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Prólogo a la 1.ª edición


 Es para mí un placer prologar el Manual de fusiones y adquisiciones de empresas que ahora sale a la luz. Me parece una obra muy oportuna, tanto por el momento en el que se publica como por el tema del que se ocupa, que viene a cubrir una laguna importante en nuestra bibliografía. No ignoro la existencia de contribuciones valiosas en los últimos años. El valor que aporta esta es el tratamiento panorámico y sistemático de la materia.

La problemática de la empresa como universalidad objeto del tráfico ya fue abordada por el profesor Joaquín Garrigues en su Tratado de Derecho Mercantil, en el que se analizaban cuestiones que hoy día siguen estando plenamente vigentes (como por ejemplo, los pactos de no competencia tras la venta de la empresa). No obstante, en el más de medio siglo transcurrido desde la obra del maestro Garrigues, el mercado de toma de control de las empresas ha evolucionado de modo extraordinario, sin que ello haya venido acompañado de un tratamiento parangonable en la doctrina, que por lo general se ha limitado a tratar aspectos más bien particulares y de forma no integrada. La atención más constante se ha dedicado a los mecanismos societarios a través de los cuales se pueden instrumentar las tomas de control —fusiones, escisiones, segregaciones, etc.— y, aunque en menor medida, a las ofertas públicas de adquisición de valores y a la normativa de control de concentraciones como pieza cardinal del derecho de la competencia.

En este contexto, una obra como el Manual de fusiones y adquisiciones de empresas que tengo el gusto de presentar es digna de todo encomio. De ella destacaría tres aspectos: su compromiso con la praxis, su voluntad de sistema y su destino docente.

El compromiso con la praxis no significa renuncia al rigor y la construcción, que en esta obra lucen por doquier. Siempre he creído que en el ámbito del Derecho y, muy especialmente, del Derecho Mercantil, ciencia y experiencia —teoría y práctica en definitiva— han de ir de la mano, una y otra se enriquecen mutuamente. En el territorio de las fusiones y adquisiciones esto es especialmente verdad, ya que los productos más interesantes y determinantes no provienen de la fábrica del legislador, sino del arduo trabajo llevado a cabo por los abogados, que cada día han de enfrentarse a nuevos desafíos e imaginar soluciones eficientes a los complejos problemas transaccionales que se presentan, y no sólo para incorporar al acervo doméstico las fórmulas que van consolidándose en la experiencia internacional.

Otro de los méritos de la obra reside en el intento —felizmente cumplido— de ofrecer una visión ordenada y de conjunto del temario completo relativo a la compraventa de empresas. La obra se estructura para ello en tres grandes secciones. La primera, se refiere a las adquisiciones de empresas por vías distintas a las modificaciones estructurales. La segunda, está dedicada a las modificaciones estructurales tendentes a la integración de sociedades y negocios. Y la tercera analiza otros aspectos esenciales tales como el control de concentraciones, la contabilidad y la fiscalidad de este tipo de operaciones, el impacto en la fuerza de trabajo y ciertos aspectos problemáticos que presentan las fusiones y adquisiciones desde un punto de vista jurídico-administrativo.

Y también quisiera destacar la finalidad eminentemente didáctica de la obra, que en todo momento hace honor a su título: Manual de fusiones y adquisiciones de empresas. La audiencia a la que se dirige el libro es muy amplia. Naturalmente incluye al profesional del Derecho, para el que sin duda será una obra de consulta imprescindible y le ayudará a solventar las cuestiones concretas que se le presenten en su quehacer profesional —cómo se puede estructurar una cláusula de ajuste de precio o qué consecuencias puede tener el incumplimiento de las manifestaciones y garantías que asume su cliente en el contrato—. Pero también y de modo muy especial al estudiante de grado o de master que necesita tener una primera aproximación a los conceptos e instituciones de las fusiones y adquisiciones: qué es una opa, para qué sirve una due diligence, cómo se estructura una cláusula de ajuste de precio, etc. No en vano, la larga nómina de sus autores está integrada tanto por profesores con experiencia profesional como por abogados con vocación docente e investigadora, todos ellos de gran valía intelectual y reconocido prestigio profesional.

Los autores del libro han acertado alcanzando el equilibrio justo entre el rigor jurídico y la claridad expositiva, mereciendo desde estas breves líneas mi felicitación más sincera. Ellos son los que han conseguido, con su esfuerzo y trabajo, lograr este Manual de fusiones y adquisiciones de empresas que, estoy seguro, se convertirá en una de las obras de consulta obligada para abogados, profesionales y estudiosos de la materia.

Madrid, 10 de mayo de 2016

Aurelio Menéndez Menéndez

Catedrático de Derecho Mercantil
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	Comentarios

	

	Resumen

	El presente trabajo se ocupa de la diversidad práctica que en el plano económico y jurídico ofrecen las operaciones de adquisición de empresas, en función de las características tanto de la empresa adquirida como del propio proceso de adquisición. En los supuestos habituales de adquisición de una empresa no cotizada por un tercero, las principales especialidades jurídicas de los contratos de adquisición se explican por la insuperable situación de asimetría informativa que suele existir entre el vendedor y el comprador y por las dificultades objetivas que tiene este último a efectos de atribuir un valor seguro a la empresa adquirida. Ello explica que los contratos de adquisición de empresas representen articulados sistemas para la asignación y reparto de los riesgos económicos de la empresa adquirida, en particular de los riesgos de incorrecta valoración y de posible alteración de ésta durante el proceso. Es habitual también que los contratos se ocupen de regular en detalle sus propios mecanismos de cumplimiento y ejecución, en atención a la inoperatividad práctica de los remedios legales y a la propia singularidad que tiene la empresa como objeto de adquisición. Estos procesos presentan notables especialidades en el caso de las sociedades cotizadas, por la diversidad de los presupuestos económicos y por la obligación impuesta en estos casos de canalizar el proceso a través de un procedimiento reglado como es la OPA.
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	Abstract

	This article deals with the diversity inherent in corporate acquisitions on a financial and legal level, based on the characteristics of both the acquired company and those of the acquisition process itself. In standar cases involving the acquisition of an unlisted company by a third party, the main legal particularities of the acquisition agreements stem from the insuperable information asymmetry situation which tends to exist between the vendor and the purchaser as well as from the objective uncertainty faced by the latter in order to attribute an accurate value to the acquired company. This explains why corporate acquisition agreements represent articulated systems for the allocation and distribution of the acquired company’s economic risks, in particular the risks of an incorrect valuation and its potential alteration during the acquisition process. It is also standar practice for the agreements to regulate in detail their own compliance and enforcement mechanisms, due to the ineffectiveness in practice of the default legal remedies and the specific nature of the company as the object of an acquisition contract. These processes are subject to specific legal rules in the case of listed companies, due to the diversity of the economic underlying situations and the obligation to implement the acquisition via a mandatory process, by means of a takeover bid.
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 I.  LA DIVERSIDAD Y VERSATILIDAD JURÍDICA DE LAS OPERACIONES DE ADQUISICIÓN DE EMPRESAS

En el orden económico, las operaciones de adquisición se presentan sobre todo como un cauce o instrumento al servicio de los procesos de concentración y reorganización de las empresas, que en términos generales permiten a éstas ajustar o modificar su tamaño o configuración en función de sus necesidades operativas, de las exigencias del mercado, de su propia estrategia empresarial o de simples criterios financieros. Pero al margen de este elemento común, meramente descriptivo y de limitada fuerza caracterizadora, lo cierto es que la referida categoría engloba una realidad económica extraordinariamente variada y dúctil, conformada por una enorme diversidad de supuestos de muy distinto significado práctico y funcional.

Este carácter heterogéneo y multiforme de las operaciones de adquisición como fenómeno empresarial alcanza también —no podía ser de otra forma— a las cuestiones y problemas jurídicos que plantean. Todas las operaciones de adquisición de empresas responden al esquema causal básico de los contratos de intercambio, en virtud del cual el titular de una empresa o de una participación en la misma se la transmite a otro a cambio de un precio, en el supuesto más habitual de la compraventa, o eventualmente de otra cosa, como podrían ser acciones o participaciones de otra sociedad, si se tratara de una permuta. Pero por encima de este núcleo unitario, que en sí mismo tiene escasas implicaciones normativas, la vasta pluralidad de las situaciones que se verifican en la práctica, en función tanto de las propias características intrínsecas de las empresas involucradas —en especial de la adquirida— como de la naturaleza y circunstancias de la propia operación de adquisición, determinan que las cuestiones jurídicas que tienden a suscitarse se caractericen también por una notable e irreducible diversidad. Circunstancias como que la adquisición recaiga sobre activos o sobre una participación en el capital social, que en el caso de los activos éstos conformen o no una unidad económica o rama de actividad, que la participación social adquirida tenga carácter minoritario o lleve incorporada una situación de control, que la empresa afectada sea o no una sociedad cotizada, la posibilidad de que opere en un sector regulado o de que la adquisición active autorizaciones de competencia, el propio tamaño o complejidad de la empresa de que se trate o el sector económico en que opere, el hecho de que la adquisición tenga lugar entre entidades desvinculadas o por el contrario pertenecientes a un mismo grupo empresarial, que sean los propios directivos o gestores quienes de una u otra forma participen en la adquisición de la empresa, el número de los socios vendedores, que la venta se negocie bilateralmente con un comprador o se articule como un proceso abierto en forma de subasta, o la naturaleza industrial o financiera de las partes intervinientes, entre otros muchos, son factores que determinan y condicionan en muy gran medida los problemas jurídicos que van ineludiblemente asociados a estas operaciones.

Al mismo tiempo, si la atención se focaliza en los supuestos más habituales de adquisición de una sociedad no cotizada por un tercero, lo cierto es que los mismos se caracterizan también por ofrecer una notable uniformidad y estandarización contractual, tanto en nuestra práctica como en general en los mercados internacionales. La generalización de un conjunto de instrumentos y técnicas contractuales que han germinado específicamente en este campo se presenta antes que nada como una consecuencia de la absoluta inadecuación del Derecho dispositivo en materia de compraventa —al menos en el caso del ordenamiento español— a un objeto tan singular y específico como es una empresa y del acogimiento prácticamente universal de figuras y esquemas negociales procedentes del mundo anglosajón. Este fenómeno, propiciado también por la relevancia de las operaciones transnacionales de adquisición y por la propia globalización de los principales sujetos económicos y jurídicos, suscita en ocasiones no pocas cuestiones sobre el encaje de dichos esquemas contractuales con algunas de las categorías jurídicas más tradicionales de nuestro sistema. Pero por encima de algunos desajustes formales, motivados a menudo por la importación y utilización de términos carentes de un significado normativo preciso en ordenamientos como el español (piénsese en las habituales representaciones y garantías que suelen incluirse en estos contrato, que ni son «representaciones» ni garantías en sentido técnico), la realidad es que el desarrollo de esta metodología contractual atiende a imperiosas e insoslayables necesidades prácticas, al haber servido esencialmente para dar respuesta a las singularidades jurídicas y económicas que ofrece el contrato de compraventa cuando recae sobre un objeto tan especial como es una empresa. De hecho, la consolidación de un sistema jurídico uniforme en el ámbito internacional que trasciende a los ordenamientos positivos nacionales, de base y carácter esencialmente contractual, que surge y evoluciona apegado a las necesidades de la práctica y por el impulso de los propios operadores económicos, es un fenómeno generalizado en el moderno Derecho empresarial, que ha encontrado en el campo específico de las adquisiciones de empresas uno de sus ejemplos más significados en atención a la propia relevancia económica del fenómeno.

II.  LOS PROBLEMAS DE INFORMACIÓN E INCERTIDUMBRE ECONÓMICA EN LA COMPRAVENTA DE EMPRESAS

1.  La asimetría informativa

Las principales especialidades que desde una perspectiva jurídica presentan las adquisiciones de empresas, y las propias diferencias que se aprecian en éstas en función de la naturaleza de la empresa adquirida y de las características intrínsecas de la operación de que se trate, se reconducen en último término a una cuestión básica, que es la información.

Los juristas continentales suelen aproximarse a los contratos con un enfoque esencialmente lógico y formal, que lleva a concebirlos como simples fuentes de obligaciones que se analizan sobre todo en un plano estático y sustancial. Pero los contratos, tanto en la decisión de celebrarlos como en su contenido obligacional, no pueden explicarse a menudo sin atender a las singularidades económicas de la información, que como bien o recurso no sólo es escaso, sino también susceptible de generación, de especialización, de intercambio contractual y objeto de prestaciones específicas. Y esto es lo que ocurre cabalmente en las adquisiciones de empresas, que en el orden estructural encuentran en la información su principal condicionante jurídico.

La experiencia y hasta el sentido común indican que los contratos de adquisición son relativamente sencillos y no plantean una especial complejidad jurídica cuando ambas partes comparten sustancialmente una misma información sobre la empresa adquirida. Así sucede por ejemplo en el caso paradigmático de las operaciones intragrupo o cuando el comprador y el vendedor son socios relevantes de la propia sociedad afectada. Una situación similar se produce también de alguna forma en los supuestos de adquisición de sociedades cotizadas, como consecuencia de la completa información pública que existe sobre éstas y la consiguiente posibilidad del comprador de adquirir por sí solo un exhaustivo conocimiento previo de la empresa en cuestión (aunque estas adquisiciones presenten otras muchas singularidades —sobre las que volveremos— por causa de la habitual dispersión de los accionistas vendedores y por la propia existencia de un procedimiento reglado de adquisición).

En cambio, cuando la adquisición es realizada por un tercero ajeno a la empresa, la situación económica subyacente, y con ella los problemas jurídicos que ha de arrostrar el adquirente, mudan radicalmente, como consecuencia de la insuperable situación de asimetría informativa que se verifica entre los dos contratantes. El comprador, a efectos de valorar la utilidad esperada de la empresa y el precio que le asigna, se ve obligado a confiar en gran medida en la propia información que le suministra el vendedor. Y ello explica, no sólo la habitual realización por parte del adquirente de exhaustivos procesos de due diligence legal y financiera con el fin de recabar y procesar toda la información relevante sobre la sociedad en cuestión y sus negocios, sino también la inclusión en el contrato de numerosas declaraciones del vendedor sobre hechos o circunstancias atinentes a la empresa adquirida, a las que se asocia una responsabilidad —que tiende a modularse también en función de la naturaleza o trascendencia de la declaración de que se trate— para el caso de falsedad o incorrección. Las «manifestaciones y garantías», que suelen ser el aspecto contractual que más atención merece —junto a la fijación del precio, claro— en la negociación y formalización de las operaciones de adquisición, permiten en efecto «causalizar» mediante su incorporación al contrato informaciones que en principio serían propias de la fase precontractual, al objeto de fijar las circunstancias que tuvo en cuenta el comprador en el proceso de formación de su voluntad contractual y de poner a su disposición los remedios oportunos para cualquier supuesto de incumplimiento de las bases que la fundamentaron.

