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Prólogo 



El Consejo de Dirección se complace en presentar por cuarto año consecutivo el Anuario Mercantil 2012 para abogados. Este anuario, como en las ediciones anteriores, recoge las principales operaciones mercantiles que tuvieron lugar en nuestra economía en el año anterior.

Y como no podría ser de otra manera, una gran parte de los artículos trata de dos temas: la reestructuración que afectó al sector financiero y, en especial, a las cajas de ahorro y los problemas que sigue generando el concurso de acreedores. Sin embargo, irrumpen con fuerza entre los trabajos los relativos a compraventas de empresas y las nuevas formas de financiación.

La realidad es que los cuatro grandes temas están relacionados entre sí. La reestructuración concursal exige ventas de activos y financiación adicional. Las operaciones de reestructuración del sector financiero generan interrogantes en el campo de las fusiones y en materia de competencia. Entre estos cuatro grandes temas contabilizamos más de las tres cuartas partes del total de trabajos presentados.

Dentro del campo de las reestructuraciones concursales se incluyen trabajos muy variados. Van desde la acción rescisoria, hasta la suspensión de las facultades de los administradores, sin faltar el análisis de las operaciones de los scheme of arrangement como fórmula para reestructurar la deuda de las sociedades españolas que ha propiciado, en parte, la reforma de la Ley Concursal por la Ley 38/2011.

En las operaciones de reestructuración financiera se analizan los problemas que generan las concentraciones tanto en el ámbito del gobierno corporativo, como en el proceso de transformación de cajas de ahorro a bancos. En el ámbito de compraventa de empresas destacan las operaciones de venta de activos y de sociedades, así como alguna gran operación de fusión de sociedades cotizadas con los problemas que ello conlleva.

Entre las operaciones de financiación se nota que las entidades financieras, acuciadas por la crisis, están desarrollando nuevas fórmulas de financiación y que los nuevos instrumentos (como la titulización del déficit eléctrico) están teniendo cada vez mayor importancia entre las fuentes alternativas de financiación a las empresas.

Un último conjunto de artículos lo componen los relativos a mercado de valores y competencia, que siguen siendo relevantes en el quehacer de los grandes despachos de abogados.

Queremos resaltar que este año hemos hecho un esfuerzo especial por incorporar a un mayor número de despachos de abogados españoles. Estos representan casi la mitad de los que participan, sin que por ello hayamos descuidado la presencia de las grandes firmas anglosajonas y americanas que siguen teniendo una importancia creciente en el mundo jurídico español.

Por último, el Consejo de Redacción quiere agradecer un año más a todos los colaboradores su esfuerzo, dedicación y alta calidad de sus trabajos. Hacen fácil lo difícil y explican en forma sencilla operaciones de gran trascendencia empresarial.

Madrid, 20 de marzo de 2012 

El Consejo de Dirección 
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RESUMEN

Este capítulo analiza las diversas funciones que vienen desarrollando los Agentes de Garantías en las operaciones de reestructuración de deuda que actualmente se están llevando a cabo tanto en el ámbito doméstico como en el internacional.

En los últimos años, y muy en particular a lo largo de 2011, tal y como pudo observarse en la operación de reestructuración de deuda del Grupo Dinosol, los Agentes de Garantías nombrados por un sindicato de entidades financiadoras han desempeñado una actuación relevante en la ejecución y buen fin de dichas operaciones de reestructuración, lo cual ha tenido como consecuencia que sus competencias hayan aumentado, superando así su ámbito de actuación tradicional. Estas actuaciones y los diversos intereses involucrados en el desarrollo de las mismas son el objeto de este capítulo.

ABSTRACT

This chapter analyses the different tasks developed by Security Agents in current debt restructuring transactions, both at the domestic and international levels.

In the recent years, and in particular during 2011, as was evidenced by the debt restructuring of Dinosol Group, the Security Agents appointed by the syndicate of lenders have performed a relevant function in the implementation and successful closing of such transactions, which has resulted in the Security Agents having broader competences and exceeding their traditional scope of action. Those actions and the different interests involved are the subject matter of this chapter.

1.  SITUACIÓN DE HECHO

Tal y como fue calificada por la prensa especializada a lo largo de 2011, la reestructuración del endeudamiento del grupo Dinosol es una de las operaciones de reestructuración de deuda más destacadas de este año.

Dinosol, una compañía que operaba 442 supermercados en Andalucía, Canarias, Extremadura, Castilla-La Mancha y Madrid bajo las marcas Supersol, Hiperdino, CashDiplo e HiperDino y contaba con una plantilla de más de 10.000 personas, debía hacer frente a una deuda global de 460 millones de euros otorgada por un sindicato compuesto por más de 20 bancos y fondos (incluyendo hedge funds).

En el marco de unas complejas negociaciones en las que hubo que combinar los intereses de accionistas de referencia y las distintas sensibilidades de sus acreedores, se logró -tras largos meses de negociaciones- acordar una operación de reestructuración que culminó con la adquisición del prestatario y su grupo por las entidades financiadoras, produciéndose la consiguiente reducción y modificación significativa de su endeudamiento. Con esta operación se pretendía, en último término, asegurar la viabilidad de la compañía.

Esta reestructuración siguió las pautas de otras similares llevadas a cabo en la Unión Europea en los últimos años e introdujo algunos mecanismos que están siendo cada vez más frecuentes en operaciones de este tipo en España. Como resultado de todo ello las funciones del agente de garantías en tales operaciones de financiación sindicada se han modificado e incrementado sustancialmente, para pasar de una función inicialmente burocrática, a tener un papel decisivo y protagonista en el buen fin de las referidas reestructuraciones.

El «nuevo» papel del agente de garantías en los procesos de reestructuración y los retos frente a los que se encuentran las entidades designadas para ese cargo son las cuestiones que analizaremos en este trabajo.

2.  ÁMBITO DE ACTUACIÓN DEL AGENTE DE GARANTÍAS

2.1.  Introducción

En las operaciones de financiación sindicada viene siendo habitual que, en relación con las garantías reales que se otorgan, una de las entidades que conforma el sindicato de acreedores (si bien no siempre forma parte de ese grupo) sea designada como Agente de Garantías.

Al margen de la distinta mecánica con arreglo a la cual se instrumentan las garantías reales en operaciones internacionales y de las diferencias según la legislación aplicable, la función del Agente de Garantías es gestionar en nombre de los acreedores dichas garantías. La mencionada función se lleva a cabo en ejecución de un mandato de los acreedores por el que el Agente es designado para realizar determinadas actuaciones (como por ejemplo la custodia de los títulos que se entreguen en el marco de las mismas) con sujeción a los términos de la documentación específica.

Entre las competencias que se confieren al Agente de Garantías es habitual que se incluya la ejecución de las garantías reales. Esta función clave tiene la finalidad de coordinar y centralizar la ejecución, evitando así ejecuciones separadas que podrían perjudicar tanto los intereses del sindicato como los del propio deudor.

2.2.  El Agente de Garantías en operaciones de reestructuración recientes

Como se ha señalado anteriormente, en los últimos dos años el papel que desempeñan los Agentes de Garantías en los procesos de reestructuración se ha incrementado sustancialmente.

Aun siendo cierto que sus funciones eran en principio amplias, la práctica y las nuevas necesidades han situado al Agente de Garantías en una posición preeminente, y es ahora cuando tiene que ejecutar sus funciones con todo lo que ello representa. Véase el caso en que el Agente de Garantías actúa como brazo ejecutor de las decisiones mayoritarias y cuenta en sus actuaciones con la oposición manifiesta de las entidades disidentes, del prestatario o de sus accionistas.

Así, el Agente de Garantías ha pasado de desarrollar una función eminentemente pasiva frente a las instrucciones recibidas del sindicato a tener cierto margen de discrecionalidad, si bien permanece subordinado a la literalidad de la documentación en la que se regulan sus funciones.

En este sentido hay diversos factores que es preciso tener en consideración, ya que pueden afectar al papel que adopte el Agente de Garantías en cada uno de estos procesos.

2.2.1.  Distintos intereses en juego

Una característica habitual que encontramos en los procesos de reestructuración es la diversidad de intereses que se encuentran en juego entre los diferentes stakeholders, y que en muchas ocasiones son totalmente contrapuestos.

Por un lado, está la compañía deudora, cuyo objetivo principal es garantizar su continuidad y capacidad para seguir operando en un entorno estable (lo que en la mayoría de las ocasiones requiere una reducción o, al menos, una reorganización de la carga financiera que soporta para poder hacer frente a la misma).

Por otro lado, están los accionistas de la compañía, quienes en muchas ocasiones se encuentran en una posición en la que, debido a la situación de la compañía y a su carga financiera, su equity y, por tanto, su inversión han dejado de tener valor, que ellos tengan la capacidad suficiente para realizar esfuerzos adicionales (vía inyección de fondos, por ejemplo) y mantener a flote la compañía. En estos casos es habitual que dichos accionistas tomen la determinación de «entregar las llaves» a los acreedores financieros (quienes aún pueden recuperar el valor, o al menos parte de éste, del grupo).

Un tercer grupo de intereses lo forman las entidades acreedoras, quienes, a pesar de pertenecer a la misma parte del negocio jurídico, no siempre tienen intereses homogéneos. En muchas operaciones de financiación altamente apalancadas el sindicato de acreedores está formado por un número elevado de entidades de distinta naturaleza (bancos, fondos, distress funds) que adquirieron una participación en distintos momentos de la operación (algunos ab initio en el momento de la formalización y otros en virtud de ventas al descuento en el mercado secundario) y que, si bien todos ellos comparten el objetivo de recuperar su crédito, los medios para llegar a ese fin y su enfoque del proceso pueden divergir.

Asimismo, es habitual que en estos procesos de reestructuración la posición de las entidades acreedoras esté coordinada por un steering comittee. Este comité está formado por los principales acreedores del prestatario y designado por lo general de común acuerdo con éste. Su función consiste en dirigir las negociaciones con la compañía al tiempo que aúna apoyos dentro del sindicato con una posición activa en favor de la reestructuración. El steering committee también suele encargarse de centralizar las comunicaciones con el Agente de Garantías, siendo habitual que este último sea también parte de este comité en su calidad de acreedor.

Por último, no podemos dejar de hacer alusión a la situación del propio Agente de Garantías que reúne al mismo tiempo la condición de acreedor y agente y, por tanto, corre el riesgo de que sus intereses en cada una de esas condiciones no estén alineados en todo momento. Es frecuente que, para afrontar esta doble posición, dentro de la misma entidad se organicen equipos de trabajo diferentes para que analicen la operación desde los diversos enfoques involucrados con total independencia entre ellos.

Todos estos grupos de intereses afectan, como es lógico, a la actuación del Agente de Garantías que está obligado a obrar en el mejor interés del conjunto de los acreedores, al tiempo que es requerido por el steering committee y/o la compañía para llevar a cabo determinadas actuaciones y recibe presiones por parte de los accionistas para llegar a una solución satisfactoria para el grupo. Como resultado de esta compleja situación, es habitual y muy recomendable que el Agente de Garantías cuente con asesores propios, tanto legales como financieros, que le permitan analizar la operación y las diversas implicaciones de la misma a título individual.

2.2.2.  Agente de la Financiación y Agente de Garantías

Un factor adicional a tomar en consideración son las relaciones entre el Agente de la Financiación y el Agente de Garantías.

Todo proceso de reestructuración complejo, como los que estamos analizando en el presente trabajo, requiere un alto grado de coordinación entre las funciones que desempeñan ambos Agentes. Así, el Agente de Garantías deberá actuar sobre la base de las instrucciones que reciba de los acreedores, las cuales le llegarán a través del Agente de la Financiación, quien es el responsable último de recabar y calcular las mayorías oportunas. De la misma manera, en caso de que en la operación en cuestión así se haya determinado, será el Agente de la Financiación el encargado de declarar vencida anticipadamente la deuda, siendo esta declaración el detonante para que el Agente de Garantías deba actuar con vistas a la ejecución.

Al mismo tiempo, la actuación del Agente de Garantías deberá fundamentarse en la estructura, documentación e información que le comunique el Agente de la Financiación, lo cual es particularmente relevante en operaciones en las que se han producido incorporaciones de nuevas entidades en un momento posterior de la operación (por ejemplo, mediante cesiones), en cuyo caso será necesario verificar que todas las adhesiones a la documentación -en especial acuerdos entre acreedores y pactos de subordinación (sobre la base de los cuales se fundamenta la legitimación del Agente de Garantías para actuar)- se han formalizado debidamente.

Si bien es cierto que ambas agencias (financiera y de garantías) recaen con carácter general en la misma entidad, en determinadas operaciones (por razón, por ejemplo, de la ley aplicable a las garantías reales) nos encontramos con entidades distintas en cada una de las mismas. Este es el caso de operaciones internacionales en las que la agencia de la financiación es encomendada a un banco internacional del sindicato pero, por el carácter del activo y de las garantías reales, el agente de garantías es una entidad española. En estas situaciones será aún más relevante garantizar la coordinación y una relación fluida entre ambas entidades.

2.2.3.  Marco de actuación del Agente de Garantías

La cuestión fundamental en todos estos procesos de reestructuración es determinar si las actuaciones que lleva a cabo el Agente de Garantías se incardinan dentro de las facultades que le han sido conferidas en virtud de la documentación financiera relevante.

El Agente de Garantías es un mandatario de todos los acreedores. Como consecuencia de dicho mandato especial y de conformidad con lo establecido en los arts. 1709 et seq. del Código Civil, el Agente de Garantías no puede traspasar en el desarrollo de sus funciones los límites de su mandato y debe velar siempre por el interés de todos los acreedores. Por todo ello, si alguno de los acreedores entendiese que el Agente de Garantías ha actuado en exceso de sus atribuciones, contaría con la posibilidad de entablar frente a éste la correspondiente acción de daños y perjuicios por incumplimiento contractual.

