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Prólogo


 Este año se cumple el décimo aniversario del Anuario Mercantil para Abogados. Y en estos diez años, hemos pasado por momentos de bonanza, de crisis y de nuevo de mejora económica. Los anuarios de estos diez años reflejan los vaivenes de la economía española. Inicialmente fueron artículos de compras de empresas, de Opas o de emisiones de deuda los que constituían el trabajo de los autores. Luego pasamos una época en la que los concursos, las reestructuraciones y las refinanciaciones constituían el quehacer diario de los despachos de abogados y ello se notó en los artículos que se publicaron. En este número volvemos a los orígenes y comprobamos cómo las grandes operaciones empresariales, las salidas a bolsa y las compraventas vuelven a tener un papel preponderante.

Pero durante todos estos años hay algo que no ha cambiado. La fidelidad y generosidad de numerosos despachos de abogados que han explicado de forma fácil y sencilla operaciones complejas. Que han encontrado el tiempo para escribir unas páginas con las que compartir con los demás abogados, estudiantes y el público en general, la inteligencia de operaciones que han sido únicas y que se han convertido en un referente para todos nosotros. Fruto de esta labor han participado en estos diez años más de 470 autores, se han escrito más de 290 artículos y se ha abordado una amplia variedad de temas. Y todo ello se ha hecho sin que existiera un solo problema entre los distintos despachos (incluso cuando se escribía sobre un mismo tema desde ópticas diferentes). A todos ellos el Consejo de Dirección les agradece su contribución y les felicita por la labor realizada.

Este año se presentan más de treinta trabajos que se centran fundamentalmente en compraventas de empresas y Derecho financiero, con una importancia creciente de las inversiones extranjeras en España. También es importante la sección dedicada al Derecho Concursal, muestra de que esa sección del Derecho Mercantil, tras la aprobación de la Ley Concursal, ha venido para estar muy presente en nuestra sociedad y en las grandes operaciones de refinanciación. La importancia de las operaciones reseñadas, el creciente número de autores que participan en el Anuario Mercantil para Abogados y que conmemoremos con este libro el décimo aniversario, son una prueba de que estos anuarios constituyen un referente para todos operadores jurídicos.

Y como suele ser obligado cerramos este prólogo agradeciendo a todos los abogados que han participado con sus trabajos y reiteramos una vez más que sin su colaboración, esfuerzo y dedicación este libro no habría visto la luz.

Madrid a 4 de mayo de 2018

El Consejo de Dirección
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	Comentarios

	

	Resumen

	La normativa aplicable a los fondos de pensiones canadienses en el ámbito de sus inversiones («Pension Benefits Standards Regulations, 1985 (SOR/87-19)») prohíbe a sus entidades gestoras, salvo en determinados supuestos, la posibilidad de realizar inversiones con los recursos de los planes de pensiones en entidades en las que, derivadas de la inversión que realicen, puedan llegar a ostentar, bien directa o indirectamente, más del 30 por ciento de los derechos de voto para los acuerdos relativos al nombramiento (y/o remoción) de administradores, independientemente de si la inversión se realiza en entidades de nacionalidad canadiense o no. Esta regulación ha generado ciertos problemas técnicos a la hora de estructurar operaciones en las que participe un fondo de pensiones canadiense, que en muchos casos requiere alterar la proporción de votos en las sociedades implicadas, de forma que se dé cumplimiento a la norma sin afectar (o alterar) la naturaleza de la inversión planteada. Este tipo de fondos son muy activos en el análisis de inversiones en nuestro país, sobre todo en el sector de las infraestructuras por lo que este asunto ha merecido nuestro interés.






	Abstract

	The regulations applicable to Canadian pension funds in the field of their investments («Pension Benefits Standards Regulations, 1985 (SOR / 87-19)») prohibits their managing entities, except in certain cases, from making investments with the resources of the pension plans in entities in which, derived from the investment made, the pension funds may hold, directly or indirectly, more than 30 percent of the voting rights for the adoption of resolutions related to the appointment (and / or removal) of directors, regardless of whether the investment is made in entities of Canadian nationality or not. This regulation has generated certain technical problems in the structuring transactions involving a Canadian pension fund, which in many cases would require modifying the voting proportion in the companies involved in the transaction, so that the rule is complied with without affecting (or modifying) the investment to be made. These types of funds are very active in the analysis of investments in our country, particularly, in the infrastructure sector. For this reason this issue has deserved our interest.











 1.  INTRODUCCIÓN

Nuestro cliente era una sociedad conjunta de nacionalidad luxemburguesa (la Sociedad Conjunta), participada a partes iguales (50%/50%) por un vehículo de un fondo de inversión (el Fondo) y por un vehículo de un fondo de pensiones canadiense (el Fondo de Pensiones). El objeto de la Sociedad Conjunta era la potencial adquisición de la totalidad del capital social de una sociedad anónima española (la Target) y, todo ello, en el marco de un proceso competitivo de subasta (la Operación).

La adquisición de Target se estructuró a través de una sociedad vehículo española de responsabilidad limitada (la SPV) controlada indirectamente por la Sociedad Conjunta. En adelante, la SPV y la Target serán referidas conjuntamente como las Sociedades.

Sin perjuicio de todas aquellas cuestiones de índole legal, práctica y/o técnica que habitualmente surgen en la implementación de cualquier operación de naturaleza compleja, tal y como era el caso, la particularidad de la Operación vino marcada por las limitaciones que le eran de aplicación en la toma de participación indirecta en otras entidades a una de las partes integrantes de la Sociedad Conjunta.

En concreto, la problemática de nuestro análisis se ciñe al Fondo de Pensiones, y todo ello derivado de la normativa aplicable a los fondos de pensiones canadienses en el ámbito de sus inversiones («Pension Benefits Standards Regulations, 1985 (SOR/87-19)»), que en su anexo III prohíbe a sus entidades gestoras, salvo en determinados supuestos, la posibilidad de realizar inversiones con los recursos de los planes de pensiones en entidades en las que, a resultas de la inversión, puedan llegar a ostentar, bien directa o indirectamente, más del 30 por ciento de los derechos de voto para el acuerdo de nombramiento (y/o remoción) de administradores, independientemente de si la inversión se realiza en entidades de nacionalidad canadiense o no (la Restricción de Voto).

La Restricción de Voto, por tanto, genera un gran impacto a la hora estructurar y materializar cualquier operación de toma de participación en otras entidades en las que vaya a intervenir un fondo de pensiones canadiense. Todo ello, por la necesidad de acomodar la operación de inversión proyectada a la Restricción de Voto mediante una estructura que tenga encaje en la legalidad vigente del país afectado por la inversión (que, en función del supuesto concreto, pueden llegar a ser varios).

En el presente análisis explicaremos en que consiste la Restricción de Voto, los motivos por los que originalmente entró en vigor en Canadá, sus perspectivas de vigencia en el futuro y las barreras reales de inversión que genera actualmente para los fondos de pensiones canadienses, que han evolucionado desde 1985 (año de entrada en vigor de la Restricción de Voto) en la forma en la que realizan y estructuran sus inversiones. Asimismo, analizaremos en detalle la problemática concreta que nos encontramos a la hora de implementar la Operación y las diferentes actuaciones que se tuvieron que llevar a cabo desde el punto de vista societario español para paliar, en la medida de lo posible, el impacto de la Restricción de Voto en las Sociedades.

2.  LA RESTRICCIÓN DE VOTO

Como hemos adelantado en la introducción del presente análisis, la Restricción de Voto es una norma canadiense que restringe el número máximo de derechos de voto que pueden ostentar los fondos de pensiones de dicha nacionalidad para el nombramiento (y/o remoción) de administradores en las entidades en las que participen, bien directa o indirectamente, e independientemente de si la actividad de inversión se realiza en Canadá o no.

La Restricción de Voto entró en vigor en 1985, motivada por la voluntad entonces del gobierno canadiense de intentar que las inversiones realizadas con los recursos de los planes de pensiones de su país fuesen siempre de naturaleza pasiva, de tal manera que estos no interviniesen activamente en el negocio o en la gestión diaria de las entidades en las que participasen. Estas limitaciones venían motivadas por, entre otras razones, la preocupación existente en aquel momento de que el incremento de entidades, directa o indirectamente, controladas por fondos de pensiones pudiese afectar negativamente a su capacidad de innovación y emprendimiento en favor de decisiones de inversión más conservadoras.

La búsqueda de mayor rentabilidad y el aumento de la volatilidad de muchos de los mercados regulados desde la entrada en vigor de la Restricción de Voto ha provocado que los fondos de pensiones canadienses hayan evolucionado en la forma de realizar sus inversiones, aumentando de forma paulatina su porcentaje de participación en entidades de capital privado. Todo ello, ha dado lugar a que la idoneidad actual de la Restricción de Voto y su necesidad de vigencia en el futuro no sea una cuestión pacífica en estos momentos en Canadá, existiendo publicaciones que prevén su revisión, incluida su posible derogación, en el corto plazo, al entender que la razón que dio lugar a su nacimiento estaría actualmente desfasada.

No obstante lo anterior, la Restricción de Voto sigue siendo de aplicación en estos momentos en Canadá, por lo que, sin perjuicio del debate sobre su idoneidad, continua generando una interesante problemática a la hora de configurar las inversiones realizadas con los recursos de los fondos de pensiones canadienses, de tal manera, que es necesario diseñar estructuras que, independientemente del porcentaje de participación realmente adquirido por el fondo de pensiones de que se trate, impidan en todo momento el incumplimiento de la mencionada norma.

La alternativa para poder cumplir con los límites de la Restricción de Voto pasa generalmente por alterar la proporción de los derechos de voto para el nombramiento y/o remoción de los administradores en las entidades afectadas. Cuestión que, como veremos, tiene encaje en la normativa vigente en España aunque diferente solución, según nos estemos refiriendo a una sociedad limitada o a una anónima.

El aspecto más material de la alteración de los derechos de voto bajo la Restricción de Voto es que no se puede realizar de forma posterior a la toma de participación de los fondos de pensiones canadienses en las entidades que son objeto de la inversión. Lo que implica que las entidades objeto de la inversión deben adaptarse a las necesidades de los fondos de pensiones, realizando las modificaciones societarias pertinentes, ex ante a la efectiva toma de participación por el adquirente. Supuesto que será necesario cubrir en muchos casos contractualmente, requiriendo a la vendedora la materialización de los cambios societarios oportunos con anterioridad a la compraventa.

3.  LA OPERACIÓN (ASPECTOS INTRODUCTORIOS Y GENERALES)

3.1.  Cuestiones preliminares

La estructura de la Operación es la descrita a continuación:
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Abordaremos la problemática de la Restricción de Voto bajo derecho societario español, y por lo tanto, únicamente a nivel de la SPV y de la Target.

3.2.  Las Sociedades

Tanto la SPV como la Target poseían un tipo social diferente. La SPV era una sociedad limitada, mientras que la Target era una sociedad anónima.

La diferencia en el tipo de ambas Sociedades, como analizaremos más adelante, impactó directamente en las modificaciones estatutarias que se tuvieron que realizar en cada una de ellas para conseguir cumplir con la Restricción de Voto.

3.3.  Los niveles de la estructura en la Operación y la necesidad de dos partícipes en cada una de las Sociedades

Como ha quedado detallado en el cuadro societario referido en la sección 1 anterior, las Sociedades se incardinaban dentro una estructura de inversión conformada por varios vehículos participados indirectamente por el Fondo de Pensiones.