A estos efectos, además, es irrelevante que en el Derecho español —a diferencia de los anglosajones— pudiera propugnarse un eventual deber general basado en la buena fe de informar al comprador sobre las circunstancias susceptibles de frustrar el propósito negocial perseguido con el contrato. Porque al margen de las lógicas dificultades para concretar con un mínimo de seguridad los límites de semejante principio en un contexto normativo tan singular como la adquisición de una empresa, y particularmente cuando ésta se articula —como es habitual— a través de una simple compra de acciones o participaciones, el mismo debe integrarse al tiempo con los deberes de conducta de signo contrario predicables del propio comprador, sometido sin duda por su parte a una elemental exigencia de diligencia y de autoinformación sobre las características y riesgos del objeto de su adquisición.

2.  Las dificultades intrínsecas de valoración de la empresa

Este desequilibrio de partida —que generalmente será más acusado cuando el comprador y el vendedor pertenezcan a sectores económicos distintos— se ve amplificado por la propia complejidad que ofrece la empresa como objeto negocial y por las consiguientes dificultades con que a menudo se enfrenta el comprador a efectos de poder atribuirle un valor económico de forma segura.

La contratación es muy sencilla cuando las cualidades esperadas del bien se infieren naturalmente de su propia naturaleza y función económica. Pero cuando lo adquirido es una empresa, su valor económico va asociado en muy gran medida a cuestiones de orden meramente organizativo y a numerosos activos intangibles e inmateriales, que además no necesariamente han de ser los mismos u ofrecer la misma utilidad a todos los potenciales compradores. Sin perjuicio lógicamente de la irreductible diversidad que existe entre las distintas empresas en función de su mayor o menor tamaño o del sector económico en el que operen, todas son organizaciones complejas integradas por bienes y elementos de muy distinta naturaleza (inmuebles, mercancías, medios o redes de transporte, derechos reales y de crédito, derechos de propiedad industrial, clientela, personal, etc.), cuyo valor conjunto puede depender mucho más de su adecuada combinación y disposición para desarrollar con éxito una actividad empresarial que de su propio valor intrínseco. La adquisición de empresas tiene como objeto, no una cosa con cualidades propias ni tampoco un conjunto heterogéneo de bienes y derechos, sino una organización económica compleja y en funcionamiento de la que se espera una capacidad de generar flujos en el futuro.

Todo ello determina que estas operaciones incorporen también por su propia naturaleza un importante grado de incertidumbre, toda vez que la determinación del valor de la empresa está sometida en sí misma a ciertos imponderables económicos de carácter estructural que no resultan propiamente de ninguna situación previa de desequilibrio informativo (piénsese en la capacidad de la empresa para generar caja o beneficios en los próximos ejercicios o en el nivel de deuda neta o de tesorería que pueda acabar teniendo en el momento de ejecución de la operación cuando ésta se dilate en el tiempo). Se trata de una circunstancia que ayuda también a explicar algunas características de la práctica contractual más extendida en el ámbito de los procesos de adquisición de empresas.

III.  LOS CONTRATOS DE ADQUISICIÓN COMO INSTRUMENTOS DE ASIGNACIÓN Y REPARTO DE RIESGOS

La incertidumbre que es consustancial a la fijación del precio de adquisición de cualquier empresa, junto a la acusada situación de asimetría informativa en la que tienden a encontrarse vendedor y comprador, justifican que los contratos de adquisición de empresa se presenten desde una perspectiva económica fundamentalmente como instrumentos de asignación de riesgos, destinados a exceptuar o modular el reparto que en otro caso resultaría de las reglas dispositivas y de los derechos de propiedad. Algunos de estos riesgos van referidos a la empresa en sí y otros a distintas fases o momentos del proceso de adquisición, aunque en último término pueden reconducirse a dos categorías generales: (i) el riesgo de incorrecta valoración de la empresa, por las dificultades objetivas que suele padecer el comprador; y (ii) el riesgo de alteración del valor de la empresa, por la posibilidad de que éste experimente un cambio entre el momento en que el adquirente se obliga a comprar (la firma) y el momento en que se produce la adquisición efectiva (el cierre). A estos riesgos cabría añadir los que son ínsitos al cierre de la operación, cuando ésta no pueda completarse según lo previsto por problemas regulatorios o de competencia, por la incapacidad del comprador de obtener la financiación esperada o por causas similares, que sin embargo tienen un carácter más general y que no se derivan específicamente de la singularidad de la empresa como objeto del contrato.

1.  Riesgos derivados de deficiencias informativas

Los riesgos más relevantes son sin duda los asociados a la incorrecta valoración de la empresa adquirida, en atención a los irreductibles problemas informativos que arrostra el comprador y a las propias particularidades de la empresa como objeto negocial.

En una adquisición de activos, y especialmente cuando éstos tengan carácter singular y no conformen una explotación económica o rama de actividad, es el comprador quien voluntariamente selecciona y delimita los activos de su interés y, por extensión, el riesgo económico que está dispuesto a asumir. Pero cuando la operación se canaliza a través de una compra de acciones o participaciones, el adquirente que se haga así con el control de la sociedad hereda y asume enteramente todas las obligaciones y pasivos de ésta, incluyendo en particular aquellos que no hubiera identificado y de los que no tuviera conocimiento. Y ello explica el habitual recurso a mecanismos contractuales de muy diversa naturaleza, que en último término responden al propósito común de buscar la protección del comprador frente al riesgo de que las bases o presupuestos económicos que fundaron su decisión de compra o la fijación del precio acaben revelándose como incorrectos o inexactos una vez perfeccionada la adquisición de la empresa. La falta de previsión contractual, de hecho, supondría por regla que el comprador de la empresa tuviera que hacerse cargo de la totalidad de sus riesgos económicos y jurídicos, aun de los nacidos o generados con anterioridad a la adquisición.

El ejemplo más característico es el relativo a las ya referidas manifestaciones y garantías. Cuando la adquisición recae sobre acciones o participaciones y no sobre activos, las mismas sirven en el plano técnico para extender la responsabilidad del vendedor a las cualidades o contingencias de la empresa subyacente, que son lógicamente las que desde una perspectiva económica interesan al comprador pero que en rigor y en sentido propio son ajenas a la cosa vendida. Pero en el orden práctico y funcional, constituyen el principal instrumento contractual para solventar los problemas de valoración de la empresa que soporta el comprador como consecuencia de sus insuperables limitaciones informativas y para repartir entre ambas partes los riesgos que aquél haya podido identificar, pero también y especialmente aquellos que puedan serle desconocidos. Aunque algunas de esas manifestaciones tengan un valor meramente informativo, lo habitual es que vayan vinculadas a un régimen específico de responsabilidad y que por tanto incidan de manera indirecta sobre el cálculo de la contraprestación satisfecha.

Dada además la habitual complejidad de las empresas y la ingente casuística que ofrece la práctica, estas declaraciones tienden a modularse y adaptarse en cada caso a través de instrumentos más específicos. Así, éstos sirven a menudo para excluir la responsabilidad del vendedor por determinadas circunstancias de las que se ha informado específicamente al comprador o de las que éste es —o se presume que debiera serlo— conocedor (las habitualmente conocidas como disclosures), mientras que otras veces se emplean para cubrir riesgos conocidos por el comprador pero que en el momento de obligarse resultan inciertos en su existencia o relevancia o que por su propia naturaleza son de difícil cuantificación (las indemnities). Igualmente, no es infrecuente que las distintas manifestaciones y garantías sean cualificadas por el vendedor con un criterio de materialidad, en el sentido por ejemplo de excluir incumplimientos formales de la correspondiente declaración que en términos relativos carezcan de verdadera trascendencia económica, o de conocimiento, cuando las mismas no se formulan en términos absolutos y objetivos sino sobre la base de la información de la que dispone el propio vendedor. La inclusión o no de esta última cualificación, por ejemplo, determinará con carácter general que sea el comprador o el vendedor quien corra con el correspondiente riesgo en caso de que éste llegue a materializarse.

De este modo, las manifestaciones y garantías permiten al comprador protegerse contractualmente frente a los irreductibles problemas que padece por el hecho de tener que basar el grueso de su voluntad negocial en la información que recibe del propio vendedor. Pero en sentido contrario, desde la perspectiva del propio vendedor, la disposición de éste a realizar dichas manifestaciones y a asumir responsabilidad por ellas en caso de inexactitud desempeña también una función económica capital, al constituir una clara señal sobre la veracidad e integridad de la información suministrada al comprador que en la práctica inducirá a éste a acometer la operación, y que en una perspectiva más amplia ayuda a reducir los problemas de selección adversa y a facilitar así el funcionamiento mismo del mercado de adquisiciones.

2.  Riesgos asociados a la atribución de valor

De la misma forma, existen otros instrumentos contractuales que han ido aquilatándose en la práctica cuya función es la de limitar los riesgos derivados de la incertidumbre económica que de una u otra forma acompaña a la determinación del valor de la empresa adquirida. Se trata de mecanismos que básicamente inciden sobre el cálculo del precio, que en esencia permiten tomar en consideración e incorporar al contrato determinada información económica sobre el valor de la empresa adquirida que se revela, o que el comprador sólo está en condiciones de verificar, con posterioridad al cierre de la compra, y que con carácter general sirven para trasladar al vendedor ciertos riesgos referidos a la incorrecta valoración de la empresa o a su posible alteración durante el proceso de adquisición.

Este es el caso fundamental de las cláusulas de ajuste del precio, que hipotéticamente pueden operar en ambos sentidos pero que en términos generales —como confirma la evidencia empírica— tienden a beneficiar y proteger sobre todo a los compradores. En los supuestos más habituales, estos ajustes se vinculan a activos y pasivos de la empresa que existen en el momento en que se produce la adquisición de la empresa pero cuyo cálculo o determinación contable sólo es posible con posterioridad a ésta (como sería el caso del capital circulante, de la deuda neta o de la tesorería, por citar categorías corrientes). Y otro tanto ocurre con los earn-outs, que por el contrario suelen incluir obligaciones de pago condicionadas a que los beneficios —o cualquier otro parámetro financiero que se considere indicativo del éxito de la sociedad— alcancen o no en un determinado período posterior al cierre (uno o dos años, por ejemplo) cierto importe por relación a un nivel de referencia previsto en el contrato. Según acredita la práctica, estos últimos se justifican esencialmente en el contexto de adquisiciones en las que, por causa de la actividad económica de la empresa adquirida (en caso por ejemplo de que sus resultados futuros dependan en gran medida de desarrollos tecnológicos o de investigaciones o proyectos en curso) o de los riesgos derivados de la propia situación económica o financiera general, exista una mayor incertidumbre objetiva sobre la capacidad de aquélla para alcanzar los niveles de rentabilidad esperados por el adquirente.

3.  Riesgos de alteración del valor durante el proceso de adquisición

Existen por último otros mecanismos diseñados en la práctica para lidiar con el riesgo de alteración de valor que puede experimentar la empresa adquirida entre el momento en que se firma el contrato de compraventa y el momento de cierre, más o menos alejado en el tiempo, en que tiene lugar su transmisión efectiva. Aunque estos instrumentos tengan una utilidad general, su relevancia se ve acrecentada cuando el precio de compra no incorpore mecanismos de ajuste y se establezca por referencia a unos estados financieros cerrados en una fecha próxima a la firma del contrato (fórmula que suele conocerse como locked box), por contraposición a los supuestos en que la determinación del precio final se remite a la situación patrimonial y financiera que exista en el momento en que se produzca el cierre y la consiguiente efectividad de la venta (hablándose en este caso de completion accounts). El riesgo económico de la empresa es asumido en el primer caso por el comprado a partir de la fecha de referencia de las cuentas empleadas, y a partir de la fecha de cierre de la operación en el segundo.

El período interino que medie entre la firma del contrato de compraventa y la transmisión efectiva de la empresa depende en su existencia y extensión de las posibles condiciones suspensivas a las que pueda sujetarse el cierre de la operación (autorizaciones regulatorias o de competencia, consentimiento al cambio de control por financiadores u otros terceros, falta de ejercicio de eventuales cláusulas restrictivas de la transmisibilidad, obtención de financiación por el comprador, etc.). Pero durante el mismo, la dirección y administración de la empresa sigue manteniéndose necesariamente en manos del comprador, que podría adoptar decisiones que incidan sobre el nivel de riesgo y rentabilidad del negocio que se ha obligado a transmitir, y cuyos incentivos económicos para seguir gestionándolo de la manera más eficiente posible pueden verse seriamente menoscabados. Ello explica que los contratos suelan imponer al vendedor la obligación de continuar gestionando el curso ordinario de la empresa de conformidad con los mismos criterios y políticas aplicados en el pasado y, adicionalmente, que prohíban o sometan a autorización del comprador la realización de actos u operaciones de carácter extraordinario (reparto de dividendos, transmisión o adquisición de activos, pagos o deudas superiores a determinados umbrales, etc.). Otras veces, la efectividad de estos compromisos se refuerza creando una comisión de seguimiento o de coordinación formada con representantes de ambas partes, a la que se atribuye —dentro de los límites que en su caso imponga el Derecho de la competencia, por la prohibición del comprador de ejercitar el control mientras la operación de concentración no sea autorizada— una labor de supervisión y control de la gestión de la empresa durante este período intermedio.

Desde la perspectiva siempre del riesgo de una posible alteración brusca e imprevista del valor asignado a la empresa durante el período interino que suele mediar entre la firma del contrato y su ejecución, intervienen también en favor del comprador las conocidas como cláusulas MAC o de cambio material adverso. Estas cláusulas —que trascienden en su utilización del ámbito específico de las adquisiciones de empresas— pueden ir referidas a cuestiones económicas ajenas a la empresa adquirida (como podría ser la imposibilidad del comprador de obtener financiación en condiciones razonables o una situación de colapso económico general) o a riesgos específicos de esta última (pérdida de un cliente significativo, revocación de una licencia o autorización esencial para el negocio, etc.), que en caso de materializarse habilitan a aquél para ajustar los términos del contrato o, en los supuestos más graves, para desistir de la operación. La simple inclusión en el contrato de una cláusula de esta naturaleza, y especialmente la delimitación y amplitud de los supuestos a los que se vincule su posible aplicación, constituye sin duda uno de los indicadores más claros de los presupuestos económicos que el comprador ha tenido por esenciales para obligarse y, por extensión, de la asignación y reparto de riesgos convenida por las partes.