Así, el Agente de Garantías deberá analizar cuidadosamente la estructura que propongan los acreedores (habitualmente a través del ya mencionado steering committee), a fin de poder valorar si las actuaciones que deberá realizar en aplicación de la misma se encuentran incluidas entre las facultades que le han sido otorgadas en virtud de sus títulos habilitantes (por ejemplo, los mencionados documentos financieros). No corresponde, sin embargo, al Agente de Garantías tomar decisión alguna acerca de qué alternativa de reestructuración es la más adecuada y, por ello, no debe participar, en calidad de tal, en las deliberaciones o discusiones que el steering committee o los acreedores puedan tener a estos efectos (sin perjuicio de su participación en las mismas en su condición de acreedor).

Es preciso tener en cuenta que con carácter habitual la documentación financiera, además de establecer las facultades que se confieren al Agente de Garantías, incluye una regulación específica que delimita el marco de su actuación acompañada de ciertas protecciones para el mismo. Así, es frecuente que la documentación establezca, por ejemplo, que el Agente de Garantías podrá resolver de buena fe cualquier cuestión o duda que surja en relación con la interpretación o extensión de sus facultades, y que su conclusión será vinculante para las restantes partes. Asimismo, suele preverse que el Agente de Garantías no tendrá más obligaciones que las establecidas en la documentación y que no será responsable por cualesquiera omisiones o defectos en la realización o ejecución de las actuaciones que desarrolle en el marco de sus facultades.

No obstante la existencia de estas protecciones y salvaguardas, el Agente de Garantías ha de tener en cuenta en todo momento que se debe al interés general de todos los acreedores y que no por el mero hecho de que la mayoría le instruya para actuar de determinada manera puede ignorar o sobrepasar cualesquiera limitaciones en sus facultades. Si el Agente de Garantías no tuviese en cuenta tales limitaciones, estaría actuando sin la protección que le ofrece la regulación que acabamos de mencionar, pudiendo incurrir en responsabilidad frente a aquellos acreedores disidentes en cuyo nombre actúe.

En todo caso, es inevitable que el Agente de Garantías goce de cierto grado de discrecionalidad pues tendrá que tomar, según su mejor criterio, decisiones en cuanto a las actuaciones que debe realizar, lo que (sin perjuicio de que puedan entrar en juego determinados mitigantes) también implica la asunción de ciertos riesgos. En función de las actuaciones que el Agente de Garantías acometa en el marco de la reestructuración podrán surgir una serie de contingencias, dando lugar a que dichas actuaciones sean atacadas por potenciales acreedores disidentes o, en su caso, por el prestatario o sus accionistas cuando hayan visto sus respectivos intereses perjudicados por la actuación en cuestión.

2.3.  Actuaciones habituales en el marco de las operaciones de reestructuración

En el marco de las operaciones de reestructuración al Agente de Garantías se le pueden requerir una serie de distintas actuaciones. En este apartado señalamos algunas de las que nos hemos encontrado con frecuencia en las operaciones completadas en 2011 y el impacto que éstas han tenido frente al Agente de Garantías.

El siguiente gráfico representa una estructura sencilla y habitual de financiación en el marco de la cual se plantea la necesidad de refinanciación. Se trata de un grupo que tiene a su cabecera como principal prestataria de la deuda financiera (compuesta por deuda senior y potencialmente por deuda mezzanine -subordinada- u otro endeudamiento) y a las restantes sociedades del grupo como garantes de dicha financiación, al tiempo que sus respectivas acciones y/o participaciones se encuentran gravadas en garantía de la financiación en cuestión.

El objetivo último de la reestructuración será, bien novar la financiación existente para adecuarla a la situación financiera real del grupo deudor, bien -en caso de ser necesario-, sustituir la financiación existente por una nueva financiación de tal manera que se garantice la viabilidad del grupo. Las actuaciones que vamos a analizar a continuación se enmarcan dentro de la segunda vía.

[image: ]

2.3.1.  Ejecución de garantías reales

En muchos de estos procesos de reestructuración, como sucedió en el caso de la referida operación de Dinosol, se decide llevar a cabo la ejecución de las prendas otorgadas sobre las acciones de alguna de las sociedades holding del grupo.

Las razones para tomar la decisión de ejecutar alguna de las garantías pignoraticias son diversas y dependen de las circunstancias de cada caso concreto, pero, con carácter general, esta decisión implica la actuación del Agente de Garantías como entidad facultada por el sindicato de acreedores para llevar a cabo las actuaciones necesarias en el marco de dicha ejecución.

En este contexto, otra decisión particularmente relevante es el nivel al que se produce la ejecución dentro del grupo deudor (pudiendo ser a nivel de prestatario o de garante), decisión que está generalmente influenciada tanto por la viabilidad de las sociedades en cuestión como por la ley aplicable a la garantía que se busca ejecutar (esto es, por aplicación de las normas de derecho internacional privado, la del lugar donde se halle el bien mueble en cuestión, en este caso las acciones o participaciones). Este segundo condicionante puede resultar determinante debido a las facilidades que algunos sistemas jurídicos prevén para los acreedores en cuanto a la realización de sus garantías pignoraticias. Así, en muchas operaciones recientes hemos visto cómo los acreedores se dirigen a estas jurisdicciones (como es el caso, por ejemplo, del Gran Ducado de Luxemburgo) con el objetivo de ejecutar allí sus garantías reales.

En cualquier caso, al Agente de Garantías no le corresponde tomar este tipo de decisiones en cuanto a la opción óptima de ejecución, pero sí es quien deberá analizar con el asesoramiento adecuado la estructura propuesta en las distintas jurisdicciones implicadas.

Es el Agente de Garantías quien está autorizado (en muchas ocasiones con carácter único) para ejercitar las acciones oportunas relativas a la ejecución, si bien, siempre sometido al estricto cumplimiento de las previsiones contractuales y legales que sean de aplicación.

En primer lugar, la ejecución sólo podrá iniciarse una vez se haya producido el detonante previsto en la documentación para proceder a la misma (bien sea el acaecimiento de un incumplimiento, bien sea la declaración de vencimiento anticipado de la obligación garantizada, bien otros hechos previstos), siendo éste un punto clave en el que la coordinación entre el Agente de la Financiación y el Agente de Garantías que señalábamos anteriormente será fundamental.

No obstante, de cara a la actuación del Agente de Garantías una de las cuestiones fundamentales es el procedimiento de ejecución elegido. Es habitual que, si es posible, se opte por una ejecución privada, sin recurrir a la venta de las acciones pignoradas en un procedimiento abierto, lo que implica, bien una apropiación de dichas acciones por el Agente de Garantías, bien una venta privada de las mismas a un tercero designado por éste. En ambos casos, la clave para el sentido de la actuación del Agente de Garantías será la valoración que se dé a las acciones ejecutadas. Para ello es recomendable que el Agente de Garantías cuente con asesoramiento legal propio y tenga la facultad de designar a un experto independiente que realice dicha valoración en su beneficio.

2.3.2.  Tenencia de acciones

En caso de que se opte por la apropiación de las acciones pignoradas, éstas pasarán a estar en manos del Agente de Garantías y, por tanto, éste será titular de todo el grupo prestatario.

Si bien es habitual que dicha situación de titularidad se limite en el tiempo lo máximo posible (en algunas operaciones, incluso a horas), será necesario que, con carácter previo, el Agente de Garantías analice exhaustivamente las posibles consecuencias que para él se derivarán de la misma, incluyendo el impacto fiscal, y las posibles autorizaciones regulatorias o de otro tipo con las que deba contar a dichos efectos.

2.3.3.  Venta de acciones

Bien como medio directo de ejecución, bien como paso posterior a la apropiación de las acciones pignoradas, el Agente de Garantías es habitualmente instruido para vender las acciones a un tercero. En operaciones recientes que hemos visto en el mercado español, como Dinosol, dicho tercero es a su vez un vehículo constituido al efecto por los propios acreedores, bien para tomar las riendas del grupo con el fin de maximizar su crédito, bien como una vía intermedia para vender el grupo a otro inversor una vez la deuda del mismo ha sido reestructurada y adaptada a la situación real.

Esta venta puede suponer un riesgo para el Agente de Garantías en la medida en que en ocasiones debe llevarla a cabo con carácter posterior a la apropiación de las acciones pignoradas y, por tanto, es posible que reciba como contraprestación por dicha venta un valor diferente al de la apropiación. En caso de existir tal diferencia entre el valor atribuido a las acciones pignoradas en el momento de la apropiación y el valor recibido por las mismas en la venta, existirían argumentos para que las actuaciones del Agente de Garantías fueran atacadas. En este contexto, vuelve a ser de gran importancia que el Agente de Garantías cuente con valoraciones independientes que apoyen todas sus decisiones y los pasos que haya tomado a lo largo del proceso, puesto que sólo así estaría protegido frente a las potenciales acciones de daños y perjuicios que se dirigieran contra él.

2.3.4.  Distribuciones entre los acreedores

En la venta a un tercero de las acciones pignoradas como consecuencia de la ejecución, el Agente de Garantías recibirá una contraprestación que deberá distribuir entre los diversos acreedores de conformidad con los términos de la documentación y según las condiciones establecidas al efecto.

En relación con esta distribución aparecen una serie de cuestiones que el Agente de Garantías deberá tener en consideración, según las específicas circunstancias de la operación, con el fin de llevarla a cabo. En muchas operaciones la posibilidad de realizar esta distribución constituye la pieza clave de la que dependerá la viabilidad de la reestructuración, puesto que los acreedores disidentes podrán utilizar la falta de la misma para fundamentar sus reclamaciones.

Por un lado, habrá que valorar el diverso carácter de los acreedores de cara a determinar los importes que les sean debidos y la proporción de la contraprestación que, en consecuencia, les corresponde. Así, es frecuente que en estas operaciones nos encontremos con acreedores con distinta prelación (acreedores senior vs. acreedores mezzanine o subordinados o incluso acreedores intragrupo) y con acreedores que tienen tal condición en virtud de diversos instrumentos (financiación tradicional, operaciones de derivados), los cuales tendrán, en cada caso, un tratamiento diferenciado.

Por otro lado, es fundamental analizar el carácter de la contraprestación recibida. En operaciones recientes, en lugar de una contraprestación en efectivo, el Agente de Garantías ha transmitido las acciones en cuestión recibiendo a cambio nuevos instrumentos de deuda (esto es, una nueva financiación suscrita a través del vehículo creado a tal efecto). En este supuesto, será preciso analizar la documentación para verificar si cabe la distribución de una contraprestación no dineraria entre los diversos acreedores y, en su caso, determinar la manera de realizar la misma y en qué proporción.

La admisión de una contraprestación no dineraria trae otras consecuencias que deben ser atendidas, como la necesidad de valorar adecuadamente los instrumentos de deuda recibidos (para lo cual es habitual requerir informes de valoración independientes) o la referente a cómo se instrumenta la asunción por los acreedores disidentes de dicha contraprestación.

2.3.5.  Cancelación de deuda y garantías personales y reales

Por último, en muchas ocasiones, con el fin de reemplazar la financiación existente y sustituirla por la nueva financiación, se requiere que el Agente de Garantías libere al Grupo deudor de sus obligaciones bajo la financiación existente y cancele las garantías personales y reales otorgadas en relación con la misma. Este último paso supone una actuación excepcional por parte del Agente de Garantías, el cual deberá analizar el tenor literal del apoderamiento que se le ha concedido para verificar que tales actuaciones entran dentro del mandato proveniente de todos los acreedores.

En este sentido es preciso señalar que si bien es habitual que la documentación anglosajona incluya este tipo de clausulado en sus contratos entre acreedores (como es el caso en el modelo preparado por la Loan Market Association, utilizado con carácter general en operaciones de adquisiciones apalancadas -leveraged finance-), no es tan frecuente encontrar dichas facultades en las operaciones españolas.

Asimismo, en relación con la cancelación de garantías reales es fundamental, en el caso de que estén sujetas a derecho español e intervenidas por Notario, tener en cuenta los posibles requisitos que éste pueda exigir en cuanto a autorizaciones y apoderamientos para poder proceder a la debida formalización de su cancelación.

2.4.  Mitigantes

En cada operación, es preciso analizar las circunstancias específicas de la misma de cara a la actuación del Agente de Garantías y a las posibles vías para mitigar los riesgos en los que el mismo incurra. No obstante, con carácter general se podrían tomar en consideración las siguientes.

2.4.1.  Documentación e instrucciones

Como hemos referido, el Agente de Garantías debe, en primer lugar, analizar exhaustivamente la documentación para verificar el ámbito de sus facultades y el marco contractual en el que se enmarca su actuación.

Asimismo, durante el proceso, el Agente de Garantías actuará en todo momento siguiendo las instrucciones que reciba de los acreedores (de conformidad con las mayorías establecidas al efecto en la documentación). En este sentido es fundamental que dichas instrucciones sean claras y precisas y es habitual que con carácter previo a la emisión de las mismas se negocie detalladamente su contenido entre las diversas partes involucradas.

2.4.2.  Valoraciones

En el ámbito de la ejecución de las garantías resulta altamente recomendable que el Agente de Garantías obtenga asesoramiento al margen de los acreedores tanto a nivel legal como financiero y, en tal sentido, cuente con las valoraciones emitidas por un experto independiente. Así, el Agente de Garantías debe tener la facultad de nombrar a dicho asesor independiente y cualificado (habitualmente un banco de inversión o empresa auditora) para poder basar sus actuaciones en los informes de valoración emitidos por el mismo. Es importante que el método de valoración que utilice el experto sea el adecuado para asegurar que el valor obtenido refleja realmente el valor de mercado del bien en cuestión en atención a la situación concreta.