De haber sido todos los vehículos sociedades íntegramente participadas directa o indirectamente por la Sociedad Conjunta, la Restricción de Voto hubiese sido inevitable y reiteradamente transgredida en cada uno de los diferentes niveles de la estructura de la Operación, otorgándole indirectamente al Fondo de Pensiones un porcentaje de derechos de voto para el nombramiento y/o remoción de administradores en las Sociedades muy superior al 30 por ciento permitido.

No se puede afectar a los derechos de voto en sociedades cuando estas se encuentran íntegramente participadas por la misma persona, puesto que todos ellos convergerán en ésta. De darse tal situación, el Fondo de Pensiones y el Fondo hubiesen tenido derechos de voto por participación indirecta en cada una de las Sociedades por valor de un 50% a cada uno de ellos respectivamente.

Fue necesario, por tanto, estructurar el organigrama societario de tal forma que descendiese desde la Sociedad Conjunta en todo momento con dos partícipes en cada uno de los diferentes niveles para poder generar la necesaria alteración porcentual de los derechos de voto de cara a poder cumplir con la Restricción de Voto. Esta situación se resolvería con la entrada de un tercero inversor (el 3.º Inversor) en la estructura de la Operación en unidad de acto al momento en el que la Sociedad Conjunta adquiriría también su participación indirecta en las Sociedades.

3.4.  Alteración de los derechos de voto en las Sociedades (40%-60%)

Aunque, como veremos más adelante, la implementación estatutaria fue diferente en cada una de las Sociedades, la solución a la problemática de la Operación se articuló en ambas mediante el incremento de la proporción de los derechos de voto del 3.º Inversor para el nombramiento y/o remoción de administradores, de tal forma que su porcentaje de voto en estos casos fuese siempre representativo de un 40%. Por contraste, este incremento conseguía que la cadena de derechos de voto restante para el mismo supuesto recayese en la estructura del Fondo de Pensiones limitada a un 60%.

Una vez implementada la alteración de voto comentada, y dada la igual participación (50%-50%) del Fondo y del Fondo de Pensiones en la Sociedad Conjunta, la estructura propuesta les otorgaba a cada uno de ellos derechos indirectos de voto para el nombramiento y/o remoción de los administradores en las Sociedades limitados a un 30% (es decir, 60% dividido entre ambos participes de la Sociedad Conjunta), dando lugar, por tanto, al cumplimiento de los requisitos de la Restricción de Voto.

La estructura societaria de la Operación, respecto del porcentaje de derechos voto en cuanto al nombramiento y/o remoción de administradores de las Sociedades comentada en el anterior párrafo, quedaría representada gráficamente de la siguiente forma:
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4.  CUESTIONES NORMATIVAS APLICABLES A LA ALTERACIÓN DE LA PROPORCIÓN DE LOS DERECHOS DE VOTO REQUERIDAS EN LAS SOCIEDADES

4.1.  Cuestiones normativas aplicables a la SPV: una sociedad de responsabilidad limitada (S.L.)

De conformidad con lo previsto en el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital (LSC) y, salvo por las limitaciones establecidas en su artículo 96, existe una amplia libertad a la hora de configurar los diferentes derechos atribuibles a las participaciones sociales de una sociedad limitada.

El artículo 188.1 de la LSC recoge la posibilidad de alterar estatutariamente la proporcionalidad entre el valor nominal y los derechos de voto. Todo ello, queda también complementado con el artículo 184.2.1 del Real Decreto 1784/1996, de 19 de julio, por el que se aprueba el Reglamento del Registro Mercantil (RRM), y en el que se establece que las participaciones sociales pueden conceder derechos de voto plurales.

La alteración puede circunscribirse a todos o a un tipo de acuerdo en concreto. Esto consigue que en el caso objeto de análisis pudiésemos mantener el régimen legal general para la adopción de acuerdos en el resto de materias que no se encontraban ligadas al privilegio de voto concedido al 3.º Inversor (esto es, cualquier acuerdo que no tuviera relación con el nombramiento y/o remoción de los administradores).

La prohibición establecida en el artículo 96.2 de la LSC, relativa a la imposibilidad de alterar la proporcionalidad entre el valor nominal y los derechos de voto, únicamente alcanzaría a las sociedades anónimas (y con las excepciones que se comentarán más adelante), quedando la SPV, por tanto, fuera de este supuesto dada su naturaleza de sociedad limitada. El origen de esta diferente regulación, se encontraría en el carácter personalista de las sociedades limitadas.

La atribución de un privilegio en el voto en las participaciones sociales deberá constar necesariamente en los estatutos sociales, bien desde la constitución, o bien mediante una posterior modificación estatutaria, una vez constituida la sociedad. No obstante, cuando la modificación se realice con posterioridad a la constitución de la sociedad, será necesario obtener el consentimiento de los socios no privilegiados (aquellos teóricamente perjudicados).

Es importante tener presente el límite cuantitativo de los derechos que se puedan otorgar a la hora de privilegiar las participaciones sociales, puesto que la atribución del privilegio en el voto debe respetar la necesidad de que los acuerdos se adopten por las mayorías legales oportunas y/o reforzadas, según sea el caso, sin llegar nunca a una situación en la que lo que se esté configurando realmente sea la exigencia de una unanimidad de hecho para la adopción de todos o alguno de los acuerdos en sede de junta.

Existen también otros límites legales a tener en cuenta en la atribución de privilegios, tal y como pueden ser los de la sociedad leonina del artículo 1.691 del Código Civil, referidos a la exclusión de alguno de los socios de toda parte en las ganancias o en las perdidas y, por tanto, al no ser de aplicación en nuestro supuesto, no los analizaremos aquí.

4.2.  Cuestiones normativas aplicables a la Target: una sociedad anónima (S.A.)

La Target presentaba una mayor complejidad para cumplir con los requisitos de la Restricción de Voto. Hay que partir de la base de que conforme a los artículos 96.2 y 188.2 de la LSC en las sociedades anónimas, a salvo de ciertas excepciones como comentaremos, no está permitido alterar la proporcionalidad entre el valor nominal y el derecho de voto, al contrario de lo que sucede en las sociedades limitadas. A criterio de algunos autores, tal prohibición estaría sustentada en la necesidad de que existiese siempre una adecuación entre la participación económica del accionista (es decir, el riesgo que asume) y su influencia política en la sociedad.

Por lo tanto, el voto plural previsto para las participaciones sociales de la sociedad limitada no está permitido para las acciones en las sociedades anónimas. Asentándose el principio legal de que todas las acciones que tengan el mismo valor nominal confieren un número igual de votos.

El artículo 188.3 de la LSC permite, sin embargo, a las sociedades anónimas fijar en estatutos el número máximo de votos que puede emitir un mismo accionista, las sociedades pertenecientes a un mismo grupo o quienes actúen de forma concertada con los anteriores. Esta excepción es tolerada por el legislador porque se entiende que siempre protegería al minoritario, puesto que el mayoritario nunca tendría la posibilidad de emitir un número de votos que fuese proporcional a su participación en el capital social. De la misma forma que hemos visto para las sociedades limitadas, las sociedades anónimas también pueden circunscribir, en este caso, la limitación de emitir un número determinado de votos a un o unos acuerdos concretos, y por tanto, a aquellos relativos al nombramiento y/o remoción de administradores.

La limitación de emisión de derechos de voto tiene un carácter: (i) subjetivo; (ii) general; y (iii) estatutario.

Subjetivo, porque no afecta a la acción (al contrario que el caso de las acciones sin voto), sino que afecta a la emisión de voto por un mismo accionista, las sociedades pertenecientes a un mismo grupo o quienes actúen de forma concertada con los anteriores. Esto implica que si se transmiten a un tercero las acciones que sobrepasen el límite máximo de votos, este tercero podrá ejercitar los derechos de voto correspondientes a tales acciones hasta el límite máximo establecido.

General, porque la referencia a limitar los votos que puede emitir un mismo accionista no se trata de una personalización en un accionista concreto de la sociedad, sino que lo es a todos los que pertenezcan a ella, de lo contrario se entendería que se estaría vulnerando el principio de igualdad de trato del artículo 97 de la LSC.

Estatutario, porque debe contenerse en los estatutos sociales, bien originariamente o con posterioridad, de forma que, como se ha mencionado en el párrafo anterior, aplica a todos los accionistas por igual, no viéndose, por tanto, afectada por posibles pactos parasociales, en su caso.

5.  IMPLEMENTACIÓN ESTATUTARIA DE LA RESTRICCIÓN DE VOTO EN LAS SOCIEDADES

5.1.  La SPV

5.1.1.  La SPV y su adquisición al proveedor de vehículos

Tal y como ha quedado explicado anteriormente, la SPV era una sociedad limitada de reciente constitución, adquirida a un tercero.

La cuestión más destacable que se planteó con respecto a su compraventa era que, a diferencia de otras ocasiones en las que se opta por adquirir primero el vehículo y, una vez adquirido, se realizan las modificaciones estatutarias pertinentes, en este caso, y derivado de la aplicación de la Restricción de Voto, se requería que todo lo relativo al privilegio de voto en cuanto al nombramiento y/o remoción de los administradores de las Sociedades estuviese dispuesto estatutariamente de forma previa a la adquisición de la SPV, evitando así romper la cadena del Restricción de Voto en todo momento.

5.1.2.  Modificación estatutaria realizada en la SPV

La solución a la problemática de la Restricción de Voto se configuró realizando unas mínimas alteraciones en la redacción estatutaria original de la SPV. En particular, la atribución de derechos de voto dispares en las participaciones sociales para el nombramiento y/o remoción de administradores se circunscribió únicamente a la participación con número 1 de la SPV, que sería la adquirida por el 3.º Inversor en el marco de la Operación, siendo las restantes participaciones sociales adquiridas por la LuxCo.

La modificación estatutaria quedó redactada como literalmente se transcribe a continuación:

«Los socios en Junta General decidirán, por la mayoría legal, en los asuntos propios de la competencia de la Junta. Como única excepción a lo anterior, la participación número 1 estará privilegiada, confiriendo a su titular el 40% de los derechos de voto que puedan ser emitidos cuando el acuerdo sea relativo al nombramiento y remoción de los administradores de la sociedad.»


Esta atribución del privilegio de voto a la participación 1, adquirida por el 3.º Inversor, otorga, por exclusión, un porcentaje máximo de voto al resto de participaciones del 60%. De esta forma, se conseguía dar cumplimiento a la Restricción de Voto.

La referida modificación estatutaria quedó inscrita en el registro mercantil correspondiente tal y como ha quedado expuesta. No obstante, es necesario tener siempre presente que la calificación e interpretación registral sobre lo que es y no es inscribible varía ampliamente en función de cada registrador, y que el hecho de que la calificación fuese positiva no es vinculante, ni genera precedente alguno.

La atribución del privilegio en forma de porcentajes sobre los derechos de voto que puedan ser emitidos, tal y como quedó transcrita en los estatutos de la SPV la referida modificación estatutaria, puede plantear problemas dependiendo del criterio de algunos registradores a la luz de la interpretación literal del artículo 184.2.1 del RRM cuando al hablar de desigualdad de derechos en las participaciones sociales establece que: «cuando concedan más de un derecho de voto, para todos o algunos acuerdos, se indicará el número de votos».

Una alternativa similar, y generalmente aceptada, sería la creación de participaciones sociales que establezcan un voto por múltiplos (por ejemplo un voto doble, triple, etc.).