IV.  LOS PROBLEMAS DE CUMPLIMIENTO Y EJECUCIÓN DE LOS CONTRATOS DE ADQUISICIÓN

Por las ya referidas singularidades económicas de la empresa, y en consideración también a la inadecuación e inviabilidad práctica de los remedios anulatorios y restitutorios —como los previstos por el ordenamiento español— una vez que aquélla ha sido transmitida, es también frecuente que las partes acuerden mecanismos cuya función es precisamente la de facilitar las posibilidades efectivas de cumplimiento o enforcement de los propios contratos de adquisición, mitigando los riesgos y costes que de otra forma soportaría el comprador. Es probable, incluso, que esta circunstancia disfrute en términos generales de una mayor fuerza persuasiva que la asimetría informativa para justificar la habitual utilización de extensas y prolijas cláusulas de distribución de riesgos dentro de los contratos de adquisición de empresas. Así sucede por la absoluta inoperatividad práctica de las reglas dispositivas que serían aplicables por defecto y por la consiguiente necesidad en que se encuentran las partes de articular procedimientos específicos de ejecución, que se ajusten de un lado a las singularidades que ofrecen las empresas como objeto de adquisición y que garanticen, de otro, las posibilidades prácticas de activar de forma sencilla el régimen de responsabilidad asumido por el vendedor.

Se trata en su mayoría de instrumentos que operan en interés del comprador, orientados a facilitarle —ante la inexistencia práctica de otros posibles remedios jurídicos, a los que frecuentemente se ve incluso obligado a renunciar en el propio contrato— la posible exigencia de responsabilidades al vendedor o el ajuste de la contraprestación satisfecha por circunstancias que de forma sobrevenida comprometan la composición económica que se hizo de la empresa adquirida. Pero dentro siempre del articulado sistema de asignación de riesgos en que consisten estos contratos, existen también otros mecanismos que por el contrario intervienen en favor del vendedor, al responder al propósito de evitar que su exposición económica a los riesgos de la empresa transmitida pueda resultar excesiva o prolongarse indebidamente en el tiempo una vez que se ha desvinculado de su gestión y que ésta ha sido traspasada al comprador.

Entre los primeros destaca la habitual regulación en los contratos de adquisición del procedimiento a seguir por el comprador a los efectos de hacer valer y de reclamar cualquier hipotética responsabilidad por incumplimiento de las declaraciones y garantías (plazos, forma y justificación de la reclamación, mecanismos de negociación o mediación, posible intervención de terceros, etc.), que lógicamente aspiran a garantizar que las controversias y disputas que puedan surgir entre ambas partes se ventilen de conformidad con unas reglas previamente convenidas y en un marco de seguridad.

Existen también cláusulas cuya función es la de facilitar las posibilidades prácticas del comprador de hacer cumplir y ejecutar el contrato en los supuestos en que, por los motivos que sea, pueda ser difícil perseguir al vendedor tras el cierre de la operación a los efectos de reclamarle eventuales responsabilidades (como sería el caso de vendedores de limitada solvencia económica o que tras la venta liquiden sus inversiones o salgan del país). Son corrientes así los mecanismos que autorizan al comprador para retrasar el pago de una parte del precio hasta la expiración de un determinado plazo, durante el cual podrá aquél verificar la realidad de determinadas asunciones que le indujeron a la celebración o al establecimiento de las condiciones del contrato. Otras veces el pago se aplaza hasta que se resuelva una determinada contingencia que haya sido identificada durante el proceso de negociación (piénsese en la resolución de un litigio de gran impacto económico). Las cantidades aplazadas son retenidas en ocasiones por el propio comprador (hablándose entonces de holdback), aunque más frecuentemente son objeto de un depósito en garantía (escrow) en poder de un tercero, al que se imparten las debidas instrucciones para su liberación y entrega al vendedor en el momento en que se cumplan las condiciones acordadas por las partes. En los casos más excepcionales en que el propio vendedor facilita la financiación al comprador (seller financing), el mismo significado funcional tendría el reconocimiento del derecho del comprador a compensar sus obligaciones de pago con el importe de cualquier riesgo o contingencia de la empresa que hubiera podido materializarse.

También cabe reconducir a esta categoría otros instrumentos contractuales que son igualmente característicos de las operaciones de adquisición y que buscan, de forma adversa, proteger al vendedor frente al riesgo de disputas o litigios ineficientes, como es el caso típicamente de las distintas cláusulas que de una u otra forma imponen límites a su posible responsabilidad.

Estas limitaciones suelen ser antes que nada de orden cuantitativo. Es habitual en efecto prever un importe máximo para el conjunto de las posibles responsabilidades del vendedor (que en la práctica suele fijarse por relación al propio precio de venta, en forma de porcentaje del mismo) o en su caso por las derivadas de determinadas manifestaciones y garantías o grupos de ellas, así como el establecimiento de franquicias y umbrales que condicionan las posibilidades del vendedor de interponer reclamaciones (con baskets, deductibles y fórmulas similares). De este modo el vendedor previene el riesgo de que el comprador pueda verse tentado a activar el procedimiento de exigencia de responsabilidades por contingencias menores o secundarias que carezcan de verdadera significación económica en el contexto de la transmisión de un bien complejo como es una empresa, con el consiguiente riesgo añadido de litigios y disputas.

Pero la responsabilidad a la que se sujeta el vendedor suele también restringirse desde una perspectiva temporal. Lo común es sujetar el posible ejercicio de reclamaciones por parte del comprador a plazos mucho más reducidos que los plazos legales de prescripción, por la excesiva duración de éstos en el contexto de transacciones sobre empresas que además suelen involucrar a sujetos sofisticados e informados. La previsión de estos plazos, que suelen variar también en función del tipo de reclamaciones de que se trate, permite componer dos intereses contrapuestos: de un lado, la preocupación natural del vendedor por evitar una exposición excesivamente dilatada en el tiempo a los riesgos económicos de una empresa en la que ha perdido cualquier influencia o capacidad de gestión y, de otro lado, el interés contrapuesto del adquirente en disponer de un plazo de tiempo suficiente tras el cierre de la operación para poder verificar por sí mismo la veracidad e integridad de la información recibida del vendedor y, eventualmente, ejercitar las oportunas reclamaciones.

V.  LA ESPECIALIDAD DE LOS PROCESOS DE ADQUISICIÓN DE SOCIEDADES COTIZADAS

Las circunstancias económicas que condicionan en mayor medida la aproximación práctica a las operaciones de adquisición, como son la situación de asimetría informativa entre el vendedor y el comprador y la incertidumbre que es intrínseca a la valoración de cualquier empresa, presentan notables singularidades cuando la sociedad afectada cotiza en bolsa.

La lógica económica y la propia experiencia evidencian que la distribución de riesgos que es característica de estos contratos, y en concreto la disposición de los vendedores a mantener una responsabilidad por determinados riesgos económicos con posterioridad al perfeccionamiento de la operación, depende por completo del mayor o menor nivel de dispersión de aquéllos. Cuando son muchos los vendedores, lo normal será que ninguno de ellos disponga de una información sobre la empresa adquirida mayor a la que haya podido obtener y recopilar el propio comprador (especialmente cuando éste pertenezca al mismo sector económico), en clara contraposición a lo que ocurre en los supuestos de venta por un único propietario. Pero además, en el supuesto de pluralidad de vendedores, se suscitan por igual graves problemas prácticos desde la perspectiva de las posibilidades efectivas del comprador de poder reclamar y hacer efectiva cualquier eventual responsabilidad. Ello explica también que, en el ámbito de las sociedades no cotizadas, los riesgos de deficiente valoración de la empresa suelan abordarse en estas situaciones mediante mecanismos específicos que no requieren para su efectividad de la colaboración o disposición de los propios vendedores (como sería el caso del aplazamiento o depósito de una parte del precio o la prestación de un aval por un tercero).

Estas consideraciones, de validez general, alcanzan no obstante su máxima intensidad en relación con las sociedades cotizadas. La exhaustiva información pública que existe sobre éstas, la fiabilidad que en principio caracteriza a esta información por la existencia de numerosos instrumentos de supervisión y control públicos y privados, y la propia dispersión, descoordinación y falta de involucración en la gestión que suele caracterizar a la mayoría de sus accionistas, determinan que las diferencias informativas que puedan existir en estos casos tiendan a operar si acaso en beneficio del propio comprador. No habiendo una situación estructural de asimetría informativa, tampoco se justifica en términos generales el recurso a los diversos instrumentos que la práctica ha ido perfeccionando para lidiar con los problemas asociados a la misma, como podrían ser la realización de exhaustivos procesos previos de due diligence o la formulación de extensas declaraciones y garantías sobre la empresa y sus negocios. Ni siquiera cuando la operación se canaliza a través de la transmisión de una participación de control preexistente es habitual que el transmitente asuma responsabilidad alguna por riesgos y contingencias de la sociedad afectada, sin duda por la existencia de otros muchos vendedores, pero también porque la simple disposición contractual a aceptar esta responsabilidad contractual sería inconsistente con la presunción de veracidad de la información previamente comunicada al mercado. Y a todo ello se añade, además, la existencia de un valor objetivo de cotización, que constituye el indicador más fiable sobre el valor económico de la sociedad y que en términos prácticos condiciona por completo cualquier posibilidad práctica de fijación del precio de adquisición por parte del comprador.

Estas evidentes diferencias económicas se completan además con la sujeción de los procesos de adquisición de sociedades cotizadas a un procedimiento reglado de corte imperativo, por la obligación legalmente impuesta de canalizarlos a través de la formulación de una OPA u oferta pública de adquisición. Estas operaciones quedan así sujetas a un conjunto de reglas de innegable impronta pública que básicamente tratan, por un lado, de garantizar los derechos y la capacidad de decisión de los destinatarios de la oferta, con el fin de subvenir los problemas de información y de acción colectiva que padecen, y, por otro lado, de preservar el correcto funcionamiento del mercado de valores ante operaciones masivas de adquisición de acciones. La consecuencia en todo caso es que la libertad general de que disfrutan los adquirentes para plantear la operación de adquisición y para formalizarla jurídicamente en los términos que tengan por conveniente y que libremente acuerden con los vendedores se ve seriamente menoscabada en el caso de las sociedades cotizadas, por la necesidad de seguir un procedimiento que con mayor o menor alcance predetermina cuestiones contractuales tan significativas como el nivel de información que debe suministrar el comprador, la contraprestación que puede ofrecer, las garantías que deben acompañar a su oferta, la posibilidad de revocación o modificación de esta última o el plazo de aceptación del que deben disponer los accionistas de la sociedad afectada.
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 I.  INTRODUCCIÓN

Hace ya tiempo que el anglicismo due diligence es uno de los términos de uso más habitual en los procesos de adquisición de empresas. Su aplicación se extiende a todo tipo de procesos, ya sean bilaterales o competitivos; se aplica a transacciones que tienen por objeto títulos representativos del capital de sociedades o sus activos, que toman la forma de una operación de índole contractual o una modificación estructural, en las que las partes intervinientes son profesionales de la inversión u operadores industriales. En definitiva, la due diligence está presente hoy en día allí donde se plantee la transmisión de la propiedad sobre un conjunto de factores productivos dirigidos al desarrollo de una actividad económica (es decir, una empresa).

Si bien los intervinientes en estos procesos parecen entender las implicaciones prácticas de la due diligence, no se puede afirmar que exista una comprensión común de su significado ni de su función en el tráfico económico. Este trabajo se ha preparado con la ambición de aportar una visión definida y unitaria del concepto y de sus implicaciones.

II.  DELIMITACIÓN CONCEPTUAL

1.  Origen y evolución histórica del concepto de due diligence

1.1.  El (posible) origen histórico de la due diligence

No existe consenso sobre el origen histórico de la due diligence. No obstante, es posible situarlo en la legislación positiva de los mercados de valores estadounidenses tras el colapso financiero de octubre de 1929.

Uno de los efectos de la subsiguiente crisis fue una significativa expansión de la regulación federal estadounidense sobre la venta y distribución de valores negociables (securities), con el objetivo de reinstaurar la estabilidad y la confianza de los inversores. La primera norma relevante que surgió de esta iniciativa fue la US Securities Act de 1933 (15 U.S.C.A. §77a et.seq.), cuya finalidad era asegurar un adecuado grado de transparencia en la información que se pusiera a disposición de los inversores, y, de modo correlativo, prohibir y castigar la emisión al mercado de información engañosa o incorrecta.

Ésta era una regulación que situaba en una posición claramente comprometida al intermediario financiero, quien, dada la arquitectura del mercado de valores, se ubica entre la sociedad emisora y el inversor. Para evitar la posible desprotección de estos agentes, claves en la recuperación de los por entonces maltrechos mercados estadounidenses de capitales, se introdujo el pfo. 3 de la Sección II (6) de la referida US Securities Act de 1933, en el cual se establecía una protección en favor de los intermediaros en la colocación primaria de acciones para el caso de que los inversores recibieran información incorrecta respecto de las acciones que hubieran comprado. Esta protección consistía en que, si el intermediario había realizado con la «diligencia debida» una investigación de la empresa cuyas acciones eran objeto de venta y los resultados de esa investigación se habían comunicado a los inversores, el intermediario quedaba exonerado de responsabilidad aunque posteriormente se descubriera que no se había proporcionado información relevante o que la proporcionada era incorrecta.

Como puede fácilmente comprobarse, la solución adoptada por el legislador estadounidense ante esta quiebra de confianza por el lado inversor fue práctica y pro-mercado. Se identificó al agente clave para fomentar la liquidez del mercado y se creó un incentivo para que desarrollara el comportamiento necesario para la recuperación: proporcionar la información que la confianza de los inversores reclamaba. Este incentivo consistió en el reconocimiento legal expreso del principio de «caveat emptor» (el inversor adquiere la cosa a su riesgo) en la medida en que se hubiera proporcionado la información relevante para la toma de la decisión de inversión.

1.2.  La expansión a otras prácticas y el asalto al Derecho continental

Si bien esta regulación fue concebida para su aplicación exclusiva al mercado primario de valores, la buena acogida de la que disfrutó hizo que su uso se extendiera a los mercados secundarios y, posteriormente, a cualquier otra forma de adquisición de empresas. Así, el reparto de riesgos propio del «caveat emptor», y la due diligence como instrumento para su implantación, pasaron a ser un estándar aplicable a todo el ámbito de las fusiones y adquisiciones de empresas en el mundo anglosajón.