Por último resulta fundamental para el Agente de Garantías ser reembolsado de cualesquiera costes relacionados con su propio asesoramiento.

2.4.3.  Indemnities

La realización de las actuaciones oportunas por el Agente de Garantías en estos procesos de reestructuración implica una serie de costes y gastos (entre otros asesoramiento legal, financiero, honorarios notariales) que deben ser reembolsados al mismo. En este sentido, si bien la documentación financiera suele prever que cualesquiera costes incurridos por el Agente de Garantías en el desarrollo de su función sean asumidos por el grupo deudor, puede ser preciso desarrollar medios adicionales (ya sea compromisos de pago y de indemnidad o cualesquiera otros) para garantizar que la posición del Agente de Garantías en este sentido quede íntegramente cubierta.

Por otro lado, en relación con las actuaciones específicas que el Agente de Garantías va a llevar a cabo en el marco de la reestructuración en nombre y siguiendo las instrucciones de la mayoría de acreedores, es recomendable que el Agente de Garantías obtenga de los mismos un compromiso ad-hoc de mantenerle indemne (indemnity) frente a cualesquiera costes o daños que pueda sufrir (y, en particular, en relación con potenciales reclamaciones). Es cierto que la documentación financiera frecuentemente prevé ciertos compromisos de los restantes acreedores en este sentido, pero dado el carácter específico de estas operaciones y el cariz de las actuaciones requeridas, resulta necesario que el Agente de Garantías cuente con una protección adicional.

3.  CONCLUSIÓN

El papel del Agente de Garantías en las operaciones de reestructuración ha superado la concepción tradicional que se tenía del mismo, poniéndole frente a nuevos retos y debiendo asumir importantes riesgos en el desarrollo de su función.

Están surgiendo nuevas necesidades como es la conveniencia de que el Agente de Garantías tenga asesores propios, tanto a nivel legal como financiero y cuente con compromisos específicos de indemnidad por parte de los demás acreedores.

A la luz de lo expuesto en este trabajo, el papel del Agente de Garantías será un factor importante a tener en cuenta en las nuevas financiaciones. En este sentido, en la estructuración de nuevas operaciones, se prestará una atención particular a la documentación y a las facultades otorgadas al Agente de Garantías, no sólo por la propia entidad que vaya a asumir dicho rol, sino también por los restantes acreedores, que se van a ver vinculados por sus actuaciones, e incluso por el propio deudor, que puede encontrar en esta regulación una solución a potenciales problemas de gestión de sus obligaciones.
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RESUMEN

Que el mercado financiero se presta singularmente a la globalización es una evidencia: su objeto -el dinero y los instrumentos y contratos- no pierden valor por desmaterializarse, lo que facilita enormemente su tráfico; quienes en él operan y prestan servicios no necesitan mucho más que un ordenador y una conexión a Internet -lo más veloz posible-, y quienes reciben esos servicios están en idéntica situación. Naturalmente ese tráfico electrónico reposa sobre una infraestructura material, las «cañerías» que permiten el funcionamiento del sistema. Pero al revés de lo que ocurre con las cañerías domésticas y urbanas que nos hacen la vida más amable, las infraestructuras del mercado financiero no tienen necesidad de establecerse en un lugar y una jurisdicción precisos y la elección de una responderá exclusivamente a motivos de conveniencia (la fiscalidad, la facilidad de contratación de profesionales, la reputación del entorno regulatorio, etc.).

En este contexto, la libre prestación de servicios que consagra el art. 56 del Tratado de Funcionamiento de la Unión Europea (TUE) adquiere una especial relevancia, puesto que transforma en derecho la prestación de un servicio al que el mercado se presta naturalmente. La imposición de límites a la prestación de servicios financieros es, por tanto, especialmente delicada, en cuanto limitativa de un servicio que es también una de las libertades básicas bajo el Tratado. Dedicamos las páginas siguientes a explorar los límites que el derecho español impone a la libre prestación de servicios financieros para salvaguardar el indiscutido interés general en combatir el blanqueamiento de capitales, y su licitud.

ABSTRACT

That financial markets are singularly suited to globalisation is obvious. Their subject matter -money, securities and contracts- are not damaged by becoming dematerialized, which hugely facilitates trafficking with them; market operators and services providers do not need much besides a computer and an Internet connection -the faster the better; customers of those services are in the same situation-. Naturally, this electronic traffic relays on a material infrastructure, the «plumbing» that allows the system to work. However, unlike home and city plumbing that render our lives more bearable, market infrastructures do not have to be located in any particular jurisdiction, and their choice will be based merely on convenience (taxation, availability of trained professionals, the reputation of the regulatory environment, etc ...).

In this context, the right to freely provide services embodied in art. 56 of the European Union Treaty becomes particularly meaningful, as it transforms a service to which the market bends itself naturally into a right. Limits imposed on that service must therefore be scrutinized with particular care, as they limit a right. Along the following pages we shall explore the limits that Spanish law imposes to the free provision of financial services to Project an undisputed general good such as Money Laundering Prevention, and their legitimacy.

1.  HECHOS

ALFA es una entidad de crédito autorizada bajo la ley de Gibraltar para prestar servicios y está sometida a la supervisión continuada de su autoridad supervisora local, la Comisión de Servicios Financieros en Gibraltar, Financial Services Commission (en lo sucesivo, la FSC). ALFA, tras realizar las oportunas comunicaciones al Banco de España, ha desarrollado su actividad en España en régimen de libre prestación de servicios sin establecimiento permanente desde el año 2002.

I. A lo largo de 2007, el Servicio Ejecutivo para la Prevención del Blanqueo de Capitales (en adelante, el SEPBLAC) se dirige a ALFA para requerirle cierta información y documentación. Lo que motiva el requerimiento es que ALFA no ha designado representante ante el SEPBLAC. ALFA da cuenta entonces de la consulta planteada al FSC, para verificar si podía atender al requerimiento del SEPBLAC sin vulnerar la normativa de secreto bancario y protección de datos de Gibraltar.

II. La FSC remitió un escrito al SEPBLAC, en el que señalaba que ALFA no podría facilitar una de las informaciones solicitadas por el SEPBLAC (la relativa a la identidad de sus clientes) porque de hacerlo cometería un delito de vulneración del secreto bancario imperante en Gibraltar e invitaba a la colaboración entre las entidades supervisoras como mecanismo para allegar información relevante a efectos de prevención del blanqueo de capitales. El SEPBLAC respondió invocando la condición de ALFA como sujeto obligado bajo la ley española, por prestar servicios financieros en España.

III. Con posterioridad, la Secretaría de la Comisión de Prevención del Blanqueo de Capitales e Infracciones Monetarias acordó iniciar expediente sancionador contra ALFA, alegando el incumplimiento de obligaciones contempladas en la Ley 19/1993, de 28 de diciembre, sobre determinadas medidas de prevención del blanqueo de capitales (en adelante, LPBC 1993). Tras seguirse el expediente por sus trámites, el Consejo de Ministros impuso a ALFA sanciones significativas, que ALFA recurrió ante la jurisdicción contencioso-administrativa, sometiendo al Tribunal Supremo -en última instancia- la posibilidad de plantear una cuestión prejudicial ante el Tribunal de Justicia de la Unión Europea.

La Ley 10/2010 de 28 de abril, de prevención del blanqueo de capitales y de la financiación del terrorismo (LPBC 2010) derogó posteriormente la LPBC. A los efectos de esta exposición esa derogación es indiferente: el contenido de los preceptos relevantes no ha variado y tan pertinente es para la LPBC 2010 como para la LPBC 1993 la pregunta de si las obligaciones de suministro de información al SEPBLAC impuestas a quienes prestan servicios financieros en territorio español no suponen una limitación del derecho a prestar estos servicios desproporcionada a la finalidad perseguida.

2.  ANÁLISIS JURÍDICO

2.1.  Libre prestación de servicios: caracteres generales

Las denominadas libertades fundamentales, es decir, la libre circulación de personas, la libre prestación de servicios, la libertad de establecimiento y la libre circulación de capitales, constituyen los principios cardinales sobre los que se ha construido la integración económica europea desde la adopción del Tratado de Roma en 1957. En particular, el principio de la libre prestación de servicios, que se halla recogido en el art. 56 del TUE (antiguo art. 49 del Tratado de las Comunidades Europeas) establece que un operador económico procedente de un Estado miembro puede prestar sus servicios, de forma temporal y puntual, en otro Estado miembro, sin tener que estar establecido en el mismo:

«Quedarán prohibidas las restricciones a la libre prestación de servicios dentro de la Unión para los nacionales de los Estados miembros establecidos en un Estado miembro que no sea el del destinatario de la prestación.»


De conformidad con el art. 57 del TUE y la jurisprudencia comunitaria, podrán beneficiarse de las ventajas concedidas por la libre prestación de servicios, todos aquellos operadores cuyos servicios reúnan las siguientes características: (i) que se trate de un servicio remunerado (ii) que exista un elemento transfronterizo y (iii) que tenga carácter temporal. Esta jurisprudencia ha ido definiendo y expandiendo el art. 56 TUE para otorgar una mayor protección jurídica a los agentes económicos en el marco de sus operaciones transfronterizas intracomunitarias, estableciendo una creciente convergencia entre la protección de la libre circulación de mercancías y la de los servicios y sentando la incompatibilidad de ésta con cualquier medida de derecho nacional que directamente impida o haga desproporcionadamente gravoso el ejercicio de ese derecho.

2.2.  Normativa antiblanqueo de capitales: marco internacional

La normativa actual sobre el blanqueo de capitales tiene su origen en una serie de convenios internacionales y recomendaciones entre los que cabe destacar la Recomendación 10.ª del Consejo de Europa de 1980, la Convención de Viena de 1988 o la Declaración de Principios de Basilea, de diciembre de 1988, sobre prevención de la utilización del sistema bancario para el blanqueo de fondos de origen criminal.

Hay que destacar la existencia y actividad del Grupo de Acción Financiera Internacional (en adelante, GAFI por sus siglas en francés, coincidentes con las españolas o FATF por las inglesas, Financial Action Task Force) como principal organismo internacional en la lucha contra el blanqueo de capitales y la financiación del terrorismo. Integrado por 31 países y dos organizaciones internacionales, el GAFI encabeza el esfuerzo para adoptar y poner en práctica medidas de prevención del uso del sistema financiero con fines criminales. En 1990 estableció un conjunto de 40 Recomendaciones, posteriormente revisadas, y completadas en 2004 otras con nueve Recomendaciones adicionales (en lo sucesivo, las Recomendaciones). Este conjunto de Recomendaciones constituye el esqueleto internacionalmente reconocido de la normativa de prevención del blanqueo de capitales, y está en el origen del derecho europeo en la materia. Las mencionadas Recomendaciones contienen una serie de medidas destinadas a combatir la utilización del sistema financiero para el blanqueo de capitales y la prevención del terrorismo, mediante las denominadas cláusulas «Conoce a tu Cliente» (Know Your Costumer), así como las de «Diligencia Debida frente a la Clientela de los Bancos» (Due diligence), cuyo objetivo es detectar actividades financieras inusuales, potencialmente susceptibles de constituir supuestos de blanqueo de capitales.

Adicionalmente, el GAFI supervisa la aprobación y puesta en práctica por sus miembros de las medidas legislativas apropiadas, analiza y da seguimiento a las medidas antiblanqueo y financiación del terrorismo, y promueve la adopción de medidas globales. Esta supervisión se lleva a cabo mediante el examen recíproco entre Estados de sus respectivos sistemas legales y administrativos de prevención del blanqueo de capitales («Peer Review»). En el supuesto de que sus pares juzguen que un Estado está volcando a derecho interno o aplicando de forma insatisfactoria las Recomendaciones del GAFI, será incluido en la lista de países de alto riesgo o no-cooperadores. Actualmente, esta lista sólo incluye a Irán, Uzbekistán, Turkmenistán, Pakistán, Santo Tomé y Príncipe.

La Unión Europea ha recogido las Recomendaciones mediante diferentes Directivas, cuya finalidad es establecer el marco jurídico básico -o imperativo- al que las legislaciones de los Estados miembros se han de adecuar. En la actualidad está vigente la Directiva 2005/60/CE, de 26 de octubre, relativa a la prevención de la utilización del sistema financiero para el blanqueo de capitales y para la financiación del terrorismo (en lo sucesivo, Tercera Directiva).

2.2.1.  Normativa comunitaria y española específica en relación con la obligación de comunicar operaciones sospechosas a la Unidad nacional de Investigación Financiera (UIF)

El ordenamiento jurídico español ha transpuesto la Tercera Directiva mediante la aprobación de la citada LPBC 2010. En su art. 2, apartado 1, la LPBC 2010 somete a las obligaciones allí definidas a las entidades no residentes que ... mediante prestación de servicios sin establecimiento permanente, desarrollen en España actividades de igual naturaleza a las de las (... entidades de crédito...).

En particular, estas entidades -entre las que se contaría ALFA- quedan obligadas a comunicar, por iniciativa propia, al Servicio Ejecutivo de la Comisión de Prevención del Blanqueo de Capitales e Infracciones Monetarias (en adelante, el Servicio Ejecutivo de la Comisión) cualquier hecho u operación, respecto de los que exista indicio o certeza de que está relacionado con el blanqueo de capitales o la financiación del terrorismo (art. 18 de la LPBC 2010), además de comunicar sistemáticamente determinada información reglada. Un elemento esencial de tal comunicación es la identidad de la o las personas intervinientes.

Hay que subrayar aquí que, bajo la Tercera Directiva, las entidades financieras (que incluyen a las de crédito) están obligadas a suministrar información a las UIF de los Estados miembros en cuyo territorio se encuentren situadas, lo que, en el caso de ALFA, significa que ésta le había suministrado ya a la UIF de Gibraltar la información que el SEPBLAC le requería.