En cualquier caso, las posibilidades para configurar una diferenciación de derechos de voto en las sociedades limitadas, de tal forma que se consiga el mismo efecto que el buscado en la Operación, son varias. La expuesta es un ejemplo no excluyente de otras. Es también aceptable, por ejemplo, la inclusión de cláusulas en los estatutos de sociedades limitadas que limiten el número máximo de votos que puede emitir un socio para la adopción de acuerdos en sede de junta de forma similar a lo dispuesto para la Target.

5.2.  La Target

5.2.1.  La Target y su adquisición

La Target era una sociedad anónima. Como se ha venido comentando en presente análisis, el hecho de que la cadena del Restricción de Voto no se pueda romper en ningún momento, implica que las entidades objeto de la inversión deben adaptarse a las necesidades de los fondos de pensiones, realizando las modificaciones estatutarias pertinentes, ex ante a su efectiva adquisición.

Cubrir esta situación contractualmente tiene la dificultad de tener que imponer al vendedor, de forma previa al cierre de la operación, la obligación de tener que realizar por su cuenta y riesgo las antedichas modificaciones estatutarias.

El hecho de imponer una obligación contractual al vendedor, motivada por el cumplimiento de la normativa aplicable únicamente a la parte compradora, no es seguramente una cuestión que a priori le pueda resultar atractiva al vendedor. Mucho menos, en un proceso competitivo, en el que existen otros potenciales compradores. No obstante, en el presente caso, el vendedor aceptó la inclusión de dicha obligación en el contrato de compraventa de la Target.

En particular, la problemática se reguló en el contrato de compraventa de Target como una obligación del vendedor previa al cierre, de tal forma que éste debía: (i) adoptar en sede de junta los acuerdos relativos a la modificación estatutaria requerida (se adjuntaba como anexo al contrato de compraventa la redacción que debía incluirse a estos efectos en los estatutos de Target); (ii) certificar los acuerdos; y (iii) elevarlos a público. No se requería inscripción en el registro mercantil al no ser constitutiva.

5.2.2  Modificación estatutaria realizada en la Target

De la misma forma que para la SPV, la solución a la problemática de la Restricción de Voto se configuró realizando unas mínimas alteraciones en la redacción estatutaria original de la Target.

A diferencia del privilegio en los derechos de voto otorgados a la participación número 1 de la SPV, en Target, al tratarse de una sociedad anónima, como hemos mencionado, no existe tal posibilidad, por lo que se optó, de conformidad con el artículo 188.3 de la LSC, por limitar los votos que podían emitirse en sede de junta cuando el acuerdo tratase sobre el nombramiento y/o remoción de los administradores.

La modificación estatutaria quedó redactada como literalmente se transcribe a continuación:


«Mayorías para la adopción de acuerdos. Salvo que imperativamente se establezcan otras mayorías, los acuerdos de la Junta General se adoptarán con el voto favorable de más de la mitad del capital, presente o representado. Sin embargo, para la adopción de los acuerdos a que se refiere el artículo 194 de la Ley será necesario el voto favorable de las dos terceras partes del capital social presente o representado en la Junta General cuando en segunda convocatoria concurran accionistas que representen el veinticinco (25) por ciento o más del capital suscrito con derecho a voto sin alcanzar el cincuenta (50) por ciento. No obstante, las anteriores mayorías deberán computarse e interpretarse en consideración con las limitaciones de voto establecidas en estos estatutos.

Número máximo de votos para el nombramiento de administradores. El número máximo de votos que puede emitir un mismo accionista, cuando el acuerdo sea relativo al nombramiento o remoción de administradores, será quince (15).»



Como se observa, la limitación de votos para el nombramiento y/o remoción de los administradores establece la posibilidad de emitir un máximo de 15 votos por accionista. Esta limitación, como hemos comentado, es de aplicación homogénea a todos los accionistas.

Si todos los accionistas tuviesen acciones suficientes como para emitir 15 votos, estaríamos en una situación en la que el 3.º Inversor podría emitir el 50% de los votos y la SPV el 50% restante.

No obstante, teniendo en cuenta que el 3.º Inversor adquirió 10 acciones, éste podría emitir únicamente 10 votos. El resto de las acciones pertenecen a la SPV, pero dada la limitación de voto propuesta, ésta solo podría emitir 15 votos. Así pues, constante la participación del 3.º Inversor (es decir, no adquiriendo más acciones y, por tanto, más votos), el número máximo de votos que ambos accionistas podrían emitir para el nombramiento y/o remoción de administradores sería de 25 (10 del 3.º Inversor y 15 de la SPV).

Los 10 votos del 3.º Inversor sobre el total de los 25 votos que se pueden emitir, de acuerdo con la estructura de voto descrita, le otorgan un porcentaje de derechos de voto de un 40%, siendo los 15 votos de la SPV representativos del 60%. De esta forma, se da cumplimiento a los requisitos de la Restricción de Voto en Target.

5.3.  Cuestiones generales sobre la inscripción registral de las modificaciones estatutarias analizadas

Habida cuenta de que la inclusión de cláusulas de la naturaleza descrita en los estatutos sociales de una sociedad se sale de la práctica que podría entenderse como más habitual en el ámbito de las operaciones mercantiles, es siempre recomendable, en la medida de lo posible, discutir la literalidad del texto a incluir en los estatutos con el registro mercantil que sea de aplicación. Sin perjuicio, claro, de que tal discusión no puede ser tomada, ni mucho menos, como parapeto para garantizar una calificación positiva.

En nuestro caso, tanto en el supuesto de la SPV como en el de la Target intentamos consensuar con el registro mercantil el contenido de los mismos, y su contenido quedó inscrito. No obstante, esto no es óbice para asegurar que su literalidad sea indiscutiblemente inscribible sin la necesidad de hacer alguna modificación a ojos del registrador que haya de calificar las modificaciones realizadas al marco de la Restricción de Voto.

6.  CONCLUSIONES

La vigencia de la Restricción de Voto en el futuro no es del todo clara. Las motivaciones que dieron lugar a su aprobación en 1985 parece que han desaparecido y chocan con las tendencias y necesidades de inversión actuales de los fondos de pensiones canadienses.

Sin embargo, la Restricción de Voto continúa en vigor, lo que obliga a estructurar cualquier operación de inversión en la que participe un fondo de pensiones canadiense atendiendo en todo momento a las limitaciones de voto contenidas en dicha norma.

Acomodar los requisitos de la Restricción de Voto a la estructura de inversión en él, o los países afectados, no es siempre una tarea de resolución sencilla. En particular, requiere adaptar las entidades objeto de inversión de forma previa a la toma de participación en ellas.

El encaje de la limitación de voto establecida en la Restricción de Voto en la normativa societaria española obliga a realizar modificaciones estatutarias para la alteración de los derechos de voto que variarán según el tipo de sociedad afectada por la inversión, siendo diferente la implementación dependiendo de si se trata de sociedades limitadas o anónimas.
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	Resumen

	
La implementación de un sistema de pagos inmediatos supone poner a disposición del cliente bancario la posibilidad de realizar transferencias con inmediata disponibilidad de fondos o, lo que es lo mismo, hacer realidad un sistema permita el intercambio de una orden de pago y el abono de los fondos al beneficiario en apenas unos segundos, durante las veinticuatro horas del día, los siete días de la semana, los 365 días del año, facilitando al ordenante la confirmación de la operación en cuestión de segundos.

Esta posibilidad es ya una realidad gracias al nuevo subsistema de transferencias inmediatas SEPA de IBAN a IBAN que no constituye, en modo alguno, un instrumento de pago nuevo, sino una variación técnica del ya existente SEPA Credit Transfer y cuyo funcionamiento se basa en la existencia de una base de datos ajena a SEPA en la que se encuentran almacenados determinados datos identificativos de los potenciales beneficiarios de las órdenes de pago entre los que se encuentra su IBAN.







	Abstract

	
The implementation of an immediate payment system implies the availability for the banking customer of the possibility of carrying out transfers with immediate accessibility to funds, this is, fulfilling the completion of a system that permits exchange of a payment order and the crediting of funds to the beneficiary in barely seconds, 24 hours a day, 7 days a week, 365 days a year, easing the payer the confirmation of the operation in a matter of seconds.

This possibility is already a reality thanks to the SEPA subsystem of immediate transfers from IBAN to IBAN, which does not constitute, in any way, a new payment system, but a technical variation to the existing SEPA Credit Transfer and whose functioning is based on the existence of a database alien to SEPA which stores certain data identifying potential beneficiaries of payment orders one of which is the IBAN.












 1.  INTRODUCCIÓN: SITUACIÓN DEL MERCADO Y SURGIMIENTO DE BIZUM

Uno de los grandes logros del año 2017 para las entidades de crédito españolas ha sido la exitosa creación e implementación de un servicio de pagos inmediatos para sus clientes retail. Este nuevo servicio se construye mediante la implementación de un subsistema de transferencias inmediatas dentro del ya existente sistema de pagos que, adicionalmente, cuenta con una base de datos donde se almacena toda aquella información imprescindible para la realización de transferencias de acuerdo con la normativa europea de transferencias y los adeudos domiciliados en euros.

Este sistema de pagos inmediatos que, a efectos prácticos, puede considerarse como una solución tecnológica, que permite la realización de transferencias con disponibilidad de fondos en menos de seis segundos, se conoce comercialmente por el nombre de la marca que ostenta la sociedad titularidad de la base de datos que hace posible el correcto funcionamiento del sistema y cuyo accionariado ostentan las 27 entidades bancarias presentes en el mercado financiero español que se han unido para desarrollar este innovador y disruptivo sistema de pagos inmediatos. Este nombre comercial, al que nos referiremos durante el presente artículo para presentar al lector una de las más destacadas innovaciones en el sector bancario de los últimos años, es Bizum.

Este nuevo y disruptivo servicio, implementado mediante la inclusión de una aplicación adicional dentro de la propia aplicación móvil de cada una de las entidades de crédito participantes, permite a los usuarios de las referidas entidades enviar y recibir dinero, así como realizar pagos electrónicos, de forma instantánea dentro de unos límites cuantitativos y de un número máximo de operaciones diarias y mensuales previamente determinado.

La implementación de un sistema de pagos inmediatos que permite a los beneficiarios de una transferencia recibir los fondos en su cuenta corriente en unos pocos segundos surge como reacción de los bancos, grandes perjudicados a nivel reputacional tras la última crisis económica, ante la amenaza para su posición en el mercado que supone la consolidación de las no ya emergentes fintechs. El cliente retail percibe que los grandes bancos no comprenden sus necesidades, que únicamente actúan en su propio interés y que la calidad de los servicios prestada es menor a la esperada. Por el contrario las fintech se perciben como entidades diferenciadas de los bancos, más cercanas al cliente y más preocupadas por las concretas necesidades del mismo.

Junto con este interés de las entidades de crédito ha de mencionarse el interés estratégico que la implantación de un sistema de pagos inmediatos supone para la economía española respecto de lo cual el Banco de España era perfectamente consciente. Dada esta concordancia de intereses, y previa intervención del Banco de España con el objetivo de facilitar el acercamiento inicial entre todas las partes interesadas, Banco de Sabadell, S.A., Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A., Caixabank, S.A., Banco Santander, S.A., Kutxabank, S.A., Bankia, S.A., Banco Popular Español, S.A. y Banco Cooperativo Español, S.A. como entidades inicialmente partícipes del proyecto, comenzaron a negociar y planificar a principio del año 2016 el desarrollo y futura implementación de un programa de pagos inmediatos en el que podrían participar todas aquellas entidades de crédito que lo deseasen.