La traslación de este esquema de reparto de riesgos a los países de la Europa continental se produjo de modo prácticamente simultáneo. Entre los factores que propiciaron este fenómeno se encuentran los siguientes:


	
(A)  En primer lugar se encuentra la paulatina difusión entre los prácticos del Derecho de los usos contractuales propios del common law. Esto nos lleva, cada vez con mayor frecuencia, a abandonar nuestros modelos de contratos (desarrollados a partir de la existencia de una codificación positiva) y emplear los llamados contratos «analíticos» o «autoejecutables».Un elemento connatural a este tipo de contratos es el amplio campo de actuación que se le concede a la autonomía privada de la voluntad. En lo que aquí interesa, las partes aspiran a regular hasta su último extremo el reparto de riesgos acordado. Para ello, como se ha visto, es esencial la realización de una revisión detallada del objeto de la transacción, así como el reflejo de sus consecuencias en el contrato de compraventa (lo cual se hará principalmente mediante las llamadas «manifestaciones y garantías»).



	
(B)  Sus bondades son también trasladables a los ordenamientos jurídicos civilistas. Es cierto que en nuestro Derecho ya existen reglas de imputación de la responsabilidad respecto del objeto de la compraventa (esta recae, fundamentalmente, en el vendedor, fruto de la aplicación de las normas sobre el error, el dolo, la evicción o los vicios ocultos). No obstante, la aplicación de estas reglas generales no proporciona la misma seguridad jurídica (o deberíamos decir previsibilidad) a las partes que un entorno en el cual ellas mismas pueden definir de modo preciso y previsible los límites de su responsabilidad en el caso concreto.

	
(C)  La aplicación del régimen de reparto de riesgos previsto en nuestra legislación positiva conduce a consecuencias insatisfactorias cuando el objeto del negocio traslativo es una empresa. El ejemplo paradigmático es el régimen de saneamiento por vicios ocultos previsto en los arts. 1.484 y siguientes del Código Civil cuando el objeto de la compraventa son títulos representativos del capital de una sociedad. Bajo este régimen, el vendedor debe sanear los vicios de la «cosa vendida». Dado que la «cosa vendida» son acciones o participaciones y que los vicios de ordinario se encontrarán en el patrimonio cuya parte alícuota de propiedad representan tales títulos, difícilmente se podrá hacer valer esta protección legal en los casos de compraventa de empresas. Una solución posible, y admitida en nuestro Derecho, es la renuncia voluntaria de las partes a la aplicación de este régimen y su sustitución por un sistema convencional basado en la previa revisión por el comprador del patrimonio cuya adquisición constituye el verdadero objeto de la compraventa.



2.  Significado actual de la due diligence

Es habitual, al menos en nuestro país, que el concepto de due diligence se identifique con el ejercicio de investigación, recopilación y análisis de información sobre una empresa con la finalidad de descubrir contingencias que pudieran afectar a su valor o implicar una consecuencia dañosa para el potencial adquirente. También de ordinario se observa en el informe en el que se aúnan las conclusiones de ese ejercicio revisor a un elemento prototípico de la due diligence. Sin embargo, limitar el concepto a estos dos elementos es una simplificación indebida, que olvida que la finalidad de la due diligence es proporcionar un criterio para el reparto de riesgos entre comprador y vendedor. Por ello es preciso reconocer como elemento definitorio y vertebrador de la due diligence al «estándar de diligencia».

Cada uno de estos tres elementos puede introducirse como sigue:


	
(A)  La actividad de revisión. Es el elemento definitorio de la due diligence, así como aquél que tiende a ocupar la mayor parte del tiempo dedicado a este proceso. No obstante, como explicamos aquí, no es ni el único componente de este proceso ni necesariamente su elemento distintivo.

	
(B)  El resultado de la actividad revisora: el informe. El aspecto más evidente de la due diligence para sus destinatarios naturales (las personas con la autoridad para adoptar decisiones comerciales o de negocio por el lado del comprador) es el documento en el cual se describen los riesgos descubiertos, se analizan sus consecuencias jurídicas y, en su caso, se identifican posibles soluciones.

	
(C)  El estándar de diligencia debida. Como se ha visto más arriba, una vez puesta a disposición del comprador la información sobre el objeto de la transacción, el verdadero reparto de riesgos entre comprador y vendedor vendrá determinado por la diligencia que le sea exigible a cada uno en relación con la revisión.



Todo lo anterior permite definir a la due diligence como un instrumento para la implementación del principio de asignación de riesgos entre comprador y vendedor denominado «caveat emptor». Asimismo, se puede describir como un proceso complejo que comprende el desarrollo de una actividad técnica dirigida a la investigación, revisión y análisis de los elementos relevantes de una empresa objeto de potencial adquisición, llevada a cabo conforme a estándares de diligencia adecuados al caso y dirigida a plasmar las conclusiones alcanzadas en un documento denominado informe.

3.  Naturaleza jurídica y función económica

3.1.  El debate sobre la naturaleza jurídica de la due diligence

Algunos autores de la doctrina comparada (principalmente de la órbita anglosajona) pretenden calificar al ejercicio de la due diligence como un «uso del comercio» entre profesionales y, en concreto, en el campo de la adquisición de empresas. Estos autores pretenden anudar a esa calificación la consecuencia de que en todos aquellos casos en los que se deba realizar una revisión del objeto de una transacción con carácter previo a su ejecución, su falta de realización, o su realización defectuosa, debe implicar que el comprador peche con las consecuencias adversas derivadas de su falta de información y que el vendedor quede exonerado de responsabilidad.

Esta postura es contestada, a nuestro juicio de modo acertado, por un amplio sector de la doctrina en países de tradición civilista atendiendo, esencialmente, a los siguientes argumentos: (a) no existe una clara delimitación de en qué casos es necesario realizar una revisión previa de la cosa vendida; (b) si bien existen prácticas relativamente homogéneas en cuanto a la metodología de revisión y al modo de presentar su resultado, el ámbito de cada revisión varía de modo muy significativo de unos casos a otros; y (c) llevada a sus últimas consecuencias, esta consideración implicaría la derogación tácita del régimen de imputación de riesgos previsto en la legislación aplicable a cada compraventa, lo cual es a todas luces excesivo.

Por lo tanto, no cabe ni mucho menos considerar a la práctica de la due diligence como un «uso del comercio» vinculante para las partes. En todo caso, estamos ante una práctica negocial generalmente admitida, cuyo carácter vinculante solo puede derivarse de un acuerdo expreso entre las partes para su aplicación. En ausencia de tal acuerdo, aplicará el reparto de responsabilidades entre comprador y vendedor previsto en la legislación aplicable a la compraventa de que se trate.

3.2.  La función económica

La función económica de la due diligence está, aún en el momento actual, íntimamente relacionada con la finalidad para la cual nació hace hoy poco menos de un siglo. Por aquél entonces, la entrega por parte del vendedor de información acerca de la empresa cuyas acciones serían objeto de compraventa, y la correlativa revisión por parte del inversor de esa información de acuerdo con el estándar de diligencia que resultara de aplicación, constituían las condiciones necesarias para que las partes disfrutaran de un esquema de imputación de riesgos objetivo y previsible.

De acuerdo con este esquema, también aplicable a la adquisición de empresas hoy en día, el posible comprador tiene la oportunidad de conocer de antemano los riesgos asociados al objeto de la compraventa y puede entrar en la transacción con la confianza de haberlos previsto y tratado adecuadamente en la documentación contractual. Así, la due diligence se puede entender como un remedio desarrollado por la práctica que busca proporcionar un mayor grado de certidumbre sobre las posibles consecuencias dañosas que para comprador y vendedor se pueden derivar de una adquisición.

Dicho de otro modo, el ejercicio de revisión previa del objeto de una compraventa empresarial aporta seguridad al tráfico jurídico y, de este modo, facilita la realización de transacciones. Es, pues, un instrumento dinamizador de la actividad económica.

4.  Clases de revisiones

Se afirma con cierta asiduidad que hay tantas due diligence como posibles operaciones se le pueden plantear a un inversor. No obstante, eso no impide construir categorías. Así:


	
(A)  según quién encargue la due diligence podremos encontrarnos ante revisiones de comprador o de vendedor;

	
(B)  dependiendo de la materia sobre la que verse la revisión, se podrá distinguir, entre otras muchas, entre revisiones financieras, contables, de negocio, comerciales, de mercado, medioambientales, técnicas (siendo aquí el abanico de posibilidades inmenso), de seguros, fiscales o legales;

	
(C)  en función del momento en el que se desarrolle la revisión, habrá due diligence pre-firma (las más habituales) o post-cierre (generalmente orientadas a confirmar el cumplimiento por el vendedor de sus obligaciones previas al cierre, la veracidad de las «manifestaciones y garantías» del vendedor en el contrato de compraventa, así como a identificar las posibles soluciones a contingencias identificadas previamente pero subsistentes tras la compra);

	
(D)  si se toma en cuenta el tipo de operación para la cual se ha encargado la revisión, se podrá distinguir entre: (i) due diligence de adquisición, que podrá tener muy variados objetos, como una empresa —en el contexto de una adquisición privada, una salida a bolsa, la constitución de una empresa de participación común (joint venture), de una alianza estratégica o la toma de una participación significativa— o una cartera de créditos y (ii) due diligence de financiación (que podrán comprender, por ejemplo, aquéllas previas a la concesión de financiaciones corporativas relevantes —ya sean bancarias, mediante la emisión de obligaciones o de cualquier otro modo—, refinanciaciones o reestructuraciones de deuda o para la financiación de proyectos —conocidas como project finance—). Una categoría intermedia a estas dos la constituyen las due diligence en favor de las entidades financiadoras de una adquisición (las llamadas acquisition finance). No obstante, lo habitual es que se conceda a tales entidades el derecho a acceder al informe de los asesores del comprador/financiado, así como a confiar en su contenido, si bien para ello ese informe será normalmente objeto de análisis por los asesores de los financiadores;

	
(E)  si se obedece al producto final, podremos identificar due diligence descriptivas (que culminan en un informe descriptivo o full-form report) y de contingencias (que suelen dar lugar a los conocidos informes de contingencias o red-flag reports); y

	
(F)  en atención a lo detallado de la revisión solicitada al revisor, habrá revisiones básicas o preliminares y revisiones ordinarias o de contenido.



El objeto de este trabajo está constituido por la due diligence legal, encargada por un comprador y previa a una adquisición privada de la totalidad de una empresa a través de un proceso bilateral. Existen otros muchos tipos de procesos que requerirían una mención aparte —por ejemplo, la revisión legal encargada por el propio vendedor (vendors’ due diligence), la due diligence en procesos de subasta o las revisiones en procesos trasnacionales—, no obstante, dadas las limitaciones propias de un trabajo de esta naturaleza, se ha optado por centrarnos en el ejemplo paradigmático de due diligence, siendo posible extrapolar muchas de las consideraciones aquí contempladas a esas otras modalidades.

III.  LA PRÁCTICA DE LA DUE DILIGENCE

Como se ha puesto de manifiesto con anterioridad, la due diligence se compone en la actualidad de tres elementos fundamentales: la actividad revisora, el informe y el estándar de diligencia exigible. De manera coherente con la naturaleza jurídica de este fenómeno como «práctica negocial», no existen normas definidas que permitan caracterizar cada uno de ellos. No obstante, sí es posible identificar una metodología común y un catálogo de buenas prácticas, las cuales constituyen el objeto de este apartado.

1.  La actividad revisora

Bajo ese apartado se identifica lo que habitualmente se conoce como el «proceso de due diligence», y que suele englobar las actividades que se desarrollan de ordinario, así como los documentos en los que estas se materializan. Ordenaremos la exposición conforme al orden cronológico en que se espera que cada una de esas actividades se desarrolle en la práctica.

1.1.  Preparación

Tan importante como la actividad revisora stricto sensu es la disposición de las condiciones adecuadas para que esta se pueda desarrollar conforme al estándar de diligencia exigible en cada caso (y, de este modo, lograr el régimen de reparto de responsabilidades deseado por las partes). Para ello, lo común es que se realicen las actuaciones que se describen a continuación.

1.1.1.  Suscripción de cartas-mandato entre principales y asesores

Tomada la decisión de llevar adelante la posible adquisición de una empresa, uno de los primeros pasos que un inversor deberá llevar a cabo consiste en la creación de un equipo adecuado de profesionales para realizar la due diligence. Este equipo estará habitualmente formado por personal interno y externo, el cual habrá de ser seleccionado atendiendo a las particularidades de cada caso.

La formación del equipo legal externo se formaliza normalmente mediante la firma de una hoja de encargo profesional o engagement letter. En ella se plasman los acuerdos entre el cliente y el profesional sobre el marco de actuación dentro del cual se va a desarrollar la actividad revisora. Los aspectos que se contemplan habitualmente en estas cartas de encargo son los siguientes: áreas sujetas a revisión, umbrales de materialidad, tipo de informe que se habrá de entregar, sus destinatarios, plazos para su entrega, identificación de los abogados que llevarán a cabo la revisión, honorarios que se devengarán a consecuencia de la revisión, así como limitaciones a la responsabilidad asumida por los asesores por esa labor.

Este es el documento clave para definir las obligaciones y responsabilidades de los asesores legales externos del comprador frente a este.

Es posible, aunque poco habitual en la práctica, que el vendedor también enrole a asesores legales externos en las fases iniciales del procedimiento, principalmente para el establecimiento y organización del espacio en el cual se desarrollará la revisión. No debe despreciarse esta posibilidad, pues la adecuada organización del espacio de revisión es uno de los elementos que se tendrán en cuenta a la hora de definir el estándar de diligencia exigible al vendedor.

1.1.2.  Identificación de objetivos de la revisión

Una vez aceptado el encargo profesional por los asesores jurídicos del comprador, y puestos éstos en antecedentes sobre la concreta operación proyectada, el inversor habrá de compartir con aquéllos los objetivos que persigue con esa operación, así como sus principales preocupaciones. Ello se manifiesta, primordialmente, en la definición de las áreas que serán objeto de revisión.

Como se verá más adelante, el estándar de diligencia exigible se determinará en relación con aquellos aspectos de la empresa que tengan un interés relevante para el inversor. La diligente revisión se exigirá solo respecto de ellos (pero respecto de todos ellos).

La tentación de solicitar una revisión sobre todos los aspectos posibles (evitando, por lo tanto, incurrir en el riesgo de dejar fuera un área que pudiera ser relevante para el comprador) es evidente. No obstante, esa es una práctica que debe evitarse a toda costa. Una inadecuada asignación de recursos al ejercicio de la revisión (que, en procesos de compraventa complejos, se realiza en paralelo con otras líneas de trabajo y bajo calendarios de ejecución ambiciosos) puede llevar a que contingencias relevantes para los intereses del comprador no sean adecuadamente identificadas. Las consecuencias catastróficas de eso en el esquema de asignación de riesgos que se ha asumido al realizar una due diligence son claras.