3.  COMENTARIO

ALFA se encontró, pues, tendida sobre un singular lecho de Procusto: la ley española la obligaba a suministrar al SEPBLAC información que ya había suministrado a la unidad de lucha antiblanqueo de su propia jurisdicción. La negativa a suministrar nuevamente esa información al SEPBLAC atrajo sobre ALFA, conforme a la Ley española, los rayos sancionadores del Consejo de Ministros. Pero si hubiera suministrado al SEPBLAC la información requerida, evitando así la sanción en España, habrían caído sobre ALFA las iras del supervisor gibraltareño, la autoridad del territorio en el que se encuentra establecida.

En suma: si ALFA (o cualquier otra entidad del espacio de la UE o AEE) desea prestar servicios en España en régimen de libre prestación, deberá establecer un doble sistema de interlocución y de comunicación de operaciones sospechosas tanto a la UIF española, el SEPBLAC, como a la UIF de su Estado de establecimiento (por obligación de su ley nacional en trasposición de la Tercera Directiva); siendo así que el alcance y contenido de todas esas obligaciones será el mismo bajo aquella ley nacional y la española como trasunto que son ambas de la misma Tercera Directiva.

La imposición de la ley española en todo su alcance y términos a las entidades que prestan en España servicios financieros en régimen de libre prestación resulta por lo tanto en un sistema que dificulta enormemente esta prestación: en el mejor de los casos, las entidades deberán duplicar sus procedimientos (y ninguna duplicación está libre de costes); en el peor de los casos, cumplir con la ley española las obligará a revelar información que su propia ley les obliga a mantener reservada.

Este estado de cosas podría suponer, en nuestra opinión, una flagrante vulneración del art. 56 TUE, que al consagrar el derecho a la libre prestación de servicios hace incompatible cualquier medida de derecho nacional que directamente impida o haga desproporcionadamente gravoso el ejercicio de ese derecho; incluso aquellas que, afectando de la misma forma tanto a operadores nacionales como a operadores procedentes de otro Estado miembro, tienen como resultado hacer más difícil, o incluso imposible, la prestación de un servicio en territorio nacional por parte de un agente extranjero. Así lo ha puesto de manifiesto el TJCE en la Sentencia Alpine Investment:

«Aunque una prohibición como la que es objeto del presente procedimiento es general y no tenga por objeto ni por efecto discriminar poniendo en una situación más ventajosa a los operadores nacionales obre los procedentes de otros Estados miembros, dicha prohibición puede, sin embargo, constituir una restricción a la libre prestación de servicios transfronterizos» (la traducción es nuestra) [Sentencia del TJCE en el asunto C-384/93 Alpine Investments (1995) ECR I-1141 §35].


Las razones anteriores nos llevaron a considerar que la normativa española de lucha contra el blanqueo de capitales, pese a afectar por igual a todos los operadores, sin discriminación alguna aparente en razón de nacionalidad, podría vulnerar el derecho a la libre prestación de servicios, puesto que impide u obstaculiza la prestación de un servicio por parte de un operador procedente de otro Estado miembro, al obligarle a llevar a cabo trámites duplicados e innecesarios, con el consiguiente encarecimiento y dificultad.

El que una medida de derecho nacional impida u obstaculice la libre prestación de servicios no es, de por sí, suficiente para estimar que se vulnera el Tratado de la Unión Europea, puesto que tanto éste como su jurisprudencia de desarrollo reconocen que en ciertos supuestos puede limitarse aquel derecho, para proteger el interés general. La pregunta que nos planteamos fue pues la de la proporcionalidad entre la medida limitativa y el bien jurídico protegido -la prevención y lucha contra el blanqueo de capitales, cuyo valor no puede ser disputado-.

A este respecto hay que recordar la jurisprudencia del TJCE conforme a la cual una medida discriminatoria que afecta a la libre prestación de servicios en protección de un interés general, caso de la normativa española de blanqueo de capitales, sólo podrá ser justificada cuando no cree obstáculos que van más allá de los necesarios para alcanzar el fin establecido, o, dicho de otra forma, cuando los medios impuestos son los únicos para poder conseguir la finalidad propuesta. Desde este punto de vista, la opción legislativa española es discutible: pese a su indudable valor (la obtención de información) la finalidad propuesta podría igualmente alcanzarse sin lesión para los intereses de los operadores económicos, si fueran las propias UIF de los Estados Miembros las que procedieran al intercambio de información (que, dicho sea de paso, es el procedimiento que prevé la Tercera Directiva).

4.  CONCLUSIONES

Sea cual sea el fallo del Tribunal de la UE (el asunto se está tramitando bajo el número C-212/11, será bienvenido. La jurisprudencia comunitaria en materia de prestación de servicios financieros es todavía muy escasa, y esta sentencia servirá para aquilatar el alcance y los términos en los que el derecho nacional puede, por razones de protección del interés general, imponer limitaciones a una de las libertades básicas bajo el TUE.
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RESUMEN

En el marco de una oferta pública de adquisición de la totalidad de las acciones de una sociedad española que se encuentran admitidas a negociación en el mercado NASDAQ, se analizan las principales cuestiones surgidas desde el punto de vista del derecho imperativo español aplicable a la oferta. Así, se comienza delimitando el régimen jurídico aplicable a la oferta transfronteriza mencionada, para proceder posteriormente a desgranar las incidencias más relevantes que se derivaron de la interrelación entre la práctica norteamericana en materia de OPAs y el derecho español aplicable en la materia, prestando especial atención a aquellas circunstancias que implicaban la suscripción de documentos ajenos a la práctica española en materia de OPAs por la sociedad española afectada, así como a los aspectos relativos a los deberes y régimen de responsabilidad de los administradores ante tales circunstancias.

ABSTRACT

In the context of a takeover bid to purchase all of the authorized and issued share capital of a Spanish company listed in the NASDAQ Global Select Market, this essay analyzes the main issues arisen from the perspective of the mandatory Spanish law applicable to the offer. In this sense, the essay begins with the study of the legal regime applicable to the mentioned cross border offer, and thereafter continues to explore the most relevant questions derived from the interrelation between the U.S. practice around public tender offers and the applicable Spanish law in this field, paying special attention to those circumstances which implied the formalization by the Spanish company of documents unconnected to the Spanish market practice in terms of takeover bids, as well as those aspects related to the directors» duties and liabilities in connection thereto.

1.  HECHOS

La sociedad francesa ALFA (la Matriz del Oferente), la sociedad española BETA (BETA o la Sociedad Española Afectada) y la sociedad española GAMMA el Accionista de Referencia) suscribieron un acuerdo de exclusividad y un acuerdo de confidencialidad en virtud de los cuales, entre otros compromisos, el Accionista de Referencia y la Sociedad Española Afectada se obligaban a negociar durante un determinado periodo de exclusividad con la Matriz del Oferente, en relación con la potencial formulación por una filial de la Matriz del Oferente (DELTA o el Oferente) de una oferta pública de adquisición de la totalidad del capital social de BETA (la Oferta), que se encontraba admitido a negociación en el NASDAQ Global Select Market(NASDAQ).

A efectos de que el Consejo de Administración de BETA pudiese informar adecuadamente a los accionistas sobre los términos y razonabilidad de la Oferta, el Consejo de Administración acordó constituir una comisión delegada para el análisis, seguimiento y valoración de la Oferta, que quedó integrada exclusivamente por consejeros independientes.

Los principales documentos mediante los que se formalizó la Oferta y se fijaron sus términos y condiciones fueron los siguientes:

- La Sociedad Española Afectada, el Oferente y la Matriz del Oferente suscribieron un contrato en virtud del cual el Oferente se obligó a formular la Oferta y la Sociedad Española Afectada se obligó a recomendar favorablemente la Oferta, siempre y cuando la misma se formulase con sujeción a los términos y condiciones fijados en el indicado contrato (el Transaction Agreement).

El contenido básico del Transaction Agreement, además de las ya anunciadas obligaciones del Oferente de formular la Oferta y de la Sociedad Española Afectada de recomendar favorablemente la misma, cubría aspectos relativos a la mecánica y condiciones de la Oferta, la regulación de la composición del Consejo de Administración de la Sociedad Española Afectada tras la Oferta y en función del resultado de la misma, obligaciones de mantenimiento del curso ordinario del negocio por parte de la Sociedad Española Afectada y medidas de protección de los accionistas minoritarios de la Sociedad Española Afectada.

- De forma simultánea a la firma del Transaction Agreement, el Oferente y la Matriz del Oferente suscribieron determinados contratos con el Accionista de Referencia, sociedades de su grupo y determinados ejecutivos, en virtud de los cuales las sociedades y ejecutivos referidos se obligaban, entre otros compromisos, a vender las acciones de BETA de su propiedad al Oferente en el marco de la Oferta.

- Transcurridos unos días desde la firma del Transaction Agreement y conforme a lo en él previsto, se formuló la Oferta mediante el registro por el Oferente del documento denominado Schedule TO en la United States Securities and Exchange Commission (SEC). Entre los Anexos del Schedule TO destacamos los siguientes:

- Los términos de la Oferta se recogieron en uno de los Anexos del Schedule TO denominado Offer to Purchase for Cash, cuyo contenido incluía, entre otros extremos, los antecedentes de la Oferta y de las negociaciones y contactos producidos entre todas las partes involucradas en el proceso, un resumen de los principales términos y condiciones del Transaction Agreement y de los compromisos irrevocables de venta firmados en relación con la Oferta, el precio y los demás términos y condiciones de la Oferta, el procedimiento para proceder a la transmisión de las acciones en la Oferta desde el punto de vista formal y los planes del Oferente en relación con la Sociedad Española Afectada.

- Como se ha indicado, de conformidad con lo previsto en el Transaction Agreement, la Sociedad Española Afectada se obligó a recomendar favorablemente la Oferta, sujeto a que la misma se formulase de conformidad con los términos y condiciones previstos en el mencionado contrato. A estos efectos, la recomendación de la Oferta se documentó mediante la suscripción por la Sociedad Española Afectada y registro en la SEC de un documento denominado Schedule 14D-9 en el que se incluía el Recommendation Statement del Consejo de Administración, que integraba asimismo uno de los Anexos del Schedule TO. El contenido esencial del Schedule 14D-9 incluía información sobre la Sociedad Española Afectada, información sobre contactos, negociaciones y contratos suscritos en relación con la Oferta, información sobre las operaciones eventualmente realizadas sobre los valores de la Sociedad Española Afectada por sus administradores o por sus sociedades filiales o afiliadas y, por su supuesto, la recomendación de la Sociedad Española Afectada favorable a la Oferta, ofreciendo información detallada sobre los antecedentes y las razones de tal recomendación, así como un resumen de una fairness opinion emitida por un banco de inversión, que se adjuntaba igualmente al referido Schedule 14D-9.

2.  ANÁLISIS JURÍDICO

Como ha quedado indicado, la Oferta se formuló sobre las acciones de una sociedad española que estaban admitidas a negociación en un mercado situado fuera de la Unión Europea. Teniendo en cuenta lo anterior, se comentan a continuación los aspectos más relevantes suscitados por la Oferta en relación con la regulación española en materia de sociedades anónimas, contenida en el Real decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, mediante el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital (la Ley de Sociedades de Capital) y la regulación española en materia de ofertas públicas de adquisición de valores, contenida en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (la Ley del Mercado de Valores) y en el Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas públicas de adquisición de valores (el Real Decreto 1066/2007).

En particular, a efectos del presente comentario prestaremos especial atención a los siguientes extremos, por su relevancia para comprender los distintos aspectos de derecho español que resultaron de aplicación a la Oferta, en el marco de la regulación sustantiva y procedimental que resultó asimismo aplicable conforme al derecho estadounidense:

- Delimitación del régimen jurídico aplicable a la Oferta.

- La firma del Transaction Agreement en el contexto de la Oferta y delimitación del papel de la Sociedad Afectada y de sus administradores en la misma, con especial énfasis en las normas imperativas españolas.

- Significado y efectos del Schedule 14D-9 (Recommendation Statement).

3.  COMENTARIO

3.1.  Régimen jurídico aplicable a la Oferta

En desarrollo de lo establecido en el art. 60 de la Ley del Mercado de Valores, el art.1.5 del Real Decreto 1066/2007, por remisión al apartado c) del art. 1.3 del mismo cuerpo legal, dispone que en el caso de que la sociedad afectada tenga domicilio social en España pero sus valores no estén admitidos a negociación en un mercado secundario oficial español, serán aplicables las normas españolas y la autoridad competente será la Comisión Nacional del Mercado de Valores en cuanto a la información que deba facilitarse al personal de la sociedad afectada y en los aspectos relativos al Derecho de Sociedades, en particular el porcentaje de derechos de voto que confiere el control y las excepciones a la obligación de formular una oferta, así como las condiciones en las que el órgano de administración de la sociedad afectada puede emprender una acción que pueda perturbar el desarrollo de la oferta.

A sensu contrario debe entenderse que todas las demás normas y aspectos no recogidos en el apartado anterior que se refieran a la oferta, habrán de regirse por la ley del mercado en el que se encuentren admitidos a negociación los valores afectados por la misma. A efectos ilustrativos y en la medida en que resulten de aplicación en la jurisdicción correspondiente, puede tomarse en consideración, por analogía, lo dispuesto en los apartados a) y b) del art. 1.3 del Real Decreto 1066/2007 para aquellos supuestos en los que una sociedad domiciliada en un Estado Miembro de la Unión Europea distinto de España tenga sus acciones admitidas a negociación, entre otros supuestos, únicamente en un mercado secundario oficial español. En este caso disponen los apartados a) y b) del art. 1.3 del Real Decreto 1066/2007 que la decisión sobre la autorización de la oferta corresponderá a la autoridad supervisora del mercado en el que coticen los valores correspondientes y los asuntos relativos a la contraprestación o precio ofrecido en el procedimiento de oferta, la información sobre la decisión del oferente de presentar la oferta, el contenido del folleto explicativo, la difusión de la oferta y las ofertas competidoras estarán sujetos asimismo a la ley del mercado en el que se encuentren admitidos a negociación los valores correspondientes.