Este programa de pagos inmediatos buscaba dar una solución a una clara demanda de los clientes de toda entidad crediticia, demanda que, a día de hoy, todavía no puede ser suplida por el actual sistema de pagos interbancarios ni por ninguna fintech en solitario: la inmediatez en sus transferencias. Fundamentalmente en relación con los pagos entre particulares, pero también en cuanto a los pagos realizados en comercios electrónicos, las transferencias tardan demasiado tiempo en abonarse en la cuenta del beneficiario algo que el mercado minorista ya no quiere aceptar. Las entidades de crédito son conscientes de las limitaciones intrínsecas al propio sistema sobre el que fundamentan su operativa: la liquidación de operaciones interbancarias no es ni mucho menos inmediata, sino que tarda como mínimo un día viéndose afectada por la hora de corte de las liquidaciones y por la concurrencia de días inhábiles entre la fecha de orden y la fecha de efectiva liquidación.

Partiendo de la premisa de que el propio sistema no puede ser alterado se ha buscado una alternativa que permita el cliente disfrutar de los fondos que le son enviados en segundos a pesar de que el efectivo procesamiento de la orden todavía no se haya podido realizar. Esta agilización del proceso es posible gracias a que las entidades implicadas adelantan a sus clientes el dinero que les es enviado, es decir, las entidades de crédito prestan financiación gratuita para sus clientes por un plazo de tiempo correspondiente al comprendido entre la fecha de la orden de pago y la fecha de liquidación de la misma en el sistema bancario. Concretamente es el banco del beneficiario el que adelanta los fondos correspondientes a su cliente puesto que la recepción efectiva de los mismos o, a efectos prácticos, la realización del concreto apunte contable positivo que se efectuará en sus cuentas no tendrá lugar de forma inmediata, sino que tarda más de los seis segundos que transcurren hasta que el beneficiario de la orden recibe el abono correspondiente en su cuenta bancaria.

2.  EL CASO BIZUM

2.1.  Suscripción del servicio por parte del usuario

Bizum, que en puridad es una marca, a nivel comercial se presenta como un servicio que ofrecen determinadas entidades de crédito a sus actuales clientes a través de la aplicación móvil que los mismos tienen instalada en su smartphone sin necesidad de realizar ninguna descarga adicional. Se busca así presentar al cliente un servicio disponible mediante unos pocos clicks cuya contratación, sujeta a todos los requisitos legales de transparencia, información y protección de consumidores y usuarios, resulta extremadamente sencilla y rápida.

Debe destacarse que este servicio se presenta al usuario como opcional, y no como predeterminado en la aplicación de su entidad de crédito o de suscripción obligatoria, es decir, el cliente debe solicitar a su banco a través de una sección de la aplicación móvil del mismo su contratación. Se barajó la inclusión del servicio directamente en la aplicación sin embargo, esta imposición unilateral de Bizum no resultaría conforme a la normativa de protección de consumidores y usuarios, ni a la normativa de protección del cliente bancario, por lo que fue rápidamente descartada.

Puesto que se trata de un servicio diferente al originariamente suscrito por el concreto usuario (i.e. contrato de cuenta corriente) las partes implicadas (i.e. entidad de crédito y cliente usuario) deben necesariamente celebrar un nuevo contrato o proceder a la modificación del contrato ya existente para incluir la prestación de este nuevo servicio. Por cuestiones prácticas y comerciales se eligió la primera de las opciones, si el cliente decide contratar el servicio ofrecido a través de Bizum la aplicación móvil de su banco abrirá un proceso de contratación independiente del contrato de cuenta corriente que el cliente ya habría suscrito con su banco. Se generan así unos términos y condiciones generales reguladores del servicio y unos términos particulares que recogen la información del concreto cliente (e.g. identificación del titular de la cuenta y del servicio solicitado, código de la cuenta del cliente, dirección, número de teléfono asociado al servicio y límites de la operativa) que se configura como un contrato de adhesión que la entidad de crédito presenta a su cliente para su aceptación electrónica.

Como exigencia básica para la contratación se exige que el futuro titular del servicio sea una persona física considerada consumidor con plena capacidad de disposición de sus bienes y que en el momento de contratar el servicio ya mantenga una cuenta a la vista en la concreta entidad de crédito a la que asociar los movimientos que se realizarán mediante Bizum. Asimismo, puesto que la operativa de Bizum se canaliza a través de la propia aplicación de la entidad de crédito del cliente, éste debe ser usuario del servicio de banca a distancia de su entidad de crédito disponer de las correspondientes firmas digitales que le permitan realizar transacciones online. Finalmente se exige como regla general que el cliente no tenga contratado el servicio Bizum con la misma o con una entidad de crédito distinta.

En relación con el último de los requisitos referidos en el párrafo anterior, debe matizarse que el mismo cliente sí podría llegar a contratar el servicio Bizum dos veces cuando en la previa contratación éste hubiese aportado (i) un número telefónico diferente (o cualquier otra forma de identificación que el servicio Bizum acepte en el futuro) y (ii) una cuenta corriente asociada en otra entidad de crédito que también ofrezca Bizum. La problemática asociada a esta dualidad de contrataciones estriba en que la propia operativa de la base de datos sobre la que opera Bizum, y que cuyo funcionamiento será explicado en las próximas páginas, asocia un número de teléfono a una cuenta IBAN, por lo tanto, si un mismo número tuviese asociado más de un IBAN el sistema no sabría en relación con cuál de ambos realizar la transacción.

Una vez contratado el servicio el cliente podrá ejecutar operaciones de pago, como lo son las transferencias, transmitiendo su consentimiento mediante su teléfono móvil en favor de un beneficio que también sea usuario de Bizum a través de la aplicación móvil de cualquier entidad de crédito que ofrezca este servicio.

2.2.  Caracterización del servicio como «servicio de pago» disruptivo

2.2.1.  Servicio de pago

A efectos prácticos la implantación de Bizum supone la puesta a disposición de los clientes de un servicio de pago, tal como éste se define el art. 2.3 en relación con el art. 1.2 de la Ley 16/2009, de 13 de noviembre, de servicios de pago. A través de Bizum las entidades de crédito prestan a sus usuarios un servicio de pago que les permite la más rápida y sencilla ejecución de operaciones de pago.

Concretamente se pide al cliente realizar (i) transferencias inmediatas desde su cuenta de pago a otra cuenta de pago de otro usuario Bizum (ambas identificadas por su propio IBAN, es decir, por un conjunto máximo de 24 caracteres alfanuméricos que identifica una cuenta determinada en una entidad financiera en cualquier lugar del mundo y cuya estructura es un estándar del Comité Europeo de Estándares bancarios), con disponibilidad inmediata de fondos, que pueden ser iniciadas por el ordenante («C2C Push») o por el potencial beneficiario («C2C Pull») y (ii) pagos móviles y/o electrónicos de forma presencial o remota en aquellas tiendas que se hayan dado de alta en el servicio Bizum, pudiendo estas ser realizadas (a) acercando el teléfono móvil al terminal punto de venta («TPV») («C2R») o (b) identificándose mediante el número de móvil u, opcionalmente, una dirección de correo electrónico («C2eR»).

2.2.2.  Pagos inmediatos y sencillos mediante una variación técnica de SEPA Credit Transfer

Bizum supone la implementación de un servicio de pagos inmediatos, es decir, el servicio se presta de forma ininterrumpida las 24 horas del día, los 7 días de la semana, durante los cuales el beneficiario de la orden recibe los fondos en su cuenta en menos de 6 segundos, todo ello sin necesidad de que el ordenante conozca su número IBAN.

Esta rapidez que a priori puede parecer sencilla de alcanzar gracias a los avances tecnológicos experimentados en el sector resulta, a efectos prácticos, imposible a día de hoy dado el concreto funcionamiento del sistema de liquidación de operaciones bancarias. Todas las transferencias realizadas entre entidades bancarias se liquidan en el sistema Target2, el sistema de liquidación bruta en tiempo real del Eurosistema, y, a pesar de que el cruce de información que permite reducir el riesgo de crédito de dichas entidades se realiza cada seis horas, el efectivo apunte contable ya sea positivo en el caso de ingresos o negativo en el caso de envíos de dinero, se produce en un plazo de tiempo T+1, es decir, en el mejor de los casos teniendo en cuenta las horas de corte de las liquidaciones y la posible concurrencia de días inhábiles, una transferencia de dinero para el cliente retail tarda como mínimo un día.

Con el propósito de reducir el tiempo que tardan en efectuarse las transferencias se barajó y finalmente se descartó la posibilidad de crear un nuevo sistema de pagos, es decir, la implementación final de Bizum no supone la creación de un sistema de pagos alternativo, no se crea una nueva infraestructura de procesamiento de órdenes de pago paralela al Sistema Nacional de Compensación Electrónica («SNCE») ni tampoco un sistema de pagos con una cámara de compensación que externaliza la liquidación de los pagos a SNCE.

Por el contrario la estructura para la realización de transferencias inmediatas que acompaña la implementación de Bizum se considera un subsistema de transferencias inmediatas SEPA de IBAN a IBAN («iSCTs»). Tal como éste se define en el Reglamento del Sistema Nacional de Compensación Electrónica, nos encontramos ante un subsistema de transferencias SEPA inmediatas, es decir, un subsistema del SNCE a través del cual se envían y reciben órdenes de transferencias SEPA individuales en tiempo real adaptadas al estándar definido por el European Payments Council y cuyos importes se abonan al beneficiario de forma inmediata. Ante la ausencia de plazos concretos que puedan aclarar el concepto de inmediatez, debe atenderse a los requisitos recogidos por la normativa del Subsistema de iSCTs en relación con el momento de disponibilidad de fondos.

En este sentido, el borrador de Instrucción Operativa del Subsistema de Transferencias SEPA Inmediatas del SNCE («Instrucción Operativa del Subsistema de iSCTs»), en su apartado 1.7, establece que «los fondos correspondientes a una iSCT deben estar abonados en la cuenta del cliente beneficiario dentro del proceso de intercambio de una iSCT, en concreto, con anterioridad al envío al Centro Común de Procesos del SNCE de la confirmación de dicho abono por parte de la entidad del beneficiario».

Si entendemos que el «proceso de intercambio» abarca desde (i) la remisión de la Orden de Transferencia de Fondos por parte del proveedor de servicios de pagos del ordenante al Centro Común de Procesos del SNCE, hasta (ii) la recepción por parte del proveedor de servicios de pagos del ordenante de la confirmación de la finalización del «proceso de intercambio», a la luz del requisito enunciado en el párrafo anterior y de lo dispuesto por el art. 11 de la Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre sistemas de pagos y de liquidación de valores respecto de la irrevocabilidad de las Órdenes de Transferencia de Fondos, podemos concluir que el concepto de inmediatez en las iSCTs puede definirse como el período de tiempo que media entre (a) el momento en el que el SNCE valida internamente el mensaje pacs.008.001.02 de Orden de Transferencia de Fondos remitida por proveedor de servicios de pago del ordenante, y (b) el momento en el que el proveedor de servicios del beneficiario valida internamente el mensaje pacs.008.001.02 remitido por el SNCE que contiene la Orden de Transferencia de Fondos correspondiente.

Una vez identificado cuando, desde un punto de vista sistemático (que no temporal) del «proceso de intercambio», ha de producirse la contabilización del abono y la consecuente disponibilidad efectiva de los fondos, es preciso determinar cuándo, desde una perspectiva temporal, deben éstos producirse. En este sentido, partiendo del concepto «tiempo de intercambio», definido como el «tiempo comprendido desde que la orden de iSCT enviada por la entidad ordenante es recibida en el Centro Común de Procesos del SNCE hasta que éste envía a la entidad del ordenante la confirmación del abono de la iSCT al beneficiario y su compensación» y de la exigencia establecida, a este respecto, por el párrafo segundo del art. 1.6 de la Instrucción Operativa del Subsistema de iSCTs puede concluirse que dado que el «tiempo de intercambio» se configura como un indicador de los Acuerdos de Nivel de Servicio, su valor viene determinado en el Anexo II del Reglamento del Subsistema de iSCTs, el cual establece que el tiempo máximo de intercambio debe ser de cinco segundos.

En consecuencia la argumentación anterior permite descartar de forma definitiva que el servicio prestado por Bizum constituya, en modo alguno, un instrumento de pago nuevo, sino una variación técnica del ya existente SEPA Credit Transfer («SCT»). En consecuencia, las órdenes de pago bajo iSCT serán tratadas como SCTs a compensar y liquidar en SNCE, dentro del subsistema de SNCE dedicado a SCTs, por lo que toda la operativa estaría sometida a las instrucciones operativas y comunicaciones del SNCE de dicho subsistema.

En consecuencia debe deducirse que en el marco de C2C, C2R y C2eR, la principal actividad que lleva a cabo la entidad que se encuentra ligada a la marca Bizum es el procesamiento de la información almacenada en la base de datos que se explicará en las siguientes páginas, permitiendo la asociación de un número de teléfono o de un correo electrónico a un IBAN que es, a su vez, transmitido a la entidad de crédito correspondiente para que ésta ejecute la operación de pago dentro del subsistema de iSCTs de SNCE. Mientras que serán la entidad de crédito de ordenante y beneficiario las que actúen como proveedores de servicios de pago.

Con el objeto de aportar mayor claridad del lector respecto de la estructura del sistema de pagos el mismo puede representarse de la siguiente forma:
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Mientras que la estructura subyacente al servicio Bizum que se configura como una innovación técnica del ya existente STC se representa como sigue:
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Y, una vez ambas estructuras se superponen, se obtiene una visión global de la estructura que permite la realización de pagos inmediatos en el mercado español gracias a la Base de datos que subyace a la marca Bizum:
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A efectos prácticos cuando se liquide la operación en Target 2 el beneficiario de la orden de pago es a la vez (i) acreedor de su banco por la cuantía a liquidar y (ii) deudor por la cuantía que éste le ha adelantado para poder hacer posible el la disponibilidad inmediata de fondos. En consecuencia se compensan ambas cuantías por lo que el banco del ordenante cancela las posiciones deudora y acreedora de su cliente al quedarse con la cuantía liquidada en Target 2. Esta operativa que el cliente de Bizum desconoce y que no le impacta de forma ostensible es la estructura de pagos que se encuentra detrás de Bizum y que posibilita la existencia de un sistema de pagos inmediatos.

2.2.3.  Operativa del servicio de transferencias inmediatas C2C y C2R/C2ER

2.2.3.1.  C2C Push

La posibilidad de realizar transferencias bancarias sin que el ordenante haya de introducir manualmente el IBAN del destinatario es una de las claves del éxito de Bizum. Introducir el IBAN del beneficiario de una operación de pago es uno de los requisitos que han de cumplirse para realizar una transferencia pues los mismos se encuentran expresamente tasados, concretamente el art. 5 en relación con el Anexo del Reglamento (UE) N.o 260/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo de 14 de marzo de 2012 por el que se establecen requisitos técnicos y empresariales para las transferencias y los adeudos domiciliados en euros («Reglamento 260/2012») establece como elemento necesario de cualquier transferencia la utilización de, entre otros (i) un identificador de la cuenta de pago con cifrado equivalente, como es el número IBAN tal como se establece en la Sección 2).a).iii) del Anexo Requisitos Técnicos (art. 5), del Reglamento 260/2012 y (ii) un formato de mensaje determinado, que es el recogido en la norma ISO 20022 XML (formato que se utiliza entre los distintos proveedores de pago aunque podrá usarse, también, con los usuarios de servicios de pago previa petición específica).

Este conjunto de imposiciones buscan que el contenido a reflejar en cualquier transferencia se encuentre estandarizado a nivel Unión Europea haciendo que la información que generan y reciben los diversos proveedores de servicios de pago se encuentre homogeneizada y sea sencillamente interpretable. Esta uniformidad que, a priori, parece la más deseable para el mercado supone para el cliente una molestia ya que debe introducir manualmente el IBAN del destinatario de su transferencia, lo que se traduce en la necesidad de escribir ya sea en la aplicación móvil del banco o a través de su página web un código alfanumérico de hasta 24 caracteres de difícil, sino imposible, memorización para la mayoría de los clientes.

La idea de crear un servicio sencillo busca precisamente atacar este elemento poco «friendly» para el cliente. Para ello se llegó a la solución de crear un sistema en el que el cliente no haya de introducir el IBAN del beneficiario de su transferencia, sino un número que, además de ser mucho más sencillo de memorizar y de transcribir con un menor riesgo de equivocación, el cliente muy probablemente tendrá memorizado en la lista de contactos de su smartphone: el número de teléfono móvil del destinatario beneficiario de la operación. Las transferencias que se realizan utilizando Bizum son en un elevado porcentaje realizadas en favor de una persona conocida por lo que con altas probabilidades el cliente tendrá el teléfono del destinatario guardado en su agenda (y sin ninguna duda con mayor probabilidad que tener memorizado el IBAN de su cuenta bancaria). En consecuencia, el cliente solo debe permitir al servicio Bizum acceder a su agenda de contactos para poder realizar una transferencia de forma inmediata.

Tras este paso se comprueba si el número de teléfono del cliente beneficiario de la orden se encuentra recogido en la base de datos propiedad de la entidad Sociedad de Procedimientos de Pagos, S.L. donde, previo consentimiento de cada uno de los clientes de Bizum otorgado mediante la firma de los términos y condiciones de dicho servicio, se han volcado (i) el número de teléfono de cada uno de los usuarios Bizum independientemente de la concreta entidad de crédito a la que pertenezca y (ii) el número IBAN que se asocia a dicho número telefónico, es decir, la cuenta bancaria a la que el cliente accede a través de la aplicación de su banco instalada en su smartphone («Base de Datos»). Si el número de teléfono introducido no se corresponde con ningún número disponible en la Base de Datos la transacción no podrá ejecutarse. En todo caso, la orden de pago emitida por el ordenante tiene una vigencia de dos días, por lo que el cliente tiene la posibilidad de enviar un mensaje SMS informativo al beneficiario no registrado en Bizum informándole de que en caso de darse de alta en el servicio antes de que caduque la operación recibirá el importe que le ha sido enviado (a condición de que el ordenante no haya cancelado la operación antes de que el beneficiario se registre).

Inmediatamente el sistema Bizum genera una nueva pantalla en la que aparecen los datos fundamentales de la transferencia a realizar (e.g. nombre del ordenante, cuantía a transferir, comisión aplicable, número de teléfono del destinatario, nombre del destinatario y un pequeño mensaje equivalente al concepto de las transferencias tradicionales) a excepción del número IBAN que si bien es un elemento necesario para la realización de la transacción el ordenante no lo conoce. Como último paso el cliente ha de firmar electrónicamente la operación para que ésta se ejecute. Pasados seis segundos el beneficiario dispondrá en su cuenta bancaria la cuantía transferida y un mensaje en su teléfono donde se le informa de dicha transferencia, se identifica al ordenante de la misma y se refleja el mensaje introducido por el ordenante, asimismo el ordenante recibe la confirmación de la transferencia y se le ofrece la posibilidad de enviar un justificante de la operación.

Como elementos disruptivos de esta nueva operativa, deben necesariamente destacarse su sencillez y rapidez. La primera se obtiene mediante la creación de una aplicación de sencillo uso, intuitiva para el cliente, que no le exige más que (i) acceder a su agenda de contactos y (ii) proporcionar la información de cuantía y descripción de la transferencia. La rapidez en la operativa se obtiene mediante el adelanto de la cuantía transferida por parte de la entidad de crédito del beneficiario de la orden a su propio cliente, asumiendo por tanto el riesgo de crédito del ordenante, que puede incluso pertenecer a otra entidad de crédito.

2.2.3.2.  C2C Pull

A diferencia de las transacciones C2C Push donde es el ordenante quien inicia la transacción emitiendo una orden de pago, en este supuesto es el beneficiario quien recurriendo al servicio Bizum solicita una transferencia inmediata de una concreta cuantía de fondos a su cuenta por parte de uno de sus contactos que actuará como ordenante. El procedimiento de determinación del IBAN del ordenante se realiza de forma idéntica a la utilizada en las transacciones C2C PUSH y, igualmente, si el contacto no se encuentra dado de alta en el servicio no se realizará la transferencia.

Si el potencial ordenante sí se encuentra dado de alta en la Base de Datos se generará la concreta pantalla donde se reflejan los datos fundamentales de la operación y, tras su firma por parte del potencial beneficiario, el potencial ordenante recibirá una solicitud de fondos debiendo acceder a la aplicación de su entidad de crédito y al servicio Bizum para proceder a su confirmación. Las solicitudes de fondos tienen una vigencia de siete días, período durante el cual el ordenante puede confirmar el envío de fondos.

Si el potencial ordenante no es un usuario de Bizum el potencial beneficiario puede enviarle un mensaje informativo invitándole a darse de alta en el servicio.

2.2.3.3.  C2R y C2ER

Este tipo de transacciones son las que se dan en comercios físicos en el caso de C2R o en comercios electrónicos en el caso de C2eR como contraprestación a la recepción de bienes o servicios. Este tipo de transacciones permiten al ordenante realizar una transferencia inmediata de fondos en favor de específico comercio, nuevamente sin la necesidad de conocer el IBAN del comercio beneficiario.

En el supuesto de comercios físicos, la realización de este tipo de operativa requiere que los comercios cuenten con un TPV con tecnología NFC. A efectos prácticos el ordenante debe acceder a la aplicación de su banco y a través de ésta al servicio Bizum, seleccionar la opción pago en comercio e inmediatamente acercar su smartphone al TPV y, si fuese necesario, introducir la clave de servicio.

Cuando la operación se realiza en relación con un comercio electrónico, el ordenante debe seleccionar el servicio Bizum entre los medios de pago que ofrece el comercio en su página web e introducir su identificador y la clave del servicio. Estos datos serán comprobados contra la Base de Datos y de ser correctos se aportarán la entidad de crédito y el IBAN del comercio beneficiario. Inmediatamente el ordenante será redirigido a su entidad de crédito y, previa comprobación de los datos de la operación, deberá confirmar la transacción.

2.2.4.  Revocabilidad de las operaciones

Una de las cuestiones criticables del servicio ofrecido por Bizum, por no decir la única, es la imposibilidad de revocar una orden una vez ésta ha sido recibida por la entidad de crédito del beneficiario.

A pesar de la irrevocabilidad de las órdenes de pago ya ejecutadas, en las operaciones entre particulares, el servicio Bizum contempla la posibilidad de que el beneficiario del pago erróneamente realizado pueda instar su devolución dentro de un plazo de tres días hábiles desde que los fondos hubiesen sido abonados en su cuenta.

Asimismo en el caso de operaciones con comercios, el cliente que ordene un pago Bizum puede instar la devolución de los productos adquiridos o el pago de los servicios frente al comercio en un plazo máximo de treinta días desde la fecha en que se hizo efectivo el ingreso en la cuenta titularidad del referido comercio, aunque se reconoce la posibilidad de que los comercios establezcan un plazo de devolución inferior o incluso que la devolución no se realice a través del propio servicio Bizum.

En relación con operaciones celebradas con comercios online, se reconoce la posibilidad de que el ordenante inste frente la devolución de las cuantías abonadas dentro de un plazo de 365 días naturales desde que los fondos fueron efectivamente transferidos al comerciante.

2.3.  Terminación de la relación contractual

El contrato en virtud del cual se presta el servicio es de carácter indefinido o de carácter anual con prórrogas anuales en función de la concreta decisión comercial que adopte la entidad de crédito a la que se asocia el servicio Bizum. Algunas de las entidades de crédito que ofrecen Bizum reconocen en favor del cliente la posibilidad de terminación inmediata del contrato una vez el cliente comunique su voluntad de terminar la relación contractual aunque otras entidades exigen al cliente un preaviso de un mes y al banco un preaviso de dos meses o incluso de tres. Puede por tanto aceptarse la discrecionalidad que se ha otorgado a las entidades de crédito para configurar sus términos y condiciones generales dentro del respeto a la legalidad vigente.

En cualquier caso el servicio se entenderá por cancelado cuando el cliente cancele su contrato de cuenta corriente al que el servicio Bizum se encuentra asociado o en el supuesto de que la entidad de crédito deje de ser parte de la sociedad titularidad de la Base de Datos puesto que ello imposibilitaría la prestación del servicio.

2.4.  Otras cuestiones relevantes

2.4.1.  Procedimientos de reclamación a disposición del cliente

Puesto que el servicio Bizum se presta a través de la entidad de crédito a la que los usuarios del servicio se encuentran adheridos, éstos podrán recurrir a los diferentes medios de reclamación extrajudicial que la legislación les reconoce como clientes de servicios financieros. Esto implica que aquel cliente de Bizum que desee presentar una queja o reclamación, puede hacerlo ante el Servicio de Atención al Cliente de su entidad de crédito, a través de sus oficinas o en la dirección de correo electrónico que éste le haya facilitado en los términos y condiciones del servicio de acuerdo al reglamento interno de la concreta entidad, o al Defensor del Cliente del banco concreto.

En cualquier caso, cuando su queja no sea resulta de forma expresa, cuando sea desestimada (no emisión de una resolución expresa por parte de la entidad, excepto en los casos de allanamiento, desistimiento, transacción o caducidad) o cuando al cliente no le resulte satisfactoria la resolución emitida, éste podrá reiterar dicha reclamación ante los servicios de reclamaciones del Banco de España.

2.4.2.  Prevención del blanqueo de capitales y financiación del terrorismo

La entidad de crédito, tanto del ordenante como del beneficiario de una orden de pago, es un sujeto obligado de acuerdo a la Ley 10/2010, de 28 de abril, de prevención del blanqueo de capitales y de la financiación del terrorismo y su reglamento de desarrollo y por tanto debe cumplir con las obligaciones que en esta normativa se le imponen (i.e. obligación de identificación formal, identificación del origen de los fondos y del titular real de los mismos, seguimiento continuo de la relación contractual etc.).

2.4.3.  Protección de datos de carácter personal

Los usuarios del servicio Bizum deben aceptar el tratamiento y registro de aquellos datos que proporcionen durante el procedimiento de contratación del servicio. Asimismo estos datos deben ser veraces en todo momento y, en caso de modificación de alguno de ellos se exige contractualmente al usuario del servicio que comunique dicha modificación a su entidad de crédito.

Junto con los datos de identificación personal como nombre, apellidos y número de identidad del usuario resulta de importancia capital el registro del número de teléfono y del IBAN de todo usuario Bizum ya que sin los mismos no sería posible la operativa del servicio.

Tal como se ha explicado anteriormente, todos estos datos se transfieren a la Sociedad de Procedimientos de Pagos, S.L. titular de la Base de Datos, lo cual el cliente acepta expresamente mediante la firma de los términos y condiciones del servicio.

2.4.4.  Derecho de la competencia

No puede olvidarse que la presente operación supone la colaboración entre entidades competidoras, prácticamente la totalidad de entidades crediticias consideradas líderes del mercado español se han unido (ya sea desde los inicios de la operación como a posteriori) para hacer de Bizum una realidad. Sin embargo esta colaboración no tiene por objeto restringir la competencia en el mercado de los servicios financieros eliminando del mercado a existentes o potenciales competidores, sino que pretende poner a disposición del cliente, sin imponérselo, un nuevo servicio que supone una obvia mejora en la calidad de los servicios prestados.

3.  CONCLUSIONES

La implementación de un sistema de pagos inmediato, que permite a sus usuarios la realización de transferencias en menos de seis segundos es sin lugar a dudas una de las más importantes innovaciones que el sector bancario ha experimentado en los últimos años. La posibilidad de crear un sistema de transferencias inmediatas supone una clara mejora del servicio para cualquier cliente retail y es el resultado y la prueba de que las mayores entidades financieras presentes en el mercado español están dispuestas a colaborar para prestar el mejor servicio al cliente.

Las entidades de crédito han sido capaces de aportar un valor añadido a las cuentas de pago, lo que sin lugar a dudas supone una mejora de la imagen de las entidades ante sus clientes y reduce las posibilidades de pérdida de cuota de mercado en relación con las nuevas fintechs.

El mercado español ha cumplido así con los objetivos de servirse de la armonización e integración alcanzada con la migración a los instrumentos SEPA. Sin embargo, y a pesar de todos los elementos positivos de la implantación de Bizum, la colaboración para la implantación de un sistema europeo de pagos inmediatos debe ser el siguiente paso a seguir.








Obligaciones de indemnización y mecanismos alternativos de responsabilidad de vendedores en el marco de contratos de inversión

Enrique Carretero Gil de Biedma

Socio responsable del Departamento de Mercantil y Mercados

Baker Mckenzie

Carlos Jiménez de Laiglesia Marzán

Asociado Senior del Departamento de Mercantil y Mercados

Baker Mckenzie




	Comentarios

	

	Resumen

	A pesar del cada vez mayor grado de estandarización de los procesos de compraventa de empresas, la realidad es que nunca hay dos operaciones iguales. El perfil, los objetivos y expectativas y el grado de aversión al riesgo de los distintos agentes involucrados en cada transacción, son determinantes a la hora de convenir los elementos esenciales de la compraventa y, en particular, el régimen de responsabilidad y de resarcimiento por daños que finalmente acuerden la parte compradora y vendedora. Si bien tradicionalmente los mecanismos de resarcimiento por daños se construyen y se garantizan en torno al precio de compraventa convenido con el vendedor, en el caso particular analizado se instrumentó un sistema de resarcimiento por daños basado únicamente en la afectación de derechos económicos futuros de los vendedores derivados de la participación minoritaria que éstos mantendrían en la sociedad objeto tras la operación. En el presente trabajo se detallarán los mecanismos finalmente instrumentados en el contrato de inversión, las garantías adicionales solicitadas por las partes y las ventajas e inconvenientes de la opción planteada.






	Abstract

	Despite the increasing degree of standardization of the purchase agreement processes, truth is that there are never two transactions alike. The objectives, expectations and degree of risk aversion of the different agents involved in each transaction are crucial when defining the essential elements of the purchase agreement and, in particular, the liability regime and compensation for damages regime that the parties finally agree on. The traditional damage compensation mechanisms in share purchase agreements are mainly based on purchase price claw back provisions. However, in the case at hand, the damage compensation mechanism was instrumented merely on the basis of the retention of the seller’s prospective economic rights derived from the minority shareholding remaining under the seller’s control. Thus, this writ sets out the mechanisms finally implemented in the investment agreement, the additional guarantees requested by each party and the advantages and disadvantages of the proposed mechanism.











 1.  INTRODUCCIÓN

La casuística en materia de adquisición de empresas es tan variada como lo son las compañías objeto de adquisición y fundamentalmente las personas involucradas en cada proceso. Lo habituados que estén el comprador y el vendedor a este tipo de operaciones y a las cláusulas y pactos contractuales que son habituales en las mismas, así como las características y las exigencias específicas de cada uno de ellos o su particular grado de aversión al riesgo, son factores clave que condicionan y configuran los elementos esenciales de la compraventa en cuestión.

En el caso que nos ocupa, dos personas físicas (los «Vendedores»), que ostentaban la condición de fundadores y de socios de control, a través de una sociedad patrimonial, de un grupo de cinco sociedades (el «Grupo»), transmitieron a un fondo extranjero (el «Comprador») una participación mayoritaria en las cinco sociedades del Grupo, manteniendo los Vendedores una participación minoritaria en las mismas, a través del propio vehículo constituido por el Comprador para instrumentar la operación. El perfil de los Vendedores y su vinculación e identificación personal como fundadores con el Grupo de empresas objeto de adquisición, al que los Vendedores habían dedicado prácticamente toda su trayectoria profesional, hacía que constituyeran condiciones negociables esenciales de la operación para los Vendedores, por un lado, asegurar la certeza e integridad del precio de compraventa, en base al cual los Vendedores habían adoptado finalmente la decisión de transmisión al Comprador de su participación mayoritaria en el Grupo, evitando por tanto posibles ajustes negativos posteriores del precio de compraventa por eventuales incumplimientos de las declaraciones y garantías y del régimen de responsabilidad que se conviniera en el contrato; y, por otro, la exigencia de mantener una participación minoritaria tras la operación, que permitiera a los Vendedores participar y beneficiarse de sus expectativas de crecimiento y mayor valor de las sociedades del Grupo en el futuro y de modo particular, con ocasión de la salida y desinversión en su día del Comprador. Por otro lado, para la parte compradora era esencial prever en el contrato de compraventa un régimen adecuado de responsabilidad del vendedor y resarcimiento por potenciales daños que, si bien no se instrumentaría en torno al precio de compraventa, permitiría al comprador ser resarcido de forma dineraria por las posibles contingencias que pudiesen surgir.

Teniendo en cuenta lo anterior y la dificultad de los Vendedores de asumir el prolijo régimen de declaraciones y garantías y de responsabilidad por incumplimiento de las mismas previsto en el contrato, las partes convinieron finalmente que el resarcimiento por potenciales daños al Comprador pudiera hacerse efectivo exclusivamente con cargo a la participación minoritaria de los Vendedores y a los rendimientos económicos que pudieran derivarse de la misma, asegurando y preservando así la integridad del precio convenido por la transmisión de su participación mayoritaria en las sociedades del Grupo.

2.  CASO PRESENTADO

2.1.  Mecanismo tradicional de resarcimiento por daños

Tal y como viene siendo habitual en las operaciones de compraventa de empresas, el régimen de responsabilidad de las partes se determinará por lo que las mismas acuerden al respecto en el contrato de compraventa. Con carácter general y a salvo de obligaciones concretas que se puedan establecer en función de las circunstancias particulares de cada caso, las obligaciones del comprador se limitarán al pago del precio, mientras que el vendedor suele asumir obligaciones de saneamiento e indemnización por los defectos de la cosa vendida, que se estructuran tomando particularmente en consideración los criterios de determinación y ajuste del precio de compraventa que las partes hubieran convenido en cada concreta operación y con cargo y en base al precio de compraventa percibido.

El mecanismo de resarcimiento por daños tradicionalmente instrumentado en los contratos de compraventa de empresas tiene una doble vertiente.

De un lado, el vendedor responderá frente al comprador de los eventuales incumplimientos de las obligaciones particulares que las partes hayan podido establecer en el contrato con arreglo al régimen general de responsabilidad contractual previsto en los arts. 1.101 y siguientes del Código Civil, siendo habitual asimismo que se refuerce el cumplimiento de alguna de estas obligaciones mediante el establecimiento de cláusulas penales adicionales a la eventual reclamación por daños en virtud de lo dispuesto en los arts. 1.152 y siguientes del Código Civil.

Por otro, las obligaciones de saneamiento del vendedor se configuran habitualmente a través de un régimen estrictamente convencional, si bien fuertemente estandarizado y arraigado en el mercado, que constituye la práctica habitual aceptada y seguida de forma general como régimen adecuado y normalizado en el marco de la compraventa de empresas. Con arreglo a ello y sin perjuicio de las singularidades propias de cada concreta operación, el régimen de responsabilidad por saneamiento del vendedor se articula normalmente a través de un doble sistema. Por un lado, en torno a la responsabilidad por la falta de veracidad o exactitud y, en consecuencia, por incumplimiento de las declaraciones y garantías del vendedor convenidas en el contrato, con sujeción habitualmente a determinados límites temporales y cuantitativos y exclusiones; por otro y en su caso, mediante la regulación contractual de específicas obligaciones de indemnización (indemnities) convenidas para determinadas materias o contingencias, sean conocidas o no por el comprador, que no suelen estar sujetas a límite o excepción alguno.

Desde la óptica del vendedor, los objetivos primordiales en la negociación de la compraventa, serán, por un lado, tratar de limitar las posibilidades de exigencia de responsabilidad a lo previsto expresamente en el contrato con exclusión de cualquier acción o remedio previsto legalmente y, por otro, delimitar al máximo posible el alcance de las propias declaraciones y garantías, incluyendo en todo caso excepciones a éstas y límites diversos a la eventual responsabilidad derivada de su incumplimiento. Por el contrario, y a fin de maximizar sus opciones, el comprador tratará de que el contrato no sea excluyente de cualquier otra posibilidad de reclamación o de acción frente al vendedor que le pueda asistir bajo la ley y tratará, en todo caso, de extender el alcance y marco general de la responsabilidad por incumplimiento de las declaraciones y garantías y completar el mismo con obligaciones específicas de indemnización, respecto de aquellas cuestiones o contingencias que el comprador considere razonablemente más relevantes o con mayor probabilidad de llegar finalmente a materializarse.

En definitiva, el régimen de responsabilidad convencional del vendedor, que es objeto habitualmente de una prolija discusión y de una regulación detallada y minuciosa en el contrato de compraventa, pretende dotar de la mayor certeza y seguridad a las partes en el ámbito de un negocio jurídico complejo, como es la compraventa de empresas y se construye y articula normalmente y como hemos señalado en torno al precio de compraventa y a los criterios tenidos en cuenta para su determinación, procurando, de un lado, asegurar en la medida de lo posible al vendedor la integridad del precio convenido por la transmisión de sus acciones o participaciones y, de otro, asegurar recíprocamente al comprador la preservación del valor del negocio adquirido y en base al cual convino en la determinación del precio final de compraventa.

Todo lo anterior suele instrumentarse como un mecanismo de indemnización dineraria al Comprador, de tal forma que se resarza a éste por parte o la totalidad del precio de compraventa abonado de buena fe, sobre la asunción de que la empresa adquirida se encontraba libre de defectos ocultos o contingencias que, de haberse conocido o haber aflorado con carácter previo a la formalización de la compraventa, habrían disminuido dicho precio de compraventa en consecuencia o que, incluso y aún siendo conocidas y por su carácter todavía contingente, no se ajustaron y descontaron por las partes a efectos de determinar el precio de compraventa, siendo éste por tanto objeto de un ajuste a posteriori.

Igualmente se articulan en torno al precio de compraventa los mecanismos convenidos a efectos de hacer efectivo el régimen de responsabilidad y resarcimiento por daños acordado en cada caso entre las partes en el contrato de compraventa y de asegurar el cobro de las eventuales obligaciones de indemnización a cargo del vendedor, instrumentándose a través de la constitución de garantías tales como las cuentas bloqueadas (escrow), con depósito y afectación de un parte del precio, retenciones de precio propiamente dichas, al margen de avales o garantías bancarias constituidas en favor del Comprador.

2.2.  Mecanismo alternativo de resarcimiento por daños

2.2.1.  General

Volviendo al caso analizado, la operación de inversión en el Grupo antes descrita se instrumentó entre las partes en las siguientes fases (en lo sucesivo, la «Operación»):


	
—  La constitución por el Comprador y los Vendedores de una sociedad española de responsabilidad limitada participada conjuntamente por el Comprador y por los Vendedores a través de su sociedad patrimonial, en la proporción de 82% y 18%, respectivamente (la «Sociedad Conjunta»);

	
—  La concesión por parte del Comprador a la Sociedad Conjunta de un préstamo necesariamente convertible en participaciones con derechos económicos preferentes (las «Participaciones Preferentes»), con objeto de financiar la adquisición por la Sociedad Conjunta a los Vendedores de las participaciones sociales representativas del 82% del capital social de las sociedades que integran el Grupo (el «Préstamo Convertible»);

	
—  La adquisición por la Sociedad Conjunta a los Vendedores, por título de compraventa, de las participaciones sociales representativas del 82% del capital social de las sociedades integrantes del Grupo (la «Compraventa») y la transmisión por los Vendedores a la Sociedad Conjunta del restante 18%, en concepto de aportación no dineraria en el marco de un aumento de capital de la Sociedad Conjunta (el «Aumento no Dinerario»).

	
—  La conversión del Préstamo Convertible en Participaciones Preferentes asumidas por el Comprador (la «Conversión del Préstamo Convertible»).



A resultas de lo anterior, la Sociedad Conjunta pasó a ostentar plena titularidad sobre la totalidad del capital social de cada una de las sociedades que integran el Grupo, manteniendo el Comprador y los Vendedores una participación del 82% y del 18%, respectivamente, que se distribuía entre ambos socios en participaciones preferentes y participaciones ordinarias en idéntica proporción (en lo sucesivo, la participación de los Vendedores, la «Participación Minoritaria»), de forma que la participación en el Grupo quedó finalmente estructurada como se indica a continuación:

[image: ]

Con el objetivo de asegurar la integridad del precio de compraventa percibido por los Vendedores a resultas de la Operación, que como decíamos constituyó una condición esencial de éstos para llevar a cabo la transacción, se acordó regular en el contrato de inversión y pacto de socios suscrito entre las partes (el «Contrato de Compraventa») un régimen de resarcimiento por daños derivado tanto del incumplimiento de las manifestaciones y garantías de los Vendedores como de cualquier otro posible incumplimiento contractual, que únicamente podría hacerse efectivo con cargo a la Participación Minoritaria y a través de una doble vía: (i) en primer lugar, mediante la afectación de cualesquiera dividendos, derechos económicos u otras distribuciones que pudieran corresponder a los Vendedores como titulares de la Participación Minoritaria, que se mantendrían depositados en una cuenta bancaria bloqueada e indisponible hasta la cancelación de las obligaciones de indemnización de los Vendedores (en adelante, la «Cuenta Bloqueada»), y (ii) subsidiariamente, mediante un mecanismo de reajuste de la Participación Minoritaria, por y hasta el importe que fuera preciso para atender las referidas obligaciones de indemnización que no hubieran quedado cubiertas con cargo al saldo de la Cuenta Bloqueada.

A efectos de dotar de efectividad a los mecanismos anteriores, las partes acordaron, de un lado (i) instruir de forma incondicional e irrevocable a la Sociedad Conjunta para que ésta procediese a ingresar el importe de cualesquiera dividendos preferentes u ordinarios u otras distribuciones que pudiesen corresponder a los Vendedores, en su condición de socios de la Sociedad Conjunta en la Cuenta Bloqueada, de forma que el saldo que en cada momento arrojase la Cuenta Bloqueada quedase afecto al cumplimiento de las obligaciones de indemnización pactadas entre las partes, y, de otro (ii) que los Vendedores otorgarían al Comprador una opción de compra sobre las participaciones sociales de la Sociedad Conjunta titularidad de los Vendedores, para instrumentar el mecanismo de resarcimiento de cualesquiera daños que no fueran cubiertos con el saldo de la Cuenta Bloqueada.

Dicho régimen se convino en el Contrato de Compraventa con exclusión expresa de cualquier otro remedio, renunciando por tanto el Comprador a cualquier otro recurso o acción frente a los Vendedores distinto de los mencionados, a salvo, como es lógico, de daños derivados de la existencia de dolo o fraude, y de los casos de evicción o defectos de titularidad e inexistencia de cargas y gravámenes de cualquiera de las participaciones sociales de las sociedades integrantes del Grupo y de la capacidad de los Vendedores para la suscripción del Contrato de Compraventa, en los que el Comprador y la Sociedad Conjunta se reservaron sin limitación alguna cualesquiera remedios legales que resultasen de aplicación para la mejor defensa de sus derechos.

Lo anterior permitía por tanto a los Vendedores asegurar que el régimen de responsabilidad asumido por los mismos en el Contrato de Compraventa no afectaría en modo alguno a la integridad del precio percibido por la transmisión del 82% del capital de las sociedades integrantes del Grupo. Por su parte y por lo que respecta al Comprador, el sistema finalmente convenido permitía a éste disponer en el Contrato de Compraventa de un régimen de responsabilidad de los Vendedores, que se configuraba en torno al incumplimiento de declaraciones y garantías y al establecimiento de obligaciones específicas de indemnización a cargo de éstos, y que era adecuado a las prácticas y estándares habituales de mercado que, si bien como adelantábamos no se basaba en un mecanismo de resarcimiento en torno al precio de compraventa, permitía al Comprador la recuperación dineraria de valor de su inversión a través de los dividendos de la Sociedad Conjunta destinados a los Vendedores, que serían retenidos en garantía. Como es lógico, la posición del Comprador para aceptar este régimen singular encontraba apoyo no sólo en su propio interés de llevar a cabo la Operación, sino fundamentalmente en un proceso previo y extenso de due diligence que había sido realizado a satisfacción del Comprador y en su confianza en la favorable evolución económica futura de las sociedades del Grupo, de forma que el valor atribuido a la Participación Minoritaria y a los rendimientos derivados de la misma, se consideraba razonablemente que constituía una cobertura suficiente de las eventuales obligaciones de indemnización a cargo de los Vendedores.

A mayor abundamiento, esta confianza del Comprador en la favorable evolución económica del Grupo no se basaba únicamente en su propio análisis de las sociedades integrantes del mismo y del sector en el que éstas operaban, sino también en el mero hecho de que los Vendedores no estuviesen dispuestos a llevar a cabo la Operación de no poder mantener una participación minoritaria en la Sociedad Conjunta que les permitiese maximizar su inversión en el futuro, basada en su firme expectativa de generación de valor en el tiempo.

En todo caso, el régimen convenido suponía que en caso de que los importes depositados en la Cuenta Bloqueada y la propia transmisión de la Participación Minoritaria resultara insuficiente para indemnizar íntegramente por el daño o daños indemnizables que pudieran surgir, el Comprador reconocía no tener derecho alguno a indemnización por la parte no cubierta, por lo que resultaba esencial asegurar y maximizar la efectividad de los mecanismos acordados.

2.2.2.  Indisponibilidad de los derechos económicos

Como hemos adelantado, las partes acordaron como mecanismo principal de resarcimiento la afectación de cuantos derechos económicos pudieran corresponder a los Vendedores en su condición de socios de la Sociedad Conjunta a favor del Comprador y en garantía de las obligaciones de indemnización contempladas en el Contrato de Compraventa.

La efectividad de este mecanismo, aun cuando de carácter contingente al estar vinculada a la propia evolución económica de la Sociedad Conjunta, se articulaba a través del pacto de socios de la Sociedad Conjunta, que se incorporó como parte del Contrato de Compraventa, en el cual y entre otras cuestiones (i) la Participación Minoritaria titularidad de los Vendedores se instrumentó fundamentalmente a través de participaciones preferentes de la Sociedad Conjunta, que si bien estaban subordinadas a las participaciones preferentes de primer rango titularidad del Comprador, atribuían a los Vendedores el derecho a percibir un dividendo mínimo anual, de carácter acumulativo, una vez satisfecho el correspondiente dividendo anual al Comprador; y (ii) se estableció un orden de prelación de pagos ante cualquier supuesto de desinversión que fuera acordado por la Sociedad Conjunta, reconociéndose igualmente el carácter preferente de la Participación Minoritaria para percibir cualquier rendimiento derivado de lo anterior, hasta completar un determinado importe.

A tenor de lo anterior, y a través del propio Contrato de Compraventa, la Sociedad Conjunta fue instruida irrevocablemente por el Comprador y los Vendedores a efectos de que procediera a ingresar en la Cuenta Bloqueada los dividendos, tanto preferentes como ordinarios, a que tuviesen derecho los Vendedores y cualesquiera otras distribuciones que, por cualquier concepto, pudieran corresponder a los Vendedores como titulares de la Participación Minoritaria, quedando el saldo de la Cuenta Bloqueada afecto a las obligaciones de indemnización de los Vendedores previstas en el Contrato de Compraventa durante un período inicial de cuatro años (el «Período Inicial»), extendiéndose tanto la obligación de ingreso en la Cuenta Bloqueada como la afectación de su saldo por el período adicional que fuera preciso, en el supuesto de que llegado el término del Período Inicial existieran reclamaciones ya notificadas a los Vendedores y todavía no vencidas que no hubieran quedado cubiertas con el saldo de la Cuenta Bloqueada en ese momento, y hasta completar íntegramente dicha cobertura.

En el mismo sentido, la regulación en materia de transmisión de participaciones recogida en el Contrato de Compraventa, incluía una obligación de permanencia y no transmisión por parte de los Vendedores durante un período equivalente al Período Inicial, así como la obligación de los Vendedores, una vez transcurrido dicho período, de (i) destinar directamente el producto de la venta al cumplimiento de las eventuales obligaciones de resarcimiento frente al Comprador por daños que ya vencidos y exigibles, y que en ese momento se encontrasen pendientes de pago por no existir fondos suficientes en la Cuenta Bloqueada, o (ii) en su caso, y de existir reclamaciones en curso aún no vencidas, de ingresar el producto de la venta en la Cuenta Bloqueada, de forma que quedara afecto el mismo al resultado de las referidas reclamaciones.

Para garantizar que el importe depositado en la Cuenta Bloqueada se mantuviese indisponible y afecto a las referidas obligaciones de indemnización, se convino con el banco depositario en cuestión que el saldo que en cada momento arrojase la Cuenta Bloqueada únicamente podría ser dispuesto por el Comprador o los Vendedores, según fuese el caso, mediante una instrucción u orden de disposición conjunta de ambas partes, o mediante una instrucción u orden de disposición unilateral, siempre que la misma se acompañase de original o testimonio de un laudo arbitral, en cuyo caso la disposición de la Cuenta Bloqueada se efectuaría en los términos y por el importe expresado en el propio laudo arbitral.

2.2.3.  Derecho de opción de compra

Con carácter subsidiario y adicional al mecanismo anterior y para el supuesto de insuficiencia de cobertura de la Cuenta Bloqueada respecto de las obligaciones de indemnización a cargo de los Vendedores, éstos convinieron en asumir un mecanismo de ajuste de su participación en la Sociedad Conjunta, reconociendo a favor del Comprador un derecho de opción de compra en el importe preciso para cubrir íntegramente la referidas obligaciones de indemnización, compensando las mismas contra la obligación de pago del precio de ejercicio del derecho de opción de compra.

La opción de compra podía ser ejercitada por el Comprador, en una o varias veces, conforme a lo que seguidamente se indica y respecto de las obligaciones de resarcimiento pendientes de liquidación que no hubieran quedado cubiertas con el saldo de la Cuenta Bloqueada existente en el momento de ejercicio, por hasta el importe de los daños indemnizables pendientes de pago (en adelante, la «Opción de Compra»):


	
(i)  con carácter general, dentro del mes inmediato siguiente a la fecha de finalización del Período Inicial, respecto de las obligaciones de resarcimiento vencidas y exigibles y pendientes de liquidación en esa fecha, que no hubieran quedado cubiertas con el saldo de la Cuenta Bloqueada existente en el momento de ejercicio;

	
(ii)  en su caso, dentro del mes inmediato siguiente a la conclusión de la última de las reclamaciones en curso, respecto de las obligaciones de resarcimiento cuyo vencimiento hubiera tenido lugar con posterioridad al Período Inicial y por el importe que no hubiera quedado cubierto con el saldo de la Cuenta Bloqueada existente en el momento de ejercicio; y

	
(iii)  adicionalmente y de forma extraordinaria, y para el supuesto de que las obligaciones de resarcimiento no cubiertas con el saldo de la Cuenta Bloqueada alcanzaran un determinado umbral, en una o varias veces y en cualquier momento con anterioridad o posterioridad al Período Inicial.



El precio de la Participación Minoritaria que habría de considerarse como precio de ejercicio de la opción de compra se determinaba empleando el mismo enterprise value con arreglo al cual se fijó el precio inicial de compraventa de las participaciones por el Comprador a los Vendedores, calculándose el número de participaciones de la Sociedad Conjunta titularidad de los Vendedores, que podrían ser objeto de la opción de compra en cada momento, de forma que su adquisición permitiera compensar en su integridad el pago del precio por el Comprador con el importe de la obligaciones de indemnización vencidas y exigibles a cargo de los Vendedores.

En caso de que el total precio de ejercicio no fuese íntegramente coincidente con el importe de los daños indemnizables pendientes de pago, el número de participaciones objeto de la Opción de Compra que se transmitirán al Comprador se determinaría en exceso, y el pico de la diferencia se liquidaría en metálico.

El mecanismo previsto para la fijación del precio de ejercicio de las participaciones de la Sociedad Conjunta titularidad de los Vendedores, con arreglo a lo mencionado, esto es, por referencia al valor asignado a las sociedades del Grupo adquiridas con ocasión de la compraventa inicial, y sin reflejar por tanto eventuales plusvalías o minusvalías derivadas de la evolución económica posterior de aquéllas (y por ende, eventuales minusvalías derivadas del propio impacto negativo de las contingencias sujetas a indemnización), al margen de simplificar la ejecución del derecho de opción de compra por parte del Comprador, encuentra su causa y justificación en la propia configuración de la opción de compra como mecanismo de ajuste de la participación derivado del régimen de resarcimiento convenido en el Contrato de Compraventa, retrotrayéndose por tanto la referencia de valoración empleada para la opción de compra a la misma fecha de la compraventa. Al margen de su justificación en los términos mencionados, éste mecanismo de fijación del precio de ejercicio de la opción de compra parece razonablemente que habría de favorecer a la parte compradora, toda vez que era previsible que la Sociedad Conjunta y su negocio evolucionaran favorablemente, incrementándose con el paso del tiempo su enterprise value, si bien se convino finalmente por las partes y fue aceptado por los Vendedores por la propia singularidad del régimen de responsabilidad de éstos convenido en el Contrato de Compraventa, que limitaba exclusivamente las acciones de resarcimiento del Comprador a la Participación Minoritaria titularidad de los Vendedores y a los eventuales rendimientos derivados de la misma.

2.2.4.  Garantías adicionales

Para dotar de efectividad a lo previsto en los apartados precedentes, las partes convinieron en el otorgamiento de determinadas garantías adicionales que permitiesen al Comprador cierto grado de automatismo a la hora de ejecutar los mecanismos de resarcimiento antes descritos, y que no se viese menoscabada su posición por el hecho de haber renunciado a ser compensado mediante una devolución parcial del precio de compraventa abonado.

Por todo lo anterior, los Vendedores convinieron en conceder al Comprador una doble protección adicional. Por un lado, concedieron en la fecha de firma del Contrato de Compraventa una escritura pública de poder irrevocable a favor del Comprador para que éste pudiera de forma unilateral y automática formalizar la transmisión de la Participación Minoritaria en ejercicio del derecho de opción de compra; y, por otro, otorgaron en esa misma fecha una escritura de derecho real de prenda de primer rango a favor del Comprador sobre la totalidad de las participaciones sociales (ordinarias y preferentes) titularidad de los Vendedores.

3.  CONCLUSIONES

Si bien el conjunto de mecanismos aquí descritos consiguieron dotar de cierto grado de confort al Comprador y cumplir con las exigencias de los Vendedores de no ver afectado en modo alguno el precio de compraventa de la Operación, lo cierto es que este tipo de regímenes de responsabilidad es complejo de regular y exige un cierto grado de confianza en la inversión realizada y en su capacidad de gestión del negocio a futuro.

En particular y en el caso que nos ocupa, la eficacia de los mecanismos de resarcimiento por posibles daños residía en la confianza plena de ambas partes en la capacidad de generación de caja de la Sociedad Conjunta, tanto a corto como a medio plazo, así como en la expectativa de maximizar su inversión en la Sociedad Conjunta, tal y como se deriva del hecho de que los Vendedores no quisieron desvincularse por completo del negocio debido a su convencimiento del potencial del mismo a futuro, manteniendo una participación minoritaria en la Sociedad Conjunta con la intención de obtener un mayor rendimiento en un momento posterior, así como por el hecho de que ambas partes acordaron determinados mecanismos de salida en la Sociedad Conjunta que permitiese a los mismos optimizar a futuro el valor de su participación en la misma.

Por todo ello, dada la complejidad de instrumentación y su efectividad vinculada directamente a los buenos resultados de la sociedad objetivo, sería recomendable optar por regular los mecanismos alternativos de resarcimiento por daños aquí expuestos en transacciones en las que se cumplan cumulativamente los siguientes requisitos: (i) que se lleve a cabo un proceso de due diligence exhaustivo a satisfacción de la parte compradora en el que se descarten en la medida de lo posible potenciales contingencias relevantes que pudiesen afectar al valor de la compañía objetivo o a su capacidad de generar caja a corto o medio plazo; (ii) que se tenga conocimiento del sector en el que opera la sociedad objetivo al objeto de analizar con claridad su capacidad de crecimiento y su evolución esperada; (iii) que el o los socios vendedores se mantengan en el capital de la sociedad objetivo o del vehículo inversor con la expectativa de maximizar el valor de su participación en un futuro; y (iv) que se haya regulado entre las partes la distribución de un dividendo mínimo anual, de forma que se garantice un flujo periódico de efectivo a favor de la parte vendedora que se depositará como garantía dineraria a favor de la parte compradora.

Ello permitirá explotar al máximo el potencial de los procedimientos aquí descritos, de tal forma que las garantías ofrecidas para ambas partes se puedan equiparar a los mecanismos tradicionales de resarcimiento por daños basados en la retención o afectación del precio de compraventa, sin perjudicar a ninguna de las partes involucradas en la operación en beneficio de la otra.
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