1.1.3.  Fijación de umbrales de materialidad

Identificadas las áreas relevantes a los efectos de la revisión, se han de fijar los criterios acerca de qué puede tener un impacto relevante sobre el valor de la empresa. Estos criterios generalmente consisten en la fijación de importes cuantitativos o de plazos temporales por debajo de los cuales no será preciso revisar información de la empresa objetivo. Algunos ejemplos son: el precio que se ha de pagar o recibir bajo un contrato, el importe que podría haber que satisfacer bajo un procedimiento administrativo o judicial, o la duración mínima que deben tener los contratos para que sean objeto de revisión.

1.1.4.  Formalización de acuerdos de confidencialidad

Para lograr el objetivo común del comprador y del vendedor consistente en que aplique el régimen de imputación de responsabilidades que implica el desempeño de una due diligence, es imprescindible que el vendedor actúe de buena fe al cumplir su parte del trato (es decir, al proporcionar información sobre la empresa objetivo).

No obstante, un adecuado equilibrio de intereses también exige que se proporcione protección al vendedor frente a un uso inadecuado de la información a la que dé acceso al comprador, que en muchos casos será de índole comercial o interna y, por lo tanto, sensible. Adicionalmente, cabe pensar que en el caso de integraciones horizontales, el vendedor puede tener que proporcionar esa información a un competidor directo, lo cual acentúa la necesidad de protegerse frente a un uso inadecuado de la información.

Esta protección suele instrumentarse por medio de contratos denominados «contratos de confidencialidad», «non-disclosure agreements» o «NDAs» (por sus siglas en inglés), los cuales se han estandarizado fruto de la práctica. Por medio de estos contratos se trata de asegurar que la información proporcionada únicamente se emplee para finalidades relacionadas con la transacción y que reciba un trato adecuado en caso de que la transacción no llegue a tener lugar (principalmente sustanciado en las obligaciones de devolver o destruir la información recibida).

No es inusual que estos compromisos de confidencialidad también se exijan de los asesores del comprador, si bien cabe resaltar que no será necesario (siendo, de hecho, nada habitual en la práctica) que los abogados del comprador los firmen, al estar sujetos a obligaciones deontológicas del confidencialidad.

No obstante, también es común que estos compromisos de confidencialidad se incluyan en documentos reguladores del propio proceso de compraventa, tales como las «cartas proceso» o las «cartas de intenciones».

1.1.5.  Listado de documentación objeto de revisión

La primera interacción de carácter sustantivo entre comprador y vendedor en lo relativo a la due diligence consiste en el intercambio de un listado de la documentación que habrá de ser objeto de revisión, conocido como «cuestionario de due diligence» o «due diligence request list». En este listado se identificará la información necesaria para completar el ejercicio de revisión dentro del proceso de due diligence.

Lo habitual en procesos bilaterales es que este listado sea preparado por los abogados del comprador, correspondiéndole al vendedor, y quizá a la empresa objetivo, la recopilación de la documentación solicitada. No obstante, en procesos competitivos o de subasta, o aquéllos en los que se encargue una due diligence de vendedor, será el vendedor quien prepare y proporcione ese listado. En estos casos, la utilidad del listado consistirá en indicar la información que será puesta a disposición de los oferentes para su revisión, o que ha sido tomada como base para elaborar el correspondiente informe.

La complejidad de cualquier actividad empresarial implica que afecte a diversos ámbitos del Derecho. De ahí que cualquier «cuestionario de due diligence» contemple varias áreas de práctica jurídica (societario, contractual, laboral, fiscal, administrativo, regulatorio, procesal, propiedad industrial e intelectual, medioambiental, competencia, seguros, inmuebles, urbanismo, etc.). En todo caso, este listado deberá apartarse de modelos genéricos y formulaciones amplias para adaptarse, en la medida en que se disponga de suficiente información, a las concretas características de la empresa objetivo y de la estructura de la transacción planteada.

Por último, si bien este listado se comparte al inicio del proceso, no es extraño que se permitan nuevas solicitudes de información complementarias conforme se avance en la revisión.

1.1.6.  Organización y puesta a disposición de la información

Nos referimos aquí al celebérrimo «data room». Es decir, aquel espacio en el que se pone a disposición de los asesores legales del comprador la información que deba ser suministrada por el vendedor para llevar a cabo la revisión.

Los data rooms pueden consistir en un espacio físico, en el que se almacena en soporte papel la documentación a revisar, o en un portal virtual o página web, contratada a un proveedor especializado en este tipo de servicios, en la que se carga la información sobre la empresa objetivo. Siendo ambas alternativas posibles, la realidad constata que es el segundo tipo de data rooms (los «virtual data rooms») los que se están imponiendo en la práctica, dada sus evidentes ventajas sobre los físicos en términos de control sobre las personas que acceden a la información y sobre la documentación entregada, confidencialidad, flexibilidad de horario y ubicación para los revisores, o mínima interrupción de la actividad ordinaria de la empresa objetivo.

Dos son los aspectos que, desde el punto de vista del suministrador de la información (ya sea el vendedor o la empresa objetivo), deben cuidarse especialmente a la hora de establecer el data room:


	
(A)  La información debe estar adecuadamente sistematizada y organizada conforme a criterios reconocibles y aplicados de manera uniforme (por ejemplo, por geografías, sectores o mercados). Asimismo, deberá ser proporcionada, en la medida de lo posible, al comienzo del proceso. Por último, es conveniente que la estructura del data room respete el esquema del cuestionario de due diligence.

	
(B)  Es esencial que el data room constituya un entorno controlado en el que se garantice la seguridad de la información. Los mismos motivos que hacen razonable la firma de un NDA al inicio del proceso de revisión hacen que esta deba ser una característica prioritaria del data room. En el caso de espacios virtuales, esto justificará que se incluyan restricciones a la posibilidad de guardar o imprimir documentos o que determinadas áreas del data room (por ejemplo, las relativas a las condiciones laborales de la alta dirección) sean solo accesibles por los profesionales que se decida en cada momento.



Por otro lado, cabe recordar que no será necesario incluir en el data room información disponible a través de fuentes públicas, y que no le será exigible al vendedor incluir tampoco información que se encuentre sujeta a restricciones de confidencialidad, tal y como se describe más abajo.

Finalmente, el data room no es el único medio a través del cual se puede suministrar la documentación objeto de revisión al comprador, aunque es indudablemente el más común. También cabe el envío directo de la documentación, ya sea en formato físico (es decir, enviando fotocopias de los documentos originales) o mediante un CD, DVD u otro dispositivo de almacenamiento electrónico. En estos casos, es preciso que se documente la recepción satisfactoria por el destinatario de la concreta documentación enviada. Las desventajas de este sistema frente a los ya expuestos son evidentes. Sin embargo, no se puede descartar que existan situaciones en las que las circunstancias concurrentes aconsejen acudir a este mecanismo.

1.1.7.  Determinación de las reglas de acceso a la información y del proceso de revisión

Dado lo sensible del proceso de revisión para la empresa objetivo, y el número de extremos que se deben regular para definir las condiciones bajo las cuales se desarrollará la revisión, es conveniente que se redacten unas reglas de acceso al data room. Estas reglas se han de proporcionar al comprador con carácter previo al inicio del proceso.

En estas normas de acceso es frecuente que se regulen cuestiones tales como el acceso al data room (personas habilitadas u horario de apertura y cierre), posibilidad de guardar electrónicamente los documentos, enviarlos por correo electrónico o imprimirlos. También es común que en estas reglas se insista en los compromisos de confidencialidad ya referidos.

Asimismo, con la finalidad de que la revisión por el comprador tenga el mínimo impacto en la actividad ordinaria de la empresa objetivo, también es recomendable que se preparen reglas sobre el desarrollo del propio proceso de revisión, en las que se especifiquen la duración del proceso, sus fases, la mecánica para el envío de preguntas escritas, así como los plazos para su formulación y su número máximo, la designación de representantes a los efectos de las comunicaciones que se realicen durante la revisión y la posibilidad de mantener reuniones con el equipo directivo o con especialistas en materias concretas.

1.1.8.  La logística

La premura de plazos es una constante en los procesos de due diligence. Esto hace que no se deban desatender aspectos tales como el número de profesionales (internos del comprador y asesores externos) que deban estar involucrados en la revisión, los especialistas que deban ser incorporados al equipo de revisores o el establecimiento de un adecuado flujo de información entre todos ellos.

1.2.  Revisión

La revisión de la documentación puesta a disposición del comprador y de sus asesores es, como ha quedado establecido, el elemento prototípico de la due diligence. Tanto es así, que, en un ejercicio de metonimia, ambos conceptos se identifican en la práctica.

Es esta la fase del procedimiento que suele exigir el empleo de más tiempo y recursos. Si bien el análisis de las cuestiones que deben ser objeto de revisión no le corresponde a un trabajo de esta naturaleza, sí cabe destacar algunas cuestiones.

1.2.1.  Intercambio de preguntas y respuestas por escrito

Es habitual que, adicionalmente a las peticiones de documentación complementarias que se puedan solicitar en el contexto de los cuestionarios de due diligence, también se habilite la posibilidad de formular preguntas o solicitar aclaraciones sobre la documentación revisada o sobre contestaciones a preguntas anteriores. Este proceso recibe comúnmente la denominación de «Q&A».

Para lograr que este sea un ejercicio efectivo y que las contestaciones sean satisfactorias, es recomendable que: (1) se establezca una persona en el comprador y otra en el vendedor como los interlocutores autorizados (2) se fije una periodicidad para el envío de preguntas que sea adecuada a los tiempos del proceso y (3) el envío de las preguntas de todas las áreas involucradas en el proceso de revisión (ya sean jurídicas o no) se concentren en un único documento en el que se identifiquen con claridad el área a la que se refiere, el autor, la fecha, el documento de referencia (en caso de que esto sea aplicable), así como el espacio habilitado para la contestación y el estado de la pregunta.

1.2.2.  Entrevistas con asesores y con el equipo directivo

Si bien es común que a los asesores legales también se les distribuyan materiales genéricos sobre la empresa objetivo (cuadernos de venta o information memoranda), estos no suelen ser lo suficientemente detallados como para proporcionar la información necesaria para comprender en su totalidad la relevancia de los documentos objeto de revisión. Es por ello que se suele habilitar la posibilidad de mantener dos tipos de entrevistas:


	
(A)  Entrevistas con el equipo gestor de la empresa objetivo. Reciben la denominación de «management due diligence sessions». Se trata de reuniones dirigidas a conocer mejor el funcionamiento del negocio, así como las áreas críticas para este (a las que, por lo tanto, habrá que prestar mayor atención durante la revisión).Sin perjuicio de la indudable importancia que un proceso de adquisición tiene para la vida de la empresa objetivo, los procesos de due diligence no deben interferir más de lo imprescindible en su actividad ordinaria. Por lo tanto, estas entrevistas no siempre tienen lugar y, cuando lo hacen, están limitadas en cuanto a su número y duración. De ahí la importancia de que sean adecuadamente preparadas por los asistentes, pues no suele haber una segunda oportunidad para conocer el negocio de primera mano.



	
(B)  Reuniones con asesores. Son las llamadas «expert sessions», en las que los responsables de la revisión de un área específica (por ejemplo, laboral o medioambiente) se reúnen con los asesores del vendedor o de la empresa objetivo en ese área en particular al objeto de aclarar cuestiones concretas cuya contestación requiere conocimientos específicos.



1.2.3.  Visitas a las instalaciones

Si la empresa objetivo es industrial, será posible que se organicen visitas a sus principales instalaciones, denominadas «site visits», basadas en el mismo principio que motiva el mantenimiento de entrevistas con el equipo gestor o con asesores expertos. Estas visitas suelen ser útiles para conocer el proceso productivo en detalle. Desde el punto de vista jurídico, estas visitas suelen ser principalmente solicitadas por los especialistas en derecho medioambiental.

2.  El informe

Finalizada la revisión, las conclusiones alcanzadas han de ser trasladadas al mandante del encargo, sirviendo como instrumento a tal efecto el informe.

En el informe se suelen resumir los aspectos más relevantes de la empresa objeto de la compraventa, se ponen de manifiesto las contingencias detectadas, se lidia con los riesgos derivados de tales contingencias y, en ocasiones, se apuntan medidas mitigadoras de los riesgos identificados.

Este es un documento que, dada su relevancia tanto para el destinatario como para el emisor, ha concentrado (y concentra) una enorme cantidad de atención por parte de los prácticos. Si bien el tipo de revisión que se haya encargado determinará en gran medida el contenido y enfoque del informe, se puede afirmar la existencia de algunas prácticas relativamente homogéneas en su preparación. A continuación se describen las más relevantes.

2.1.  Estructura del informe

Una máxima que los redactores de un informe de due diligence deben tener siempre presente es que la información debe trasladarse de manera efectiva. Para ello, el empleo de una sistemática que le sea familiar al destinatario (el cual en muchas ocasiones no tendrá formación jurídica) es clave.

Con carácter general, el informe de due diligence se presenta conforme a la siguiente estructura:


	
(A)  Introducción. En este apartado se describen la operación en cuyo contexto se ha realizado la revisión, su estructura (o las estructuras que se contemplen a la fecha de emisión del informe, en caso de ser varias) y, en consecuencia, el objeto del informe. También se identifica a su destinatario.Asimismo, se definirán las áreas objeto de revisión (por ejemplo, aspectos societarios, contractuales, fiscales, laborales o administrativos) y la metodología empleada (tales como la revisión de todas y cada uno de los documentos puestos a disposición o la revisión por muestreo o por insaculación).



	
(B)  Resumen ejecutivo. Traducción literal del término inglés executive summary, es el apartado en el cual se exponen de manera sintética los elementos principales del informe, con especial énfasis en los riesgos identificados.Es unánime la opinión entre los prácticos sobre la importancia de este apartado. No en vano, es el que centrará la atención de muchos de los intervinientes en la transacción y, por lo tanto, el que es más probable que sea tenido en cuenta en la negociación de los contratos de la operación.



	
(C)  Cuerpo. En esta sección se vuelca el resultado de la revisión. Habitualmente se estructura siguiendo un patrón fácilmente reconocible, que deberá guardar lógica con la operación planteada. Algunos criterios que se emplean normalmente (individualmente o combinados) son: jurisdicciones, áreas de práctica o divisiones de negocio de la empresa objetivo.En el cuerpo del informe, además de la descripción de contingencias cabe incluir una valoración económica de los riesgos, así como formular propuestas de actuación para gestionar tales riesgos.



	
(D)  Asunciones. Lo habitual es que la revisión se haga sobre la base de determinadas premisas relativas a situaciones fácticas que no resulta posible comprobar (por ejemplo, la autenticidad de las firmas estampadas en un documento) o a cuestiones jurídicas que no sean objeto de revisión (por ejemplo, la validez de los acuerdos sociales revisados). Todas ellas se exponen en esta sección.

	
(E)  Restricciones y limitaciones. Este apartado concentra las limitaciones al alcance del informe, tales como la falta de acceso a documentación, así como las restricciones a la reproducción del informe o su exhibición a terceros distintos de sus destinatarios.

	
(F)  Anexos. Pueden ser de lo más variado. Los que suelen verse con mayor asiduidad son: (i) los listados de documentación revisada, incluyendo tanto los documentos entregados o puestos a disposición de los revisores por el vendedor, como los documentos accesibles públicamente que hayan sido de hecho revisados (ii) la transcripción de la información proporcionada verbalmente (iii) los términos definidos empleados (iv) la identificación de los asistentes a las «management due diligence sessions» y las «expert sessions», o (v) el resumen de los contratos más relevantes.



2.2.  Tipos de informes

Los principales tipos de informes de due diligence son los siguientes:


	
(A)  Informe descriptivo (full-form report). En esta modalidad de informe se describen de manera exhaustiva la empresa objetivo, así como cuantas cuestiones sean relevantes para la operación. Se incluye, por lo tanto, no solo una identificación de las contingencias descubiertas, sino también un resumen del marco normativo aplicable y de los documentos revisados. El uso de este tipo de informes está en franco retroceso en la actualidad.

	
(B)  Informe de contingencias (red-flag reports). Únicamente se describen las contingencias identificadas a lo largo de la revisión. La progresiva sofisticación de los compradores hace que este sea el tipo de informe más habitual hoy en día.



2.3.  Acceso al informe por terceros distintos de sus destinatarios

Uno de los contenidos habituales del informe de due diligence consiste, como se ha visto más arriba, en la identificación de sus destinatarios, siendo estos el comprador y, en su caso, determinadas entidades de su grupo.

En principio, únicamente los destinatarios están autorizados para acceder al contenido del informe. No obstante, en determinadas circunstancias puede ser razonable o conveniente que el informe se exhiba a terceros (por ejemplo, las entidades financiadoras de la adquisición). De ordinario, esta exhibición a terceros se autoriza por el asesor legal por medio de la firma de una carta preparada al efecto en la que se regula, entre otras cosas, la relación que estos terceros establecerán con el emisor del informe. Así:


	
(A)  Es posible que únicamente se permita leer el informe a título informativo y sin que sus autores asuman responsabilidad frente a los terceros. En tal caso, la carta por medio de la que se autorice tal exhibición será una «release letter».

	
(B)  Cabe también el caso de que se autorice al tercero no solo a acceder al informe, sino también a confiar en su contenido, asumiendo en consecuencia el autor responsabilidad frente a este. Los términos específicos en los que autoriza esta modalidad de exhibición del informe, así como la extensión de la responsabilidad asumida frente a ese tercero se regula en una carta denominada «reliance letter».



3.  El estándar de diligencia exigible

La diligencia debida en la revisión de información sobre la empresa objetivo es, como se propone más arriba, el elemento definitorio del esquema de reparto de riesgos entre comprador y vendedor que se busca implementar mediante la práctica de la due diligence.

El análisis de este concepto requiere, en primer lugar, su delimitación conceptual y, seguidamente, el estudio de sus implicaciones para las partes. Cada uno de estos aspectos se desarrolla separadamente a continuación.

3.1.  Criterios para identificari la «diligencia debida» en cada caso

Como es de esperar, no existe una definición unívoca y común de la «diligencia debida» en los procesos de compraventa de empresa. No obstante, la práctica permite identificar criterios que serán de utilidad para determinar su contenido en un caso concreto:


	
(A)  Siguiendo las tesis propias del análisis económico del Derecho, la extensión de la revisión debe estar determinada por un criterio de razonabilidad, según el cual ni la puesta a disposición de información ni la investigación deben extenderse a cualquier aspecto de la empresa que se proyecta adquirir, sino únicamente a aquéllos que a priori tengan un interés relevante para el inversor.

	
(B)  Por otro lado, el análisis de la información debe ajustarse a los criterios propios de la lex artis de cada sector profesional. La prudencia y lo que en cada momento se entienda por buena praxis profesional deberán orientar la información suministrada y la actividad investigadora en cada caso.

	
(C)  Finalmente, el estándar será distinto en función de las circunstancias inherentes a la propia transacción, tales como el tipo de negocio de la empresa objetivo, los recursos (financieros, humanos o de cualquier otro tipo) que sean razonablemente exigibles para la operación o las restricciones temporales.



3.2.  La «diligencia debida» del comprador y del vendedor

Como se ha visto anteriormente, el esquema de reparto de riesgos al que se alude con la expresión due diligence exige comportamientos por parte del vendedor y del comprador. El vendedor debe entregar de buena fe toda la información que le sea relevante al comprador para tomar un conocimiento fundado de la empresa objeto de la transacción. Por su parte, al comprador le corresponde la diligente revisión de esa información, con la consecuente asunción de riesgos.

Esto no debe hacernos caer en el simplismo de que el comportamiento diligente solo le es exigible al comprador, si bien es cierto que lo será en mayor medida que al vendedor. Ambas partes han de cumplir con su parte para que el reparto de riesgos sea el deseado por ellas. Veamos a continuación las principales notas definitorias de la posición de cada parte:

3.2.1.  La diligencia exigible al comprador

Bajo el esquema de la due diligence, el comprador debe informarse diligentemente sobre todos aquellos aspectos que sean relevantes para su inversión.

Esto implica tanto la reclamación de información al vendedor y la recopilación de información pública disponible, como la diligente revisión de esa información. Todo ello dirigido a conocer adecuadamente los riesgos ínsitos a la empresa que se proyecta adquirir y regular adecuadamente sus consecuencias.

La consecuencia del deficiente cumplimiento por el comprador de estas tareas consiste en la asunción de riesgo por su parte. No obstante, este principio también puede ser leído como un límite a los riesgos asumidos por el comprador. Así, si su comportamiento diligente no podría haberle llevado razonablemente a identificar un determinado riesgo, no habrá motivo para que las consecuencias de su acaecimiento le sean imputables, permaneciendo estas, por lo tanto, en la esfera del vendedor.

3.2.2.  La diligencia debida del vendedor

Más matizada es la posición jurídica del vendedor en el sistema de due diligence.

Al vendedor le corresponde proporcionar la información que el comprador requiere para adquirir un conocimiento real de la situación patrimonial de la empresa y de su rentabilidad y, por lo tanto, adoptar su decisión de inversión. Esta exigencia es equivalente a la regla de la buena fe prevista con carácter general en nuestro Derecho en el art. 7.1 del Código Civil, así como, para el ámbito específico de la contratación, en los arts. 1.258 del Código Civil y 57 del Código de Comercio.

El incumplimiento de esta obligación ha de conllevar, por lo tanto, que el traslado de responsabilidad al comprador que caracteriza a la due diligence sea incompleto, o inexistente si la envergadura del incumplimiento así lo justifica. Baste recordar que ya se reconoce en nuestro Derecho la capacidad invalidante del error en el consentimiento que recaiga sobre la sustancia de la cosa o sobre aquellas condiciones esenciales para la celebración del contrato de compraventa (art. 1.266 del Código Civil) o la capacidad del dolo directo de una sola de las partes (por ejemplo en la omisión consciente de información relevante) de determinar la nulidad del contrato (art. 1.270 del Código Civil).

No obstante, no cabe afirmar que cualquier desviación de ese principio conlleve consecuencias tan gravosas y contrarias a la intención de las partes como esta. Existen casos en los cuales estas consecuencias no son de aplicación, aun cuando el vendedor no haya proporcionado al comprador alguna información relevante para la transacción. Así, por ejemplo:


	
(A)  No cabe exigir al vendedor la proporción de información disponible de fuentes públicas (Registros Mercantiles o de la Propiedad u oficinas nacionales o supranacionales de patentes y marcas, por ejemplo). Al contrario, es el comprador el que, dentro de su obligación de actuar diligente, debe recabar esta información que el ordenamiento jurídico pone a su alcance.

	
(B)  No se puede imputar al vendedor la responsabilidad por no proporcionar determinada información si de la petición de información del comprador no cabe razonablemente concluir que era solicitada por él.

	
(C)  El suministro de información no puede implicar el incumplimiento por el vendedor o por la empresa objetivo de sus deberes de confidencialidad frente a terceros (ya sean de índole contractual o legal).



La tentación de acudir a este expediente para no proporcionar información sensible es evidente. No obstante, para que sea realmente eficaz, el vendedor debe haber adoptado las medidas necesarias para, sin caer en el incumplimiento, proporcionar la información al comprador. Tales medidas pueden consistir en solicitar el consentimiento del tercero para mostrar esa información, producir resúmenes de los documentos confidenciales con datos no sensibles o eliminar del documento los datos confidenciales.

Nótese que la anterior no puede tomarse como una lista cerrada, pues pueden caber otros supuestos en los que esté justificada la limitación en la entrega de información (baste pensar en información estratégica en casos en los que el posible adquirente sea un competidor directo de la empresa objetivo).

IV.  UTILIDADES DE LA DUE DILIGENCE EN EL PROCESO DE COMPRAVENTA DE EMPRESA

La aplicación del principio de «caveat emptor» en caso de que las partes decidan emprender un proceso de due diligence exige que el comprador emplee la información recabada durante la revisión para proteger su posición jurídica. Los posibles usos de esta información son variados y, naturalmente, dependerán de las circunstancias del caso y de las aspiraciones del comprador. A continuación se desarrollan los más habituales.

1.  Decisiones sobre la propia transacción

Una de las primeras decisiones que los beneficiarios del informe de due diligence deberán tomar será la de continuar con la operación o no a la vista de las conclusiones allí reflejadas.

Lo habitual es que los procesos de adquisición se inicien sobre la base de información genérica y normalmente de carácter comercial (los referidos cuadernos de venta o information memoranda). El informe de due diligence permitirá al comprador contrastar esa información y decidir si la adquisición sigue siendo conveniente a sus intereses. Al fin y al cabo, si sigue adelante con la operación, lo hará a su riesgo.

Otra decisión que se habrá de tomar a la vista del informe será la de llevar a efecto la transacción conforme a la estructura inicialmente planteada o emplear otra alternativa. Téngase en cuenta que la estructura de compra inicial suele ser propuesta por el vendedor, o decidida por el comprador sobre la base de información preliminar. Así, una vez revisado el informe, el comprador dispondrá de los elementos de juicio necesarios para proponer una estructura que permita evitar alguno de los riesgos identificados (baste pensar en un riesgo fiscal que afecte a la matriz de un grupo, pero no a sus filiales operativas) o, simplemente, llevar la operación a término.

2.  Negociación del contrato de compraventa

Una vez asimiladas por el comprador las conclusiones del informe de due diligence, este deberá pretender su incorporación a la documentación vinculante que regule la transacción (principalmente, el contrato de compraventa, aunque también, por ejemplo, la oferta vinculante presentada en el contexto de un proceso de subasta organizado). En caso contrario, el ejercicio de due diligence quedará limitado a un acto precontractual.

El objetivo de este ejercicio consiste en lograr que los contratos de la operación reflejen expresamente el reparto de riesgos que las partes acuerden, de manera que exista certeza sobre la exposición al riesgo de cada una y que los derechos y obligaciones de cada parte sean directamente oponibles frente a la otra. En aquellos casos en los que la compraventa se rija por legislación común española, para lograr la más completa implantación posible de este reparto de riesgos, será preciso que se excluyan las disposiciones del Código Civil y del Código de Comercio relativas a la responsabilidad y obligaciones de un vendedor. En particular, lo habitual será excluir los derechos y acciones disponibles para un comprador en caso de evicción y de vicios ocultos, así como acordar que los únicos remedios para el comprador sean los expresamente previstos en el contrato.

Así, el comprador puede considerar los siguientes modos de adaptar el contrato a los resultados de la revisión.

2.1.  Valoración de la empresa e impacto en el precio de adquisición

El impacto de las contingencias identificadas sobre el precio de compra se puede producir de varias maneras:


	
(A)  Ajuste del precio. Si los riesgos identificados permiten concluir que la empresa ha sido sobrevalorada, el comprador podrá plantearse proponer un precio menor. Tal será el caso de riesgos que el comprador no acepte asumir en absoluto y cuya materialización puede tomarse por cierta.

	
(B)  Precio contingente. En caso de que se descubran riesgos que el comprador no acepte asumir, a los que sea posible asignarles una probabilidad razonable de acaecimiento, pero no una certeza, el comprador podrá recurrir al aplazamiento del pago de una parte del precio. De este modo el vendedor únicamente recibirá la totalidad del precio en caso de que no se produzca el evento dañoso en un plazo de tiempo determinado. La parte del precio aplazada será equivalente a la estimación del indicado riesgo.



2.2.  Manifestaciones y garantías

Como contrapunto a la asunción por el comprador del riesgo derivado de la adquisición, en la práctica totalidad de los casos se le exige al vendedor que realice manifestaciones sobre la empresa objeto de transmisión y su patrimonio (denominadas generalmente como «representations and warranties»), así como que asuma responsabilidad en caso de que esas manifestaciones no sean correctas. Esa responsabilidad se concreta habitualmente en la obligación de satisfacer un cierto importe indemnizatorio.

Al contrario de lo que se afirma comúnmente, la existencia de estas manifestaciones en el contrato de compraventa no hace superfluo el ejercicio de revisión. No cabe afirmar que un amplio set de manifestaciones por parte del vendedor puede subsanar una deficiente revisión —i.e., una revisión realizada por debajo del estándar de diligencia debida— y, por lo tanto, conducir a la asunción de responsabilidad por el vendedor en relación con lo cubierto por las manifestaciones.

Las manifestaciones y garantías son más bien un medio (probablemente el principal) para asegurar que el marco conceptual de asunción de riesgos pretendido por las partes se refleja de modo expreso y preciso en el contrato.

Así, por ejemplo, si durante la revisión se ha identificado un único litigio de índole laboral en el que la empresa es demandada, se le exigiría al vendedor, en síntesis, que afirmase que no existe ningún litigio de esa naturaleza distinto del identificado. De este modo, se logra el objetivo de que el comprador asuma ese riesgo asociado a la compraventa (ya que lo conoce) y que el vendedor sea responsable únicamente por aquellos otros litigios de los que no se informara al comprador.

Lo anterior se manifiesta principalmente en aquellos casos en los que se le exige al vendedor una manifestación que el comprador, de acuerdo con la información puesta a su disposición, sabe o podría saber que no es correcta. Como afirman acertadamente varios de nuestros autores, es cierto que cuando el vendedor manifiesta un cierto estado de cosas, garantiza su existencia y asume la correspondiente responsabilidad en caso ser inexacto. No obstante, la buena fe inherente a nuestro sistema contractual obliga a reconocer excepciones a esta regla. De esta manera, si el comprador conocía la existencia de una contingencia que haría incorrecta una manifestación del vendedor, este no tendrá que ser, sin más, declarado responsable, ya que el comprador podría haber adoptado cualesquiera otras soluciones para cubrir el riesgo. Estas afirmaciones son congruentes con la postura reiterada por nuestro Tribunal Supremo en materia de vicios ocultos con conocimiento potencial de la contingencia por parte del comprador (por todas, las Sentencias del Tribunal Supremo de 8 de julio de 1994, 2 de diciembre de 1999 y 17 de noviembre de 2006).

Un análisis mucho más completo de esta materia se puede encontrar en el capítulo dedicado a las manifestaciones y garantías en este mismo libro, al cual nos remitimos.

2.3.  Cláusulas indemnizatorias

Como alternativa al precio contingente, y para la misma categoría de riesgos, el comprador puede plantearse el uso de una cláusula indemnizatoria. De conformidad con este tipo de pactos, en caso de que la contingencia de que se trate se materialice, el vendedor deberá mantener indemne al comprador por todos los daños sufridos, así como por los gastos asociados al evento dañoso.

Esta alternativa será más atractiva para el vendedor que la retención de parte del precio, ya que le permite recibir el precio íntegro en el momento de la consumación de la compraventa. Sin embargo, su uso por el comprador debe ser objeto de un cuidadoso análisis. Así, no será una manera eficaz de cubrir el riesgo si, por ejemplo, cupieran dudas sobre la solvencia futura del vendedor (lo cual podría hacer inútil la reclamación bajo esta cláusula).

2.4.  Obligaciones del período interino y condiciones suspensivas

Con frecuencia, el negocio jurídico de la compraventa de empresa no se realiza en un único acto, sino que, una vez perfeccionado mediante la firma del contrato, la consumación queda sujeta al acaecimiento de determinados hechos no dependientes de la voluntad de las partes, denominados condiciones suspensivas (generalmente la obtención de autorizaciones administrativas). El período de tiempo que media entre la firma del contrato de compraventa y la consumación de la transacción se suele denominar «período interino».

En estos casos, si durante la due diligence se ha revelado un riesgo que puede ser mitigado mediante la realización de una conducta por parte del vendedor, el comprador puede exigir la adopción de esta conducta durante el período interino, anudándose a su incumplimiento la sanción que acuerden las partes (por ejemplo, el ajuste del precio). En aquellos casos en los que, siendo posible mitigar el riesgo identificado, su existencia tras la consumación de la compraventa es inadmisible para el comprador, se puede caracterizar al cumplimiento de la conducta exigida como condición suspensiva, constituyendo su incumplimiento por el vendedor una causa de desistimiento del contrato por el comprador.

2.5.  Límites de responsabilidad

Es habitual que la responsabilidad del vendedor derivada, como hemos visto, de las manifestaciones y garantías que le solicite el comprador, se sujete a límites cuantitativos y temporales. No habiendo una regla general ni una guía orientativa sobre qué importes o plazos son razonables en cada caso, la due diligence concederá al comprador un criterio válido para acordar los aplicables al caso.

3.  Actuación diligente de los administradores (business judgement rule)

La adquisición de un negocio es una decisión empresarial que, cuando el comprador sea una persona jurídica, le corresponde a su órgano de administración. Esto hace que sea pertinente discutir la aplicabilidad de la denominada business judgement rule; principio jurídico nacido, al igual que la due diligence, en Estados Unidos, si bien en esta ocasión fruto de la jurisprudencia y no de la legislación positiva. Para referencia, su origen se sitúa en el caso Otis & Co. v. Pennsylvania R. Co., 61 F. Supp. 905 (D.C. Pa. 1945).

Según este principio, los jueces no han de revisar las decisiones de carácter empresarial tomadas por los administradores si estos se han informado convenientemente antes de tomar la decisión, la actuación no es ilegal o contraria a los estatutos y el administrador no se encuentra incurso en conflicto de interés con la sociedad.

Si bien es cierto que este principio no se incorporó a nuestro Derecho de modo expreso hasta la reforma de la Ley de Sociedades de Capital operada por medio de la Ley 31/2014, ya se encontraba aceptada con anterioridad por nuestros jueces y tribunales. Por todas, la Sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid de 13 de septiembre de 2007 en la que se afirmaba que el incumplimiento o cumplimiento defectuoso de la obligación de administrar «no puede determinarse en función de los resultados». Actualmente, esta regla se contempla expresamente en el art. 226 de la Ley de Sociedades de Capital según el cual, para que una decisión de negocio esté protegida por la discrecionalidad empresarial, es preciso que el administrador haya actuado de buena fe, sin interés personal en el asunto objeto de decisión, con información suficiente y con arreglo a un procedimiento de decisión adecuado.

En lo que a la due diligence le concierne, lo relevante será determinar si la práctica de la revisión legal previa a la adquisición es un elemento necesario para concluir que el proceso que ha llevado a la toma de tal decisión ha sido correcto y diligente o no, cuestión que merece un resuelta respuesta afirmativa.

No obstante, no cabe exigir la práctica de la due diligence en toda circunstancia, si bien, en vista de que la revisión es prácticamente un estándar en las operaciones de adquisición, sí se puede afirmar que será precisa, salvo que existan motivos claros que aconsejen o permitan que no se realice (por ejemplo, la necesidad estratégica de la compra combinada con una premura extrema). En el resto de casos, los administradores podrán resultar responsables frente a la sociedad compradora si de la adquisición se derivan daños cuando una revisión diligente hubiera revelado las circunstancias que hubieran permitido a los administradores abandonar la transacción o realizarla en condiciones diversas.

4.  Regularización post-adquisición

Consumada la compraventa, el comprador aún puede extraer utilidad de la due diligence. Así, podrá emplear las conclusiones del informe para identificar cuestiones detectadas durante la revisión que hayan de ser regularizadas tras el cierre de la operación.
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	Este capítulo versa sobre el período de formación del contrato de compraventa de empresa, que incluye, tanto las negociaciones entre las partes (tratos preliminares), como la generación del consentimiento por la concurrencia de oferta y aceptación. La fase de formación del contrato plantea cuestiones relevantes, como la propia distinción entre negociación y vínculo contractual o el sometimiento de las partes a ciertos deberes de conducta cuya infracción puede dar lugar a responsabilidad. En relación con los tratos preliminares, se estudiará, como manifestación concreta de la fase negocial, las cartas de intenciones, instrumento de origen anglosajón de uso arraigado en estas transacciones. Por último, se analizará la oferta contractual: sus requisitos y efectos vinculantes, así como los problemas que plantea su revocación y la formulación de contraofertas.
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 I.  INTRODUCCIÓN

El contrato se perfecciona por el mero consentimiento de las partes, que se manifiesta por el concurso de la oferta y la aceptación sobre la cosa y la causa que han de constituir el contrato (arts. 1.258 y 1.262 del Código Civil). Pero, como decía Castán, el consentimiento no surge por inspiración simultánea de las partes, sino como resultado de una serie de actos previos. A la perfección del contrato le precede de este modo una fase previa, la de su formación. Dentro de ella se incluyen tanto las negociaciones para celebrar el contrato (tratos preliminares) como la generación del consentimiento contractual mediante el cruce de oferta y aceptación.

En algunos casos, la etapa preliminar se exteriorizará de forma casi imperceptible, será tan sencillo como que un contratante dirija una oferta a otro contratante y éste la acepte; pero, en otros muchos supuestos, las partes habrán pasado por un período previo, más o menos largo, de conversaciones y negociaciones, de cruce de comunicaciones y borradores contractuales, de ofertas y contraofertas o, incluso, de acuerdos parciales hasta llegar a la concurrencia definitiva de voluntades.

La existencia o no de tratos preliminares, su duración y contenido dependen de diversos factores: la trascendencia económica del contrato, su complejidad, el número de partes negociadoras, etc. En el ámbito de las transmisiones de empresas, tanto por la complejidad intrínseca del objeto contractual, como por su relevancia económica, el período anterior a la perfección del contrato cobra especial relevancia, hasta el punto de que el iter negocial se desarrolla de acuerdo con unas formalidades que la práctica ha ido generalizando.

Si se trata de una negociación bilateral, los tratos preliminares propiamente dichos comenzarán con la firma de una carta de intenciones en que las partes dejen constancia escrita de su voluntad de negociar la compraventa, pero sin comprometerse a llevarla a cabo. En los procedimientos de subasta, las negociaciones se iniciarán con las ofertas (generalmente indicativas primero y luego vinculantes) que los potenciales interesados presenten, tras habérseles remitido una invitación a ofertar. En uno u otro caso, este período plantea cuestiones de indudable trascendencia práctica, como la determinación de si las declaraciones realizadas por las partes son o no vinculantes o las consecuencias que pueden derivarse de una interrupción unilateral de las negociaciones.

El Código Civil (a diferencia de otros códigos de nuestro entorno, como el italiano o el portugués) no contiene ningún precepto específico sobre la fase previa de formación del contrato. Como veremos, las reglas por las que se rigen los tratos preliminares y la generación del contrato son fruto, en esencia, de una elaboración doctrinal y jurisprudencial.

Ante este vacío normativo, cobran relevancia, siquiera a efectos interpretativos, ciertos textos y propuestas, no imperativas, que pretenden una armonización o modernización del derecho contractual y que expresamente regulan la fase previa a la celebración del contrato. Entre las más relevantes pueden citarse las siguientes:


	
(i)  La Convención de Naciones Unidas sobre los contratos de compraventa internacional de mercaderías, hecha en Viena el 11 de abril de 1980 y que ha sido ratificada por más de 80 países, entre ellos España (en adelante, la «Convención de Viena»). No regula los tratos preliminares, pero sí la formación del consentimiento contractual (oferta y aceptación).

	
(ii)  Los Principios UNIDROIT sobre contratos comerciales internacionales, elaborados por el Instituto Internacional para la Unificación del Derecho Privado («Principios UNIDROIT»), cuya última versión se publicó en el año 2010. Aunque solo tienen carácter vinculante si las partes pactaron someterse a ellos, gozan de un creciente prestigio como lex mercatoria, como lo atestigua el hecho de que con frecuencia sirvan de criterio interpretativo a resoluciones judiciales y arbitrales.

	
(iii)  En el ámbito europeo, destacan los Principios Europeos de Derecho Contractual (en adelante «PECL», de su denominación en inglés Principles of European Contract Law), publicados en el año 2000 por la Comisión sobre Derecho Contractual Europeo, también conocida como Comisión Lando.

	
(iv)  También en Europa, cabe citar las Reglas Modelo del Derecho Privado Europeo («DCFR» por Draft Common Frame of Reference), elaboradas por el Grupo de Estudios sobre el Código Civil Europeo. Más recientemente, se elaboró la Propuesta de Reglamento relativa a una normativa común de compraventa europea (más conocida como «CESL», por sus siglas en inglés «Common european sales law»), que, sin embargo, fue retirada por la Comisión Europea a finales de 2014.

	
(v)  En nuestro país, merece citarse la Propuesta para la modernización del derecho de obligaciones y contratos, de 2009, elaborada por la Sección Civil de la Comisión General de Codificación (la «Propuesta de modernización del Código Civil»), en la que se prevén varios preceptos sobre la formación del contrato. Finalmente, en 2014 se publicó un Anteproyecto de Ley del Código Mercantil, pero el texto no completó su tramitación como ley durante la legislatura.



II.  LOS TRATOS PRELIMINARES

1.  Concepto

Los tratos preliminares pueden definirse como todas aquellas actuaciones, tengan o no reflejo documental, que median entre las partes con el fin de configurar los términos de un contrato futuro, pero sin vincularse en firme a concluirlo. En términos similares, el Tribunal Supremo los ha definido como aquellos «actos que los interesados llevan a cabo con el fin de discutir y concretar un futuro contrato» (Sentencia de la Sala Primera del Tribunal Supremo núm. 330/2013 [sic], de 25 de junio de 2014).

La fase de tratos preliminares se inicia con la primera puesta en contacto entre las partes y termina, bien cuando celebran el contrato —una vez que consienten sobre una oferta definitiva—, bien cuando se rompen las negociaciones.

2.  Trascendencia jurídica

La Sentencia de la Sala Primera del Tribunal Supremo núm. 101/1999, de 16 de septiembre, dijo de los tratos preliminares que estos se desenvuelven «en un área nebulosa y desde luego evanescente» y que, aunque su espectro puede ser muy amplio —ideas, especulaciones, planteamientos—, tienen como denominador común que no suponen un acto jurídico, en cuanto de ellos no se derivan de manera inmediata efectos jurídicos mensurables. Siendo esta la regla general, lo cierto es que los tratos preliminares pueden tener relevancia jurídica, incluso si el contrato no llega a perfeccionarse.

2.1.  Los tratos preliminares cumplen una función interpretativa del futuro contrato

Para interpretar un contrato puede acudirse a las manifestaciones que las partes hayan realizado durante las negociaciones. El Código Civil dispone en su art. 1.282 que, para juzgar de la intención de los contratantes, deberá atenderse principalmente a los actos de éstos, coetáneos y posteriores al contrato. A este respecto, el Tribunal Supremo ha establecido que deben integrarse en este criterio hermenéutico los actos anteriores a la celebración del contrato.

Cabe preguntarse si las partes pueden pactar en el contrato definitivo que se excluya, como criterio interpretativo, lo acontecido o manifestado durante la fase de negociaciones preliminares. La Sala Primera del Tribunal Supremo se ha pronunciado de forma favorable a esta posibilidad en su Sentencia núm. 285/2012, de 8 de mayo y se ha apoyado para ello en la previsión que los PECL contienen al respecto en su art. 2:105 (3).

En el caso enjuiciado por la Sala, que versaba sobre una compra de acciones, se discutía el alcance de una cláusula contractual en que se manifestaba que los compradores suscribían el contrato sobre la base de lo manifestado por los vendedores y que estos asumían responsabilidad por los daños y perjuicios producidos como consecuencia de que la información facilitada a los compradores durante las negociaciones resultase falsa. En concreto, se planteaba si la responsabilidad de los vendedores debía excluirse respecto de aquellas contingencias que los compradores ya habían detectado en el momento de celebración del contrato como consecuencia de la realización de la due diligence. En su resolución, el Tribunal Supremo falló a favor de los compradores y consideró que, aunque los actos previos de las partes deben tenerse en cuenta para interpretar el contrato, los contratantes, «a fin de evitar malentendidos pueden prever de forma expresa la ineficacia de los actos anteriores o formular precisiones sobre su alcance». La Sala consideró que, en este caso, las partes habían excluido una interpretación del contrato basada en actos previos a su celebración y que, por tanto, los documentos generados durante ese período (como una declaración de intenciones y un informe de due diligence), carecían de eficacia susceptible de variar el recto significado de lo expresamente manifestado en el contrato; esto es, la responsabilidad de los vendedores por las contingencias derivadas de que la información proporcionada durante las negociaciones fuese falsa.

En todo caso, no debe confundirse la función de interpretación del contrato con la integración de los actos previos en el contenido contractual. La regla general (fuera del ámbito del derecho de consumo) es que las declaraciones unilaterales y compromisos que una parte asuma con carácter precontractual no se integrarán en el contrato que se celebre, salvo que se haga constar expresamente. Para evitar dudas, será habitual que el contrato de compraventa contenga una cláusula de integridad o «merger clause» en que se haga constar que el contrato recoge todas las obligaciones de las partes y que no existen obligaciones distintas derivadas de otros documentos o declaraciones previas.

2.2.  Los tratos preliminares como fundamento de acciones procesales

La información falsa, errónea o insuficiente que una parte haya proporcionado a la otra durante las negociaciones puede fundamentar una acción de nulidad por vicios del consentimiento o por vicios redhibitorios. También es posible ejercitar la acción de indemnización por incumplimiento contractual sobre la base de la información precontractual proporcionada a la otra parte negocial, como expresamente ha establecido la Sala del Tribunal Supremo en las Sentencias núm. 1026/2001, de 31 de octubre y núm. 263/2009, 24 de abril, entre otras. De acuerdo con esta doctrina jurisprudencial, los tratos negociales pueden generar responsabilidad civil por culpa in contrahendo, que cabe proyectar al caso del daño ocasionado por incumplimiento del contrato perfeccionado.

Si el contrato no llega a concluirse y una de las partes actuó de mala fe durante la negociación, la jurisprudencia ha determinado que puede tener que responder de los gastos y demás daños que haya causado a la otra parte negocial. Surge entonces una responsabilidad precontractual que se enmarca dentro de la responsabilidad extracontractual del art. 1.902 del Código Civil. En estos casos no cabe exigir el cumplimiento en forma específica (esto es, culminar las negociaciones y celebrar el contrato), sino solo el resarcimiento de los daños causados, que además sólo llega hasta el límite de situar a la parte in bonis en la situación en que hubiera estado de no haberse iniciado las negociaciones (interés negativo). De ahí la relevancia de distinguir entre lo que solo constituyen tratos preliminares y otras figuras, como la promesa de venta o el precontrato, en que será posible, si los elementos esenciales del negocio están determinados, solicitar el cumplimiento específico o, al menos, el cumplimiento por equivalencia.

3.  La línea divisoria entre los tratos preliminares y la prestación del consentimiento contractual

Uno de los problemas que plantean los tratos preliminares consiste en distinguir las meras negociaciones o invitaciones a negociar de otras manifestaciones que suponen la existencia de un vínculo contractual o la intención firme de establecerlo. No es infrecuente que surjan disputas sobre si un determinado documento debe considerarse embebido en los tratos preliminares o si, por el contrario, ha traspasado esta fase y comprende una oferta contractual, un contrato instrumental (por ejemplo: una promesa de venta, un precontrato, una opción de compra) o incluso el propio contrato sometido a alguna condición.

En principio, la distinción debería ser sencilla: en los tratos preliminares, a diferencia de lo que ocurre en esos negocios jurídicos, no existe intención de vincularse, sólo de discutir el contrato. Pero, en la práctica, no siempre será fácil trazar la línea de divisoria y la decisión oscilará hacia uno u otro lado dependiendo de la claridad del documento en cuestión, de la mayor o menor determinación de los elementos del negocio jurídico proyectado y de la concurrencia de otras circunstancias que revelen la verdadera voluntad de las partes.

El Tribunal Supremo tiene sentado que los acuerdos alcanzados por las partes seguirán formando parte de los tratos preliminares si no están determinados los elementos esenciales del contrato, de modo que sea necesario nuevo acuerdo para su determinación (Sentencia de la Sala Primera núm. 175/2012, de 21 de marzo). Si constan los elementos esenciales del contrato y lo que faltan son aspectos que pueden ser complementados «por el uso, la práctica, los acuerdos o tratos previos o, en suma, por la buena fe contractual, que proclama el artículo 1.258 del Código civil» podrá considerarse que el contrato quedó perfeccionado (Sentencia de la Sala Primera del Tribunal Supremo núm. 459/2010, de 1 de julio). En esos casos, de acuerdo con el art. 708.2 de la Ley de Enjuiciamiento Civil, el Tribunal podrá determinar esos elementos no esenciales en fase de ejecución, conforme a lo que sea usual en el mercado o en el tráfico jurídico.

La determinación de qué constituye un elemento esencial y qué un elemento complementario del contrato es una cuestión tremendamente casuística, hasta el punto de que en supuestos similares se han alcanzado soluciones dispares. Lógicamente, cuanto mayor sea la complejidad y trascendencia económica del contrato habrá que presuponer en las partes un mayor grado de exigencia sobre la determinación esos elementos antes de vincularse (en este sentido apuntan las Sentencias de la Sala Primera del Tribunal Supremo núm. 546/2013, de 12 de septiembre de 2013 y núm. 330/2013 [sic], 25 de junio de 2014).

No obstante, un documento no puede ser calificado automáticamente como vinculante por el mero hecho de contener los elementos esenciales del contrato. No basta esta determinación si no se desprende de otras circunstancias que existió voluntad de obligarse. En su Sentencia núm. 459/2010, de 1 de julio, la Sala Primera del Tribunal Supremo consideró que el documento litigioso constituía un contrato de permuta futura y no unos tratos preliminares porque constaban delimitadas las cosas objeto de la permuta (una finca a cambio de un local comercial, que se describía solo de forma somera); a pesar de que faltaban otros extremos. No obstante, la Sala tuvo muy en cuenta que el documento en cuestión, además de reflejar los elementos esenciales del negocio, no dejaba lugar a dudas en cuanto a la voluntad de obligarse de las partes, ya que se hacía constar que una de ellas «se compromete de manera formal y expresa a permutar».

En otras ocasiones, los tribunales han tenido en cuenta el comportamiento posterior de las partes, como la realización de actos de ejecución del contrato, que no hubiera correspondido llevar a cabo si se tratase de actos preliminares. En este sentido, la Sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid de 20 de abril de 2001(recurso núm. 496/1998) consideró que en el caso enjuiciado se habían rebasado los tratos preliminares, entre otras razones, porque «[r]esulta inconcebible dar y aceptar ordenes si entre las partes no hay un contrato que faculte para ello, porque unos simples tratos preliminares no autorizan ni a eso ni a nada que signifique mandar o disponer».

4.  Los acuerdos parciales y los contratos con términos abiertos: entre los tratos preliminares y la formación progresiva del contrato

Es posible que durante las negociaciones las partes alcancen acuerdos parciales que solo pretenden que sean vinculantes en caso de que se perfeccione el contrato final. No obstante, también es posible lo contrario y que las partes pretendan vincularse en lo esencial y seguir negociando otros aspectos.

Los Principios UNIDROIT emplean el término «contratos con términos abiertos» en relación con aquellos casos en que las partes han tenido el propósito de celebrar un contrato, pero, intencionalmente, han dejado algún término sujeto a ulteriores negociaciones o a su determinación por un tercero. En esos supuestos, los Principios UNIDROIT establecen que el contrato queda perfeccionado, con independencia de que después las partes no se pongan de acuerdo en dicho término o el tercero no lo determine, siempre que haya algún modo razonable de hacerlo, atendiendo a las circunstancias y común intención de las partes (art. 2.1.14). Solo si en el curso de las negociaciones una de las partes insiste en que el contrato no se entenderá perfeccionado hasta lograr un acuerdo sobre asuntos específicos o una forma en particular (por ejemplo, mediante el empleo de la fórmula «subject to agreement»), el contrato no nacerá si no se cumple ese requisito (art. 2.1.3).

En nuestro país, la Sentencia de la Sala Cuarta del Tribunal Supremo de 9 de marzo de 1998 (número de recurso 2061/1997) se pronunció acerca de los acuerdos parciales que las partes van alcanzando en el proceso negociador y negó que tuvieran valor si no se alcanza el acuerdo final, salvo disposición expresa de los interesados. En esos casos —determinó la Sala— la voluntad de las partes no puede ser sustituida por la judicial. Igual doctrina parece desprenderse de la Sala Primera, que ha afirmado que cuando en un documento no constan los elementos básicos del contrato proyectado se está dentro del ámbito de su formación progresiva. En tal ámbito, las partes son libres de llegar a acuerdos vinculantes para ellas, pero no para exigirse el cumplimiento de lo que todavía no existe, y pueden desistir de sus tratos (Sentencia de la Sala Primera del Tribunal Supremo núm. 516/1998, de 3 de junio).

Resulta aplicable, en definitiva, lo expuesto en el apartado anterior sobre esta cuestión. Los acuerdos parciales o con términos abiertos que no contengan los elementos esenciales del negocio o de los que no se desprenda la voluntad de obligarse de las partes, serán considerados como tratos preliminares y no se integrarán en el contrato, salvo que expresamente se pacte lo contrario. En cualquier caso, será recomendable extremar la precaución en la redacción de los documentos precontractuales y supeditar la eficacia de los acuerdos parciales a la celebración del contrato final.

III.  CARTAS DE INTENCIONES

1.  Concepto

En las operaciones de transmisión de empresa constituye una práctica habitual la firma de un documento en que una parte o ambas manifiesten su propósito de negociar. Estos documentos se conocen habitualmente como cartas de intenciones, traducción del término inglés «letter of intent», aunque se emplean también otras denominaciones como «acuerdo de intenciones» o «memorando de entendimiento» (de la locución «memorandum of understanding»). Si bien nuestro ordenamiento no regula expresamente estos documentos, no cabe duda de que son válidos al amparo del principio de autonomía de la voluntad consagrado en el art. 1.255 del Código Civil.

La forma, contenido y alcance de las cartas de intenciones son heterogéneos, lo que dificulta elaborar una definición que abarque todos los supuestos. Con carácter general, puede afirmarse que son documentos precontractuales que constatan la intención de iniciar o continuar unas negociaciones para celebrar un determinado contrato, pero sin obligarse a concluirlo. Constituyen una hoja de ruta para el desenvolvimiento de la fase negocial.

De lo anterior se colige que las cartas de intenciones se enmarcan dentro de los tratos preliminares porque no existe aún definición de los elementos esenciales del contrato ni una intención de obligarse. Con todo, como veremos, el principal problema que en la práctica procesal generan las cartas de intenciones consiste, precisamente, en su encuadre dentro de la fase de los tratos preliminares o de perfección del contrato.

2.  Forma

La carta de intenciones puede plasmarse en un documento redactado de forma unilateral, que, de hecho, suele adoptar la forma epistolar y que una parte remite a la otra con una invitación a entablar negociaciones. Puede ser que la otra parte la devuelva firmada en conformidad o que emita una carta en respuesta a la recibida manifestando su conformidad o precisando algún punto.

En otras ocasiones, la carta de intenciones se asemeja en su apariencia externa a un contrato, con independencia de que su contenido haya sido negociado por las partes o propuesto por una parte a la otra. En estos casos, la carta de intenciones suele denominarse acuerdo de intenciones o memorando de entendimiento.

3.  Contenido

Generalmente, cuanto más avanzadas se encuentren las negociaciones, mayor será el grado de detalle de una carta de intenciones, pero no existe un contenido típico; pudiéndose encontrar en ellas pactos y compromisos muy heterogéneos:


	
(i)  Como mínimo, la carta plasmará la intención de las partes de negociar y el compromiso de hacerlo de buena fe.

	
(ii)  Normalmente, se hará una salvedad a que el inicio de las negociaciones no obliga a las partes a alcanzar un acuerdo. La carta de intenciones puede contener una declaración sobre la facultad de las partes de apartarse en todo momento de las negociaciones, sin necesidad de alegar motivo alguno, pero también puede establecer unas causas o formalidades para desistir de ellas.

	
(iii)  La carta de intenciones suele contener una descripción de las líneas generales de la operación e identificar los puntos en que las partes deben llegar a un acuerdo. Así, la carta de intenciones podrá reflejar si la operación se llevará a cabo a través de una venta de acciones o de activos, el precio aproximado de la operación y los mecanismos para ajustarlo en el contrato de compraventa, las garantías que el comprador aportará respecto de los pagos aplazados, etc.

	
(iv)  También puede recoger aquellos requisitos que sea preciso cumplir o los impedimentos que haya que despejar antes de la celebración del contrato: acuerdos de los órganos de la sociedad, licencias, etc.

	
(v)  Es posible que la carta plasme aquellos aspectos sobre los que las partes ya han alcanzado un acuerdo inicial y no consideran necesario incluir en las negociaciones. En este caso, será habitual que especifiquen que los acuerdos alcanzados no serán vinculantes si el contrato no llega a celebrarse.

	
(vi)  En la carta de intenciones las partes pueden regular sus derechos y obligaciones durante la fase de negociación. Por ejemplo, pueden prever en qué términos y plazos debe llevarse a cabo la revisión financiera y legal de la compañía (due diligence) o que cada parte asumirá sus propios gastos durante ese período. Será también habitual que las partes se comprometan a cerrar las negociaciones lo antes posible o que establezcan una fecha tope para alcanzar un acuerdo.

	
(vii)  Es también posible que las partes asuman un compromiso de exclusividad (no-shop), esto es, a no entablar negociaciones con terceros en relación con lo que es materia de la negociación.

	
(viii)  Suelen incluirse también cláusulas de confidencialidad que abarcan, tanto el contenido de las propias negociaciones, como la información que cualquiera de las partes reciba de la otra. También es frecuente que se pacte la obligación de las partes de devolverse (o destruir las copias) la documentación intercambiada en caso de no alcanzar un acuerdo.

	
(ix)  Las partes pueden pactar un régimen de responsabilidad en caso de ruptura de las negociaciones: determinar que conceptos podrían ser indemnizables, fijar un limