otra parte, pretende que la parte financiada se abstenga de contraer nuevas deudas que tengan prioridad sobre la deuda contraída en el instrumento de financiación senior sin el consentimiento previo de las partes financieras senior.

Por su parte, la cláusula «negative pledge» supone que la parte financiada no puede gravar su patrimonio en aseguramiento de obligaciones con futuros acreedores. Y ello al margen de las típicas cláusulas de limitación al endeudamiento adicional por las que la parte financiada no puede o necesita el consentimiento de las entidades financiadoras para captar nueva deuda.

En términos generales, la mezzanine complementa la estructura de endeudamiento cubriendo un espacio que los bancos no alcanzan a satisfacer. La forma más común de financiación mezzanine es el préstamo subordinado, en el que el prestamista mezzanine comparte las garantías y documentación con la deuda bancaria o senior, aunque en una posición subordinada a ésta.

Y el instrumento de financiación second lien ocupa un rango inferior a la financiación senior, pero superior a la deuda emitida en obligaciones y a la financiación mezzanine. La financiación second lien establece niveles superiores de apalancamiento que la financiación senior, pero a un coste inferior que la financiación mezzanine. La financiación second lien comparte ciertas ventajas de la deuda mezzanine, aunque situándose entre el mezzanine tradicional y la deuda senior, y con un retorno inferior a la primera pero con una garantía contractual de rango superior.

Por último, señalar que el financiador subordinado suele tener un grado relevante de influencia debido a su condición de instrumento privado, que regula las relaciones con el prestatario mediante un contrato de financiación subordinada y con los proveedores de deuda senior a través de un acuerdo entre acreedores. Entre los aspectos más característicos del primero se encuentra el establecer un conjunto de covenants, similares a los de la deuda senior.

Y para terminar, una cuestión sobre los denominados covenants. No siempre los componentes de los distintos ratios establecidos en los contratos de financiación están definidos con la precisión necesaria, de forma que bajo una apariencia de exactitud pueden caber distintas interpretaciones en relación con las magnitudes numéricas concretas que intervienen en su cálculo. Ratios en los que intervienen conceptos como EBITDA, Deuda Neta, intereses financieros o patrimonio neto pueden presentar variaciones en su interpretación que lleven, incluso, a situaciones en las que con una interpretación se cumplan los ratios correspondientes mientras que con otra se produzca un incumplimiento, siendo ambas interpretaciones razonables o defendibles.
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