Por tanto, podríamos concluir que, si bien el Real Decreto 1066/2007 adolece en este punto de una parquedad y falta de claridad que vienen sin duda heredadas de la Directiva 2004/25/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, de la que trae causa el régimen español vigente en esta materia, el referido Real Decreto parece distinguir dos ámbitos claramente diferenciados en cuanto a la ley aplicable en los supuestos de ofertas transfronterizas, llegando así a lo que se ha calificado como un modelo de «jurisdicción compartida»: por un lado, los aspectos societarios quedan sujetos al derecho de la sociedad afectada como lex societatis, en garantía de los derechos de los accionistas (en nuestro caso, las normas de derecho societario contenidas en la Ley del Mercado de Valores y en el Real Decreto 1066/2007, así como la Ley de Sociedades de Capital), mientras que por otro lado, los aspectos relativos las condiciones y procedimiento de adquisición quedan sujetos a la ley del mercado donde coticen las acciones de la sociedad afectada, como lex mercatus, en garantía de los derechos de los inversores (en nuestro caso, la U.S. Securities Exchange Act de 1934 y el resto de normas de derecho estadounidense aplicables en la materia).

3.2.  La formalización del Transaction Agreement en el marco del derecho imperativo español

La firma del Transaction Agreement por el Oferente, la Matriz del Oferente y la Sociedad Española Afectada significó la asunción respectivamente por cada uno de ellos de determinados compromisos relativos a la Oferta.

En este sentido no es habitual en España que la sociedad emisora afectada por una oferta suscriba acuerdos con el oferente regulando los términos y condiciones de la oferta y las obligaciones que asume la sociedad emisora en el marco de la misma. Sin embargo, y como ha quedado indicado en el apartado III.1 precedente, el modelo de «jurisdicción compartida» significa en nuestro caso que el estatuto de la oferta no se rige por la normativa española sino por la estadounidense, siendo práctica habitual en esta jurisdicción que los oferentes intenten asegurar la anuencia de la sociedad afectada a la oferta, dada la transcendencia y relevancia que para el éxito de la misma tiene en esta jurisdicción un pronunciamiento favorable a la oferta por parte del Consejo de Administración de la sociedad emisora afectada a través del Recommendation Statement que se incluye en el Schedule 14D-9 antes referido. Sin embargo, el hecho de que la firma de un contrato como el Transaction Agreement sea práctica habitual bajo el derecho estadounidense aplicable, no impide que nos preguntemos cómo convive tal práctica con el derecho imperativo español en la materia que, como ha quedado antes expresado, es en esencia la lex societatis española. Al análisis de esta cuestión dedicamos los siguientes apartados.

3.2.1.  El Transaction Agreement en el marco del régimen de responsabilidad y deberes fiduciarios de los administradores en la Ley de Sociedades de Capital

Con carácter general, el sistema legal de responsabilidad de los administradores se articula en la Ley de Sociedades de Capital en torno a un triple régimen: por un lado se establece un régimen específico en materia de responsabilidad civil de los administradores, esto es, en lo relativo a las obligaciones de resarcimiento de los daños y perjuicios causados por el administrador en el ejercicio de su cargo, que establece determinadas especialidades sustantivas y procesales y que se recoge en los arts. 236 a 240 de la Ley de Sociedades de Capital; por otro lado existe un régimen especial de responsabilidad de carácter objetivo, por incumplimiento de concretas obligaciones legales vinculadas a la existencia de una causa legal de disolución, que determina la responsabilidad del administrador por las obligaciones sociales y que se establece fundamentalmente en el art. 367 de la Ley de Sociedades de Capital, y finalmente, nos encontramos un régimen especial de infracciones y sanciones administrativas, que son susceptibles de determinar una responsabilidad del administrador en determinados supuestos, como es el caso de las infracciones en materia de autocartera a que se refiere el art. 157 de la Ley de Sociedades de Capital.

Centrándonos en el régimen legal en materia de responsabilidad civil de administradores, su enunciado se recoge en el art. 236.1 de la Ley de Sociedades de Capital, el cual señala que los administradores de derecho o de hecho responderán frente a la sociedad, frente a los socios y frente a los acreedores sociales, del daño que causen por actos u omisiones contrarios a la ley o a los estatutos o por los realizados incumpliendo los deberes inherentes al desempeño del cargo, instaurándose por tanto y de conformidad con los principios generales en materia de responsabilidad civil, un régimen de responsabilidad que pivota en torno a cuatro elementos básicos: la existencia de una conducta antijurídica (que se materializa mediante la realización de actos u omisiones contrarios a la ley, los estatutos o los deberes inherentes al desempeño del cargo de administrador), la existencia de culpa como elemento subjetivo de imputación, la existencia de un daño y, finalmente, la presencia de un nexo de causalidad entre la conducta antijurídica y el daño producido.

El ámbito objetivo de la conducta antijurídica consistente en la realización de actos u omisiones contrarios a la ley, los estatutos o los deberes inherentes al desempeño del cargo de administrador, que es elemento integrante y presupuesto de la aplicación del régimen general de responsabilidad civil de los administradores de las sociedades, se amplía en el ámbito de las sociedades cotizadas en atención al marco regulatorio específico al que éstas se encuentran sujetas. En este sentido, tratándose de sociedades españolas cotizadas en el extranjero, habrá de estarse al marco regulatorio que les sea propio en la jurisdicción donde coticen, sin perjuicio de la aplicación del régimen general en materia de responsabilidad civil previsto en la Ley de Sociedades de Capital, toda vez que se trata de un régimen imperativo para las sociedades españolas.

Por tanto, podemos concluir que en el desempeño de sus funciones, los administradores de sociedades que, como en el caso de la BETA, son de nacionalidad española pero cotizan en mercados no españoles, han de respetar, por un lado, las obligaciones derivadas del marco regulatorio específico que resulte de aplicación a la sociedad en el mercado correspondiente, por otro lado cualquier otra norma de obligado cumplimiento, con independencia de su rango formal y de su origen (incluyendo aquí la normativa de sociedades española, los estatutos sociales y cualesquiera otras regulaciones o reglamentos de orden interno que la sociedad haya podido establecer en el ámbito de la autorregulación voluntaria o, en su caso, exigible por la normativa correspondiente) y, en última instancia, los deberes fiduciarios de diligencia y lealtad que son propios del ejercicio del cargo de administrador. Tales deberes fiduciarios vienen articulados a partir de un principio general de desempeño diligente enunciado en el art. 225 de la Ley de Sociedades de Capital (los administradores deben desempeñar su cargo con la diligencia de un ordenado empresario, debiendo informarse diligente sobre la marcha de la sociedad), que se completa con un catálogo de deberes y prohibiciones contenidos en los arts. 226 a 232 de la indicada ley, incluyendo un deber de lealtad, actuando siempre en defensa del interés social, un deber de secreto, deberes de información y de abstención en situaciones de conflicto de interés, así como una prohibición de competencia, prohibición de aprovechamiento de oportunidades de negocio de la sociedad en beneficio propio o de personas a ellos vinculadas y prohibición de utilización del nombre de la sociedad y de invocar su condición de administradores para la realización de operaciones por cuenta propia o de personas a ellos vinculadas.

Una vez esbozadas las notas generales del régimen de responsabilidad y deberes fiduciarios de los administradores de sociedades que, como en el caso de BETA, son de nacionalidad española pero cotizan en mercados no españoles, procede analizar las principales cuestiones que la firma de un documento como el Transaction Agreement suscita en el marco del referido régimen.

Así, cabe preguntarse en primer lugar si la firma del Transaction Agreement es lícita bajo el principio general de libertad de pactos establecido en el art. 1255 del Código Civil o, dicho de otro modo, si la suscripción de este contrato se encuentra constreñida por la aplicación de una norma imperativa española o del orden público societario (dando por sentado que nada hay contrario a la moral en el documento objeto de análisis).

A nuestro juicio no es contrario a los principios configuradotes de la sociedad anónima y nada impide que una sociedad firme un documento que, como el Transaction Agreement, recoge el compromiso de recomendar favorablemente una oferta pública de adquisición de acciones (OPA) sobre las acciones de la propia sociedad, siempre que (i) tal compromiso no implique la prestación de asistencia financiera para la adquisición de las propias acciones exart. 150 de la Ley de Sociedades de Capital (ii) la recomendación favorable venga respaldada por criterios sólidos que, a juicio de los administradores, permitan concluir que el precio ofrecido y demás términos y condiciones concurrentes hacen aconsejable para los accionistas el planteamiento de una eventual opción de desinversión, y (iii) la sociedad no asuma obligaciones que impidan cambiar la recomendación en casos justificados o que los accionistas se beneficien de una eventual oferta competidora. Por su singularidad y conexión con el llamado deber de pasividad, analizamos las cuestiones (ii) y (iii) en un apartado independiente de este trabajo (ver apartado III.2.2 siguiente). En cuanto al régimen de la prohibición de asistencia financiera, no entraremos aquí a desarrollar las notas características de dicho régimen (remitiéndonos en este punto a las múltiples y excelentes monografías que existen al respecto), sino que nos limitaremos a resaltar la conveniencia de que los operadores jurídicos se mantengan alerta ante la posible concurrencia de un supuesto de este tipo, no solo en un caso como el objeto de análisis, sino en cualquier operación de adquisición de las acciones de una sociedad.

Por lo demás, en una operación como la presente, consideramos que debe prestarse especial atención a que las razones que justifiquen una eventual recomendación favorable a la OPA por parte del Consejo de Administración de la sociedad emisora afectada, no se limiten a criterios puramente financieros (que sin duda revisten una gran importancia), sino que se extiendan a otros que tomen en consideración las circunstancias concretas de la sociedad emisora y su base accionarial. En este sentido, a nuestro juicio es inherente a los deberes fiduciarios de los administradores y, en especial al deber de lealtad, velar por los derechos de los accionistas minoritarios y, en particular, por los de aquellos que decidan no vender sus acciones al oferente y permanecer en la sociedad, respetando siempre y como es natural la facultad del oferente de configurar libre y discrecionalmente su oferta. Así, cabe señalar que, en el caso objeto de análisis, el Oferente asumió bajo el Transaction Agreement y la documentación de la Oferta determinados compromisos en este ámbito (tales como la obligación de mantener un número mínimo de consejeros independientes en la Sociedad Española Afectada, mantener la cotización de las acciones de la Sociedad Española Afectada en el mercado NASDAQ o mantener el registro y difusión de la información pública periódica de la Sociedad Española Afectada) en función del porcentaje de participación en BETA que finalmente adquiriese tras la liquidación de la Oferta. Asimismo, se obligó a abrir al menos un periodo adicional de aceptación (subsequent offering period) tras la terminación del periodo inicial ordinario de aceptación y, en caso de que DELTA adquiriese un porcentaje altamente significativo de las acciones de BETA y ante las dudas que suscita en una operación como la analizada la aplicabilidad del régimen de las compraventas forzosas (squeeze out) previsto en el Capítulo X del Real Decreto 1066/2007, se obligó a realizar sus mejores esfuerzos para la celebración de una Junta General de Accionistas de BETA en la que se aprobase, en su caso, un acuerdo de reducción de capital mediante la amortización de las acciones que no fuesen propiedad de DELTA al mismo precio que el ofrecido en la Oferta, así como la exclusión de cotización de las acciones de BETA.

3.2.2.  Efectos del Transaction Agreement en cuanto al deber de pasividad del órgano de administración

Como se ha indicado en el apartado III.1 precedente, uno de los aspectos del régimen español en materia de OPAs que resulta de aplicación con carácter imperativo a las ofertas que afecten a sociedades españolas que coticen en el extranjero, es el relativo a las condiciones en las que el órgano de administración de la sociedad afectada puede emprender una acción que pueda perturbar el desarrollo de la oferta. Este régimen se contempla en el art. 60 bis de la Ley del Mercado de Valores y se desarrolla en el art. 28 del Real Decreto 1066/2007, imponiendo un deber genérico de pasividad de los administradores de las sociedades afectadas que se desgrana en una serie de supuestos concretos que, con el carácter de numerus apertus, identifican conductas que son susceptibles de perturbar el éxito de una oferta y que requieren para su materialización de una autorización previa de la junta general.

Tal deber de pasividad no es sino una manifestación del deber genérico de lealtad contenido en el art. 226 de la Ley de Sociedades de Capital y, por tanto, forma parte de la lex societatis de la sociedad afectada que, como se ha expresado con anterioridad, es de aplicación imperativa.

El deber de pasividad responde a la necesidad de proteger los intereses de los accionistas de la sociedad afectada, en cuanto que destinatarios últimos de la oferta, ante el conflicto de intereses que se puede generar para los administradores de la sociedad afectada tras la formulación de una oferta que, de resultar exitosa, puede suponer una regeneración del órgano de administración, entre otras consecuencias.

Dado el alcance limitado de este trabajo, no desarrollaremos en detalle la extensión y régimen del deber de pasividad, sino que nos centraremos en analizar las principales cuestiones que la firma de un documento como el Transaction Agreement puede suscitar en el marco del referido deber.

Así, la primera cuestión que podría surgir, es la de si la suscripción de un documento como el Transaction Agreement supone un incumplimiento del deber de pasividad de los administradores de la Sociedad Española Afectada, en cuanto que la negociación y firma de este documento por la Sociedad Española Afectada supone una colaboración activa por parte de ésta con el Oferente.

A nuestro juicio, nada obsta a que los administradores de BETA den su visto bueno a los términos y condiciones de la Oferta y se obliguen a recomendarla favorablemente mediante la firma del Transaction Agreement y posterior emisión del Schedule 14D-9 en el que se incluye el Recommendation Statement, si consideran que tal operación es beneficiosa para los accionistas, dado que lo que pretende evitar el deber de pasividad es, precisamente, lo contrario, esto es, las conductas que puedan entorpecer el normal desarrollo de la Oferta en perjuicio de los accionistas. Dando un paso más allá, podría incluso afirmarse que la eventual negativa de los administradores de BETA a negociar el Transaction Agreement con el Oferente, una vez manifestado por éste un principio de interés en la formulación de la Oferta sobre la base de unos términos y condiciones preliminares que a priori podrían resultar ventajosos para los accionistas de BETA, sería susceptible de constituir un supuesto de responsabilidad de los administradores por actos u omisiones contrarios al interés social (sin querer entrar aquí en la inacabada discusión doctrinal sobre el concepto de «interés social») en cuanto que tal conducta frenaría el progreso de una Oferta de la que eventualmente se podrían beneficiar todos los accionistas.

Otra cuestión interesante relacionada con el deber de pasividad que conviene tratar, es la de la incidencia que los compromisos asumidos por la Sociedad Española Afectada bajo el Transaction Agreement puedan tener en relación con cualesquiera ofertas competidoras que puedan surgir.

En este sentido, tanto el art. 60 bis de la Ley del Mercado de Valores como el art. 28 del Real Decreto 1066/2007, aclaran de forma un tanto innecesaria que el deber de pasividad no se extiende a la búsqueda de ofertas competidoras. Por tanto, los administradores no incumplirán su deber de pasividad si buscan de forma activa ofertas que puedan mejorar una ya anunciada.

Pero puede ocurrir que la búsqueda proactiva de ofertas competidoras por parte de los administradores de la sociedad emisora afectada, o la mera expectativa por parte del oferente de que tal búsqueda proactiva pueda tener lugar, supongan un freno para la planes del oferente de llevar a cabo la oferta, frustrándose en última instancia la formulación de la misma. En este sentido, el Transaction Agreement contenía una obligación de abstención por parte de la Sociedad Española Afectada y sus filiales (así como sus respectivos consejeros, directivos, empleados y asesores), de modo tal que debían abstenerse de buscar o solicitar ofertas alternativas a la Oferta, y debían abstenerse asimismo de suministrar información sobre la Sociedad Española Afectada a aquellos que realizasen las referidas ofertas alternativas, salvo que éstas constituyesen o fuesen susceptibles de constituir una oferta superior a la Oferta.

A nuestro juicio, la asunción de tal limitación por parte de los administradores de la Sociedad Española Afectada está justificada, siempre y cuando se den las siguientes condiciones, que concurrieron asimismo en el caso presente:

- Que esta limitación resulte precisa para asegurar la formulación de una oferta que a priori puede ser del interés de los accionistas, en atención al interés legítimo del oferente de no seguir adelante con el proceso si no cuenta previamente con la seguridad de que los administradores de la sociedad afectada no entorpecerán dicho proceso, y

- Que con ello no se impida a los administradores cambiar su criterio favorable a la oferta, en el caso de que se produjesen eventuales ofertas competidoras no solicitadas, que necesariamente han de mejorar los términos y condiciones de la oferta preexistente.

Lo anterior parte de la premisa de que la búsqueda de ofertas competidoras no es una obligación de los administradores sino una mera facultad de éstos, que puede (y, en función de las circunstancias, debe) ser ejercitada cuando consideren que una oferta anunciada no es susceptible de satisfacer los intereses de los accionistas, pero que no tiene sentido que se ejercite cuando los administradores aceptan recomendar la oferta ya anunciada, previo análisis de la misma y ponderación de los efectos que ésta pueda tener para el conjunto de los accionistas, como ocurrió en el caso objeto de análisis.

Así pues, resulta plenamente compatible con los deberes fiduciarios de los administradores de la Sociedad Española Afectada y con el régimen español del deber de pasividad, que éstos aprueben la suscripción por la sociedad de un documento como el Transaction Agreement y se obliguen a no interferir en el éxito de la misma mediante la búsqueda de ofertas competidoras (lo que no es sino una manifestación lógica del compromiso de los administradores de recomendar la Oferta mediante el Recommendation Statement), siempre y cuando se den las condiciones anteriormente referidas. En este sentido, en el caso objeto de análisis, el Consejo de Administración de la Sociedad Española Afectada determinó que la Oferta era recomendable para los accionistas, apoyándose a estos efectos y entre otros factores en una fairness opinion emitida por un banco de inversión de primer nivel, y el Transaction Agreement facultaba a la Sociedad Española Afectada para facilitar información a un tercero que hubiese realizado una oferta alternativa no solicitada, así como para entablar negociaciones con dicha persona, desde el momento en que se determinase que tal oferta alternativa constituía o era susceptible de constituir una oferta superior a la presentada por el Oferente. Asimismo, en estos casos y en cualesquiera otros que resultasen procedentes al amparo de los deberes fiduciarios de los administradores que fuesen exigibles como consecuencia de un cambio material en las circunstancias existentes a la fecha del Transaction Agreement, el Consejo de Administración de la Sociedad Española Afectada quedaba autorizado para (i) retirar, cambiar o cualificar de forma adversa para el Oferente la recomendación sobre la Oferta (ii) recomendar la oferta alternativa presentada por el tercero o (iii) realizar cualquier manifestación pública inconsistente con la recomendación de la Oferta por parte de la Sociedad Española Afectada.

3.3.  Significado y efectos del Schedule 14D-9 (Recommendation Statement)

El Schedule 14D-9 en el que se incluye el Recommendation Statement, es un documento que debe emitir el órgano de administración de la Sociedad Española Afectada a efectos de ofrecer a los accionistas una recomendación (favorable, contraria o neutral) sobre la Oferta. Se trata de un documento reglado, emitido al amparo de la sección 14(d)(4) de la U.S. Securities Exchange Act de 1934, que en el caso objeto de análisis constituyó uno de los anexos del Schedule TO, el cual, como se ha visto, es el documento registrado por el Oferente en la SEC para la formalización de su Oferta.

La función del Schedule 14D-9, es análoga a la que desempeña en nuestro ordenamiento el informe que debe publicar sobre la oferta el órgano de administración de la sociedad emisora objeto de OPA, de conformidad con lo previsto en el art. 24 del Real Decreto 1066/2007. En este sentido nos encontramos ante un documento que responde a la necesidad de dotar a los accionistas de la máxima información posible sobre la Oferta que se somete a su consideración, brindándoles a estos efectos la opinión cualificada de los administradores que, en su condición de tales, se encuentran en una posición inmejorable para pronunciarse en su Recommendation Statement sobre la razonabilidad de la contraprestación ofrecida por el Oferente y los efectos beneficiosos o perjudiciales que pueda tener la Oferta para la sociedad en su conjunto.

4.  CONCLUSIÓN

Las OPAs transfronterizas en las que la nacionalidad de la sociedad afectada no coincide con la del mercado donde cotizan sus acciones, se encuentran sometidas a un régimen legal bifronte (sin perjuicio de los aspectos que puedan resultar aplicables en materia de derecho de concentraciones o del derecho sectorial correspondiente): por un lado, los aspectos societarios se rigen por la ley de la nacionalidad de la sociedad afectada; por el otro lado, los aspectos mobiliarios o procedimentales se rigen por la ley de la jurisdicción donde se ubique el mercado de valores correspondiente.

En el caso de sociedades españolas cuyas acciones coticen en un mercado no español, es preciso prestar atención tanto a las normas de derecho de sociedades contenidas en la Ley de Sociedades de Capital como a las normas societarias contenidas en la Ley del Mercado de Valores y en el Real Decreto 1066/2007. A estos efectos, es a nuestro juicio conveniente velar por que la realización por la sociedad afectada de cualesquiera actos, o la suscripción de cualesquiera documentos o contratos, que sean exigibles o convenientes conforme a la práctica o la regulación del mercado de valores extranjero correspondiente, no supongan una contravención de las normas societarias españolas, o una desatención de los deberes fiduciarios a los que se encuentran sujetos los administradores.

Para ello es preciso llevar a cabo, caso a caso, un análisis de las particularidades que la práctica o la regulación del mercado de valores extranjero puedan presentar en el marco del derecho societario español. En particular -y por lo que se refiere a una OPA sobre la totalidad de las acciones de una sociedad española que cotizan en el NASDAQ- la suscripción por la sociedad española afectada de un Transaction Agreement con el oferente, en virtud del cual la sociedad española se obliga a recomendar favorablemente la oferta a sus accionistas mediante el registro en la SEC de un Schedule 14D-9 que contiene un Recommendation Statement, no presenta a nuestro juicio inconvenientes desde la perspectiva de las normas societarias españolas, siempre que la formalización de tal contrato no implique la prestación por la sociedad española de asistencia financiera para la compra de sus propias acciones y los administradores de la sociedad española se aseguren de que la recomendación favorable viene respaldada por criterios sólidos (teniendo en cuenta a estos efectos no solo criterios financieros sino también los intereses de los accionistas minoritarios), que puede ser cambiada en caso de que concurran circunstancias que así lo justifiquen y que los accionistas se puedan beneficiar de eventuales ofertas competidoras.
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RESUMEN

Este artículo describe la posibilidad que tienen las sociedades españolas de reestructurar préstamos sindicados recurriendo a la figura del scheme of arrangement, un proceso que se tramita en Inglaterra bajo la supervisión de un Juez, de conformidad con la regulación que contiene el Companies Act del año 2006. El scheme of arrangement puede ser un mecanismo muy útil en el contexto de una reestructuración que no cuenta con el apoyo unánime de los acreedores, en la medida en que permite que el criterio de la mayoría de los acreedores se imponga a la minoría. A día de hoy, tan sólo dos compañías españolas han reestructurado con éxito su deuda empleando este sistema. De ellas, Sociedad M ha sido la primera que lo ha hecho sin tener el centro de intereses propio o de alguna de sus filiales en el Reino Unido. Sociedad M se valió de que la ley inglesa era la aplicable a su financiación sindicada, así como del hecho de que las partes que firmaron ese contrato se sometieron también a aquella jurisdicción. Estos puntos de conexión fueron considerados suficientes por el tribunal inglés, a la hora de analizar su competencia a los efectos del scheme. En este artículo nos referiremos a esta figura y sus implicaciones de acuerdo con la ley española. En nuestra opinión, el scheme aprobado de conformidad con la ley inglesa debe producir todos sus efectos en España, pues no existen argumentos procesales ni sustantivos que lo impidan. La reciente reforma de la Ley Concursal confirma esta conclusión, aunque su limitado alcance hace probable que las compañías españolas sigan recurriendo a los tribunales de otras jurisdicciones para hacer lo que la ley española no les permite: alcanzar un acuerdo razonable de refinanciación con el consenso de una mayoría cualificada de los acreedores financieros, cuando no exista unanimidad.

ABSTRACT

This article describes the availability to a Spanish company of restructuring a syndicated loan facility using a scheme of arrangement, an English law court procedure made available under the English Companies Act 2006. A scheme of arrangement can be a highly useful tool in a non-consensual restructuring since, with approval of a requisite majority of creditors, it binds the minority. Only two Spanish companies have to date successfully restructured indebtedness using this system. Of these, Company M is the first without operations or subsidiaries in the United Kingdom to do so. Company M argued that having English law as the governing law of its syndicated financing and the submission of the parties to the English jurisdiction provided the «sufficient connection» required for an English court to exercise its discretion to sanction the scheme. In this article, we examine the legal issues supporting this argument, and the interplay with Spanish law. In our opinion, the scheme, as approved under English law, will have full effect in Spain, as no procedural or substantive arguments exist to prevent this. The recent reform of the Insolvency Law confirms this conclusion, although its limited reach makes it likely that Spanish companies will continue to turn to the courts of other jurisdictions to accomplish what Spanish law does not allow them: achieving a reasonable agreement for a refinancing with the consent of a qualified majority of financial creditors, in the absence of unanimity.

1.  HECHOS

1.1.  Ausencia de consentimiento unánime para la reestructuración

Sociedad M, compañía española, suscribió un multimillonario contrato de financiación sindicada en el año 2006. El contrato se regía por la ley inglesa.

En el año 2009, la compañía tuvo que entrar en negociaciones con sus acreedores más importantes. Por entonces, la estructura financiera había sufrido una serie de sindicaciones y transferencias que habían elevado el número de prestamistas hasta 50. Entre ellos se encontraban bancos internacionales, bancos españoles y fondos de diferentes nacionalidades.

Entre ese grupo de prestamistas se designó un comité de seis instituciones a los efectos de que coordinaran la reestructuración de la financiación sindicada. Este comité, que fue designado utilizando la documentación legal estándar del mercado londinense, negoció con la compañía en representación del sindicato. El papel de Clifford Chance fue el de asesor legal del comité de acreedores.

En el año siguiente, tras meses de negociación con el comité, Sociedad M presentó a sus acreedores sindicados una propuesta para reestructurar la financiación. Los términos de dicha reestructuración incluían el aplazamiento de los vencimientos y la conversión de deuda en capital por parte de los principales accionistas de la compañía, un grupo de bancos españoles que a su vez eran parte del sindicato.

Además de la financiación sindicada, Sociedad M tenía suscritos préstamos bilaterales sujetos a ley española. Por esto, a la par que mantenía negociaciones con el comité, la compañía estaba negociando con esos prestamistas bilaterales la reestructuración de esa deuda. Estos préstamos no podían ser objeto del scheme of arrangement que describiremos a continuación.

Las modificaciones a la financiación sindicada que se previeron en la propuesta de Sociedad M requerían el consentimiento unánime de los prestamistas (por ejemplo, en cuanto a las ampliaciones de plazo). Cuando Sociedad M solicitó formalmente al sindicato de prestamistas la aprobación de su propuesta de reestructuración, la mayoría se adhirió, pero una pequeña minoría no quiso prestar su consentimiento.

Fue entonces cuando hubo que diseñar distintas estrategias alternativas, para el caso de que la resistencia de los acreedores disidentes no se pudiera salvar. La más atrevida de todas ellas -que parecía factible, dada la sujeción del contrato a la Ley inglesa, pero que presentaba riesgos por la escasez de precedentes- era la utilización de un scheme of arrangement, que podría ser impuesto por los tribunales ingleses a los acreedores del sindicato.

1.2.  Scheme of arrangement

Un scheme of arrangement es un contrato o acuerdo entre una compañía y sus acreedores (todos ellos o los de una clase, según el concepto anglosajón, al que nos referimos más adelante). La normativa relativa a los scheme of arrangement se encuentra en las secciones 895 a 899 del Companies Act inglés del año 2006 (el Companies Act). Podría sorprender que una institución tan relevante y compleja tenga reservada una sección tan escueta en el citado cuerpo legal. Sin embargo, ha de tenerse en cuenta que en aquella jurisdicción las posibles carencias legislativas son suplidas y completadas por un considerable volumen de jurisprudencia sobre schemes of arrangement, emanada de los tribunales ingleses a lo largo de los últimos años.

Aunque el scheme of arrangement no es un proceso de insolvencia, es compatible y puede coexistir con un proceso de esta naturaleza. Sociedad M acudió a esta figura sin existir insolvencia.

El contenido de un scheme of arrangement es vinculante para una compañía y para sus acreedores (o para una clase dentro de estos) si se cumple lo siguiente:


	
• Una mayoría de acreedores que representen al menos tres cuartos (75%) por valor de su deuda, presentes o debidamente representados, votan a favor del scheme of arrangement en la reunión convocada a estos efectos por el Tribunal; 

	
• El scheme of arrangement es aprobado por resolución del Tribunal, y 

	
• Una copia de la orden judicial de aprobación es entregada al Registro de Compañías para su registro. 



El aspecto de mayor interés de un scheme of arrangement -y lo que ha provocado su gran atractivo para compañías no inglesas que no tienen el consentimiento unánime de los acreedores- es el relativo a sus efectos. Si se obtiene la mayoría arriba indicada y la homologación judicial, el scheme of arrangement obliga a todos los acreedores (o a todos los acreedores dentro de una clase). De esta manera, todos los acreedores quedan obligados por el criterio de la mayoría, aunque hayan votado en contra.

En el caso que nos ocupa, el sindicato de prestamistas formaba una «clase» de acreedores, con capacidad de votar a favor del scheme of arrangement y, en consecuencia, de novar el préstamo sindicado.

A pesar de lo anterior, conviene decir aquí que el Tribunal inglés siempre se asegura de que la compañía ha hecho sus mejores esfuerzos para contactar a todos sus acreedores (en su caso, a los de la clase en cuestión) y les ha notificado la tramitación del scheme of arrangement.

La figura del scheme of arrangement encuentra su sentido en escenarios en los que hace falta novar una financiación en términos que no han obtenido un respaldo unánime de los acreedores afectados. Esta institución evita que una minoría disidente pueda frustrar una propuesta que es del interés de la mayoría de los acreedores de una compañía, arrastrando a la sociedad deudora a un proceso de insolvencia, con la pérdida de valor que ello conlleva. La legislación inglesa parte de la constatación de que la insolvencia tiene un impacto negativo para la sociedad deudora y para el mercado general (lo que constituye una verdad universal, especialmente dramática en países como España, donde el porcentaje de concursos que acaban en liquidación ronda el 95%). El scheme asume que, cuando existe un acuerdo entre el deudor y una mayoría significativa de sus acreedores, no se puede conceder a la minoría disidente la capacidad de frustrar la operación (o de forzar la cancelación o compra de su deuda), siempre que el acuerdo que se propone no conlleve un sacrificio desproporcionado.

1.3.  Procedimiento de scheme of arrangement

El procedimiento para el scheme of arrangement se encuentra establecido en el Companies Act, y requiere que la compañía en cuestión (o un acreedor, o el liquidador o administrador de la compañía que se encuentre en proceso de insolvencia) realice una petición formal de inicio del procedimiento al Tribunal competente.

Antes de realizar la petición formal, lo normal es que la compañía se asegure el respaldo de la mayoría de los acreedores relevantes. Es frecuente que la compañía exija a los acreedores la firma de un acuerdo (lock-up agreement) mediante el cual presten apoyo a la reestructuración en general, de modo que se obliguen a votar a favor de la propuesta en todas las votaciones que convoque el Tribunal. Cuando la compañía tenga la seguridad de haber obtenido el respaldo del porcentaje requerido de pasivo, realizará la petición formal al Tribunal, adjuntando los documentos que expliquen la propuesta.

Una vez realizada la petición, el Tribunal realizará un trámite de audiencia en el cual la compañía solicitará el permiso necesario para convocar una reunión de acreedores (o clase de acreedores) y en el cual el Tribunal determinará su jurisdicción en relación con la compañía.

Si la compañía obtiene esa autorización, enviará una notificación formal a los acreedores afectados, juntamente con una explicación del procedimiento de scheme of arrangement y de su contenido. La explicación detallará el contexto y los términos de la propuesta de reestructuración. Normalmente se adjuntan con ella formularios para obtener el consentimiento de los acreedores.

En el momento en el que la reunión tiene lugar, los acreedores tienen la oportunidad de votar (en persona o a través de representante) a favor o en contra del scheme of arrangement.

Si se alcanzan las mayorías requeridas por el Companies Act, el Tribunal realizará un trámite de audiencia para resolver sobre la aprobación del scheme of arrangement. En la aprobación, el Tribunal tendrá en cuenta, inter alia, si el scheme otorga un trato justo y equitativo para todos los acreedores (o todos los miembros de la clase en cuestión).

Cuando el Tribunal otorga su consentimiento, una copia de la orden se envía al Registro para su inscripción. Con la inscripción, el scheme of arrangement deviene efectivo.

La resolución que dicta el Juez inglés produce por sí misma el efecto de novar la financiación. No requiere ser reconocida o ejecutada en otros Estados de la Unión Europea para producir plenos efectos.

1.4.  Utilización de la figura del scheme of arrangement en un contexto internacional

Mientras que la legislación inglesa y norteamericana tiene establecidos desde hace tiempo mecanismos para obligar a las minorías disidentes a acoger el criterio de la mayoría, este tipo de mecanismos no son frecuentes en los sistemas de derecho codificado. Un sistema como el que describimos puede por lo tanto constituirse como opción válida para prestamistas que no tienen su domicilio en Inglaterra, sino en una jurisdicción en la que una reestructuración financiera requiera el consentimiento de todos los acreedores, como lo es la española (sin concurso de acreedores).

En el caso de España, al conocerse el texto del Proyecto de reforma de la Ley Concursal que luego cristalizó en la Ley 38/2011, de 10 de octubre, fueron muchas las voces que pidieron la inclusión en la Ley Concursal de un mecanismo similar al inglés, que permitiera resolver el bloqueo al que se enfrentan muchas refinanciaciones en el momento en el que un acreedor se separa de la mayoría. El debate suscitado dio lugar a la nueva Disposición Adicional Cuarta que, si bien constituye un paso adelante en la línea de otras jurisdicciones, en el fondo es un avance más formal que material. Lo restringido de su ámbito objetivo (como máximo permite imponer una espera de tres años, sin quitas ni conversiones de deuda en capital) y subjetivo (sólo afecta a acreedores financieros sin garantía real) hace que resulte aplicable tan sólo en casos muy singulares.

2.  RESOLUCIÓN JURÍDICA

2.1.  Jurisprudencia - ¿Tienen jurisdicción los Tribunales ingleses?

Un Tribunal inglés puede determinar su jurisdicción en relación con una compañía extranjera a los efectos de aprobar un scheme of arrangement, sobre la base de lo dispuesto en la Sección 895 del Companies Act, cuando dice que «cualquier compañía que pueda ser disuelta bajo el Insolvency Act 2006» puede solicitar un scheme. A su vez la Sección 221 del mismo cuerpo legal permite que «cualquier compañía no registrada» pueda ser liquidada en Inglaterra. De acuerdo con lo dispuesto en la Sección 220 del Insolvency Act 2006, por compañía no registrada se ha de entender también una compañía extranjera.

Antes de la entrada en vigor del Reglamento Europeo de Insolvencia (1346/2000), los Tribunales ingleses dictaron órdenes de liquidación de compañías extranjeras siguiendo un criterio moderado. El derecho inglés establece tres requisitos para que un Tribunal inglés pueda determinar si tiene jurisdicción:


	
• El deudor ha de tener conexión suficiente con Inglaterra; 

	
• Tiene que haber visos de que una orden de liquidación (o en el caso que nos ocupa, la aprobación de un scheme of arrangement) resultará en beneficio del solicitante, y 

	
• Una o más personas que tengan interés en que se distribuyan activos de la compañía ha de estar sujeta a la jurisdicción de los Tribunales ingleses. 



En el caso Re Drax Holdings Limited [2003] EWHC 2743 (Ch), el Tribunal tuvo en cuenta estos tres requisitos para determinar si tenía jurisdicción para aprobar un scheme en relación con compañías domiciliadas en las Islas Cayman y Jersey. El juez Lawrence Collins J. entendió que los tres requisitos no tenían por qué cumplirse para que el Tribunal tuviese jurisdicción, sino que las mismas eran relevantes para que el Tribunal pudiese entender que la tenía. Partiendo de esta premisa, los requisitos 2 y 3 no tenían por qué cumplirse y, dado que hacen referencia a la liquidación de una compañía, no debían de ser relevantes en un scheme implantado fuera de un proceso de insolvencia. En cambio, la primera condición sí fue considerada como un requisito previo: «El Tribunal no debe, y no deberá, ejercer su jurisdicción a menos que exista suficiente conexión con Inglaterra».

El precedente Re Drax Holdings Limited ha sido citado en los casos recientes en los que una compañía extranjera ha solicitado un scheme of arrangement. Así sucedió con la compañía española La Seda de Barcelona, S.A., en mayo de 2010. Dicha compañía tenía filiales y empleados ubicados en Inglaterra, por lo que se entendió que reunía la condición de tener conexión suficiente con Inglaterra.

A este caso le siguió la sociedad alemana Tele Columbus GmbH. En la convocatoria de audiencia el juez planteó el problema de que no existían operaciones comerciales ni activos en Inglaterra, pero aun así aceptó su jurisdicción. En la audiencia que tuvo lugar para la aprobación, se presentó ante el Tribunal prueba suficiente de que bajo ley alemana el scheme tendría efectos positivos y de que el mismo gozaría de reconocimiento en Alemania, toda vez que la documentación de la financiación estaba sujeta a ley inglesa y a la jurisdicción de los tribunales ingleses.

Este caso constituye un importante precedente, pues reconoce que, para que un Tribunal inglés entienda que una compañía extranjera guarda conexión suficiente con Inglaterra, no es necesario que dicha compañía tenga activos, operaciones o filiales en dicho país.

2.2.  Jurisdicción - El scheme of arrangement de Sociedad M

Sociedad M firmó un lock-up agreement con el consentimiento de la mayoría de sus acreedores sindicados en la primavera de 2011. A continuación solicitó un scheme of arrangement.

En la convocatoria de audiencia, el Tribunal se planteó la cuestión de si la compañía era susceptible de ser liquidada bajo el Insolvency Act 1986, así como si existía o no conexión suficiente con la jurisdicción inglesa.

En su juicio, el Juez hizo referencia al precedente legal de DAP Holdings NV [2005] EWHC 2092. En ese caso, el Tribunal examinó la influencia del Reglamento Europeo de Insolvencia 1346/2000. El art. 3.2 del citado cuerpo legal establece que, en el caso de que estemos en presencia de un deudor cuyo centro de intereses principales se encuentre en un estado de la UE, sólo tendrá competencia el tribunal del Estado miembro en el que exista al menos un establecimiento permanente. El juez en DAP Holdings, Mr Justice Lewison, fue de la opinión de que, teniendo en cuenta la dicción del Reglamento Europeo de Insolvencia y la postura mantenida por el Tribunal del caso Re Drax Holdings Limited, circunstancias como la de la insolvencia pueden o no existir, y eso no afecta a la posibilidad de que la compañía sea disuelta con arreglo al Companies Act. A su vez, este juez concluyó que la localización del centro principal de intereses o establecimiento de una compañía está sujeto a cambios. En consecuencia, el juez concluyó que el Reglamento Europeo de Insolvencia no impide que los tribunales de un estado miembro (en este caso los del Reino Unido) ejerciten su jurisdicción cuando aprecien que el deudor guarda suficiente conexión con ese Estado.

En el caso de Sociedad M, en la convocatoria de audiencia, el Juez siguió el criterio del caso DAP Holdings NV y sostuvo que, dado que la compañía tenía conexión suficiente con la jurisdicción inglesa, era susceptible de ser liquidada en Inglaterra.

Para apreciar esa conexión suficiente, el Juez mencionó:


	
• El hecho de que la ley y jurisdicción aplicables en el contrato era la inglesa. El abogado que presentó el scheme al Tribunal hizo referencia al caso Tele Columbus, como precedente en el que dicha circunstancia había sido considerada como prueba suficiente de dicha conexión; 

	
• El hecho de que varios de los acreedores de Sociedad M tenían su domicilio en Inglaterra, y 

	
• El hecho de que en el pasado la compañía había sido dueña de numerosas propiedades en Inglaterra. 



Por todo ello el Juez entendió que existía suficiente conexión con Inglaterra, declaró competente al tribunal inglés y permitió que se siguiera el procedimiento de scheme of arrangement.

2.3.  Otros problemas planteados por el Tribunal - scheme of arrangement de Sociedad M

El Tribunal tuvo en cuenta otros hechos que debían ser considerados para determinar si el scheme propuesto por Sociedad M podía prosperar.

En primer lugar se planteaba el problema de la notificación a los acreedores relevantes -¿había adoptado la compañía los pasos necesarios para asegurarse de que los acreedores bajo la financiación sindicada habían sido debidamente notificados del scheme?-. El Tribunal entendió que este era el caso (porque bastaba con la información proporcionada a través de un documento al que se tenía acceso on-line, a través del servicio de Intralinks; ver abajo). El Juez también tuvo en cuenta al decidir en este sentido el hecho de que ningún acreedor se opuso al scheme ante el Tribunal inglés.

El segundo problema era determinar si el sindicato de prestamistas constituía una sola clase de acreedores. El criterio que se adoptó fue el de considerar si los derechos de los prestamistas que iban a ser modificados con la aprobación del scheme eran sustancialmente idénticos. Así lo entendió el Juez. A pesar de que los términos de la reestructuración propuesta ofrecían diferentes opciones a los prestamistas, las mismas se ofrecían a los acreedores por igual, hecho que fue considerado decisivo en la negociación de los términos de la reestructuración. Por ejemplo, cuatro prestamistas titulares de acciones de Sociedad M se habían comprometido a convertir sus créditos en acciones de Sociedad M. Como esta opción fue ofrecida a todos los miembros del sindicato en igualdad de condiciones, el tribunal concluyó que todos los acreedores habían disfrutado de los mismos derechos.

El Tribunal también tuvo en cuenta la diversidad de intereses existente entre los miembros del sindicato. Algunos de los prestamistas estaban expuestos, además de a la financiación sindicada, a financiaciones bilaterales; otros no se hallaban en esta circunstancia. Algunos de los prestamistas habían firmado el lock-up agreement con la compañía, mientras que otros no lo habían hecho. El Juez entendió que estas circunstancias no impedían que la corte entendiera que el sindicato constituía una sola clase de acreedores.

Finalmente, el Tribunal trató del plazo que había de entenderse suficiente para deliberar sobre el scheme. Sociedad M había propuesto 14 días en lugar del más común de 21. El Juez entendió que 14 días era un plazo suficiente, dado que los términos del scheme habían sido fruto de una «larga gestación», de alrededor de 18 meses de negociación.

El Juez también aprobó el medio a través del cual se iba a realizar la citada notificación. Se trataba de una página web («Intralinks»), que había sido empleada para las comunicaciones diarias entre los prestamistas y que permitía el traslado de información entre los prestamistas de forma casi instantánea. Además, el Juez entendió que la documentación proporcionada, la convocatoria de cada reunión y la explicación del scheme que había presentado la compañía eran suficientes para informar sobre «el propósito y efectos del scheme», de modo que permitían a los acreedores «tener la oportunidad razonable de analizarlo desde su punto de vista y el de sus intereses en el mismo».

Por todo lo anterior, el Tribunal permitió que el procedimiento siguiera su curso, de modo que la reunión de los acreedores bajo la financiación sindicada debía de ser convocada.

2.4.  Continuación del proceso - Scheme of arrangement de Sociedad M

La reunión de los acreedores tuvo lugar en abril de 2011. Los prestamistas sindicados tuvieron la oportunidad de votar. La votación fue apabullante en favor del scheme: 97.8 por ciento en número y 99.8 por ciento en pasivo de los miembros de la clase de acreedores presente (o representada).

A continuación, el Tribunal dio paso a la audiencia para aprobación del scheme. El Juez confirmó el criterio de su juez compañero en la convocatoria de audiencia y dio su aprobación al scheme of arrangement. La orden fue registrada en el Registro de Compañías en Inglaterra (a pesar de que Sociedad M no se encuentra allí registrada), y el scheme devino efectivo.

3.  COMENTARIO

3.1.  Scheme of arrangement - luz verde a la aprobación de una reestructuración

Una vez que el scheme fue aprobado, Sociedad M pudo realizar los pasos necesarios para cerrar la reestructuración. A continuación, la compañía firmó un acuerdo de novación de la financiación sindicada con el agente en la financiación, que había sido autorizado bajo el scheme para ejecutar todo tipo de documentación en representación de los acreedores relevantes.

El acuerdo se sujetó a varias condiciones suspensivas, de las cuales la más importante era la ejecución de una ampliación de capital, mediante la cual los bancos accionistas convertirían la deuda en participación (equity) en la compañía. El scheme había proporcionado a Sociedad M la certeza de que, si cumplía las condiciones suspensivas (entre las que también se incluían algunas relativas a la reestructuración consensuada de la financiación bilateral de la compañía), sería capaz de reestructurar con éxito su financiación sindicada. En este contexto, la compañía aumentó el capital y buscó la aprobación de sus accionistas. Todas las condiciones suspensivas se cumplieron, y la reestructuración se cerró en el verano de 2011.

Para Sociedad M, la reestructuración de su deuda fue un gran logro. El éxito de la operación se debió principalmente a la utilización de la institución inglesa del scheme of arrangement. Sin este proceso, la existencia de acreedores disidentes podría haber abocado a la compañía a solicitar el concurso.

3.2.  ¿Qué efectos tiene un scheme para una compañía española?

En el apartado 2 hemos hecho un análisis de esta institución desde una perspectiva de derecho inglés. A continuación se analiza el scheme desde la perspectiva del derecho español.

Para el comité de acreedores, el scheme inglés no era una opción preferente. Al contrario, se trataba de un último recurso, en caso de que no se pudiera obtener el apoyo unánime de las entidades acreedoras.

En previsión de esta posibilidad, los asesores del comité y los de la sociedad trabajaron conjuntamente en el análisis de las ventajas e inconvenientes que presentaba el scheme bajo la ley española. El estudio se centró en determinar la eficacia en España del scheme aprobado en Inglaterra, lo que exigía medir el riesgo de que un tribunal español, a instancia de algún acreedor disidente, pudiera rechazar sus efectos. El análisis fue contrastado mediante un Dictamen solicitado a un conocido catedrático de Derecho Mercantil, que luego fue aportado ante el Tribunal inglés.

Una vez aprobado en Inglaterra, el scheme produce plenos efectos en esa jurisdicción, de modo que la novación contractual resultante del mismo obliga a todos los prestamistas del sindicato. El hecho de que algunos de los acreedores hayan votado en contra es irrelevante.

La eficacia en España del scheme es directa e inmediata, sin necesidad de ninguna acción adicional, como pudiera ser el registro del scheme o la búsqueda de reconocimiento judicial. La carga procesal de atacar sus efectos corresponde a un hipotético acreedor disidente, que debería buscar el cauce para su impugnación ante los tribunales españoles. Sea cual fuere el cauce procesal escogido, la argumentación sería a buen seguro que la novación operada con arreglo a ley inglesa no afecta a un acreedor disidente. La conclusión de los asesores del comité, con el apoyo del Dictamen que hemos referido, fue que esa oposición tendría muy escasas probabilidades de prosperar.

El argumento decisivo para frenar cualquier eventual oposición es, sin duda, la ley aplicable. Si las partes, al tiempo de firmar la financiación, han elegido someterse a la ley inglesa, están aceptando con ello la posibilidad de que el contrato resulte novado más tarde en virtud de los instrumentos que contempla esa legislación (y nada autoriza a pensar que, en aquel momento, las partes adoptaron esa decisión con intención precisamente de obtener una eventual novación del contrato por mayoría). Lo mismo sucede con la jurisdicción competente, desde la perspectiva procesal.

En definitiva, no nos encontramos ante un caso de forum shopping, sino ante la natural aplicación de la ley y jurisdicción que ha sido querida por las partes. Una reacción en contrario por parte de un acreedor disidente sería, en ese contexto, una flagrante contravención de los propios actos y de la buena fe contractual, motivada, en ese caso sí, por un interés oportunista. Estas consideraciones asumen obviamente que la elección de ley y jurisdicción son válidas, al existir una conexión suficiente con Inglaterra.

En el plano procesal, la alegación de infracción del orden público procesal (apelando a un atentado contra los derechos procesales más elementales, generador de indefensión) tendría nulas probabilidades de prosperar. Como hemos expuesto, el procedimiento del scheme garantiza plena contradicción y oportunidades de defensa, así como un tratamiento igual a los acreedores de una misma clase. La jurisprudencia comunitaria, por ejemplo en materia de reconocimiento y ejecución de resoluciones dictadas en procedimientos de insolvencia (Reglamento 1346/2000, arts. 16 y siguientes), ha establecido el principio de confianza mutua, que parte de la existencia de una uniformidad en los distintos Estados en materia de garantías procesales y que lleva a concluir que quien pretenda contestar una resolución judicial debe hacerlo ante la jurisdicción de la que emana, y no ante la de otro Estado distinto.

Las consideraciones sobre un posible fraude de acreedores quedaban descartadas a la vista de los hechos. El hecho de que el deudor y la práctica totalidad de sus acreedores financieros coincidieran en una determinada fórmula de refinanciación como la mejor manera de preservar el valor de una compañía es un indicio muy claro de que la solución es para todos «el mal menor».

En el plano sustantivo, el disidente debería acreditar que la novación de un contrato por mayoría es contraria a los principios esenciales del derecho civil español, que exigiría un consentimiento contractual unánime. Esto no es cierto en sede concursal, donde es sabido que el criterio de la mayoría arrastra a la minoría. Así que el argumento sería más bien que, en ausencia de concurso, la exigencia de un consentimiento unánime es materia de orden público.

El Dictamen aludido apeló a un argumento que en aquel momento tenía una fuerza arrolladora: cuando se discutía el scheme de Sociedad M, como hemos dicho, se encontraba en tramitación una reforma de la legislación concursal española en la que voces muy autorizadas estaban pidiendo la introducción en el derecho español de un cauce preconcursal de refinanciación, inspirado en el modelo inglés. En efecto, entre otros colectivos, los principales despachos de abogados habían trasladado expresamente al legislador su parecer de que la reforma de la legislación concursal debía incluir un trámite previo al concurso que permitiera novar contratos de financiación por mayoría, lo que hasta la reforma del año 2011 no existía en absoluto.

Huelga decir que este estado de opinión evidencia la inexistencia de un principio de orden público en contrario. Siendo notorios los efectos adversos de un concurso, no existe ningún argumento que impida aplicar en un momento anterior la regla de mayorías que juega en el concurso; cuestión distinta son las opiniones que pueda haber sobre la mayoría exigida, el alcance de la novación (objetivo y subjetivo), o el grado de intervención judicial. Todas ellas son cuestiones de matiz, no de esencia. La reforma finalmente aprobada ha venido a ratificar este parecer.

Como antes se ha dicho, las limitaciones que finalmente se han introducido en la nueva Disposición Adicional Cuarta de la Ley Concursal alejan mucho el sistema español del modelo inglés, hasta el punto de que cabe dudar de que nos encontremos en España ante un mecanismo principalmente dirigido a la novación de contratos por mayoría. Parece más bien que la Disposición Adicional Cuarta se sitúa en el contexto de la rescisión, al proporcionar una protección adicional a acuerdos blindados frente a una eventual acción rescisoria. Pero sea o no su finalidad principal la de arrastrar a la minoría disidente, y aun teniendo en cuenta los limitados casos en los que así puede suceder, lo cierto es que esta Disposición permite, por vez primera en nuestro derecho, que la mayoría pueda imponer a la minoría un acuerdo de refinanciación, a falta de consentimiento unánime. Tras la reforma, el tabú del orden público sustantivo queda definitivamente descartado: en el sistema español no es necesario llegar al drama del concurso para que una solución mayoritaria se imponga a la minoría. A partir de ahí, queda a criterio de cada cual valorar si la botella está casi vacía o si más bien se ha empezado a llenar. El tiempo dedicado a la tramitación parlamentaria de la reforma hacía concebir esperanzas de que la solución podría ver la luz en un grado de gestación más avanzado, en vez de hacernos esperar a sucesivas modificaciones, consagrando un sistema de reforma legislativa que ayuda bien poco a la seguridad jurídica.

4.  CONCLUSIÓN

A la vista de la jurisprudencia inglesa se constata una creciente tendencia de los tribunales de esa jurisdicción a admitir su competencia para sancionar un scheme of arrangement en relación con sociedades españolas. Esta realidad arranca de una interpretación flexible de las normas inglesas sobre competencia judicial, que se basa en la percepción de que el derecho inglés ofrece a las partes (deudor y mayoría significativa de acreedores) soluciones más flexibles que el derecho español, que en ocasiones son el único modo de preservar el valor de una compañía. Este sentimiento responde a la realidad. Cuando no se ofrecen soluciones a primera vista, las partes se las ingenian para encontrarlas.

Aunque el análisis de cada caso debe atender a las circunstancias concurrentes, lo cierto es que en relación con Sociedad M no existía ningún argumento que hiciera dudar seriamente de la eficacia en España del scheme aprobado en Inglaterra, en la medida en que el procedimiento inglés se desarrolla con plenas garantías y responde, en definitiva, a lo querido por las partes.

La reciente reforma de la Ley Concursal abona, en nuestra opinión, la tesis favorable al scheme. En este sentido, es justo reconocer que el legislador español ha introducido un mecanismo que carecía de cualquier precedente en nuestro derecho. De hecho, es significativo que las críticas que ha recibido se han centrado precisamente en su escaso alcance (la herramienta no se considera mala, sino insuficiente). Ante la pregunta de si en el futuro seguirá siendo necesario para los deudores españoles buscar la protección del derecho inglés, mucho nos tememos que la respuesta es que sí. La reforma de la Ley Concursal ha sido tan tímida en este sentido que apenas tendrá aplicación práctica.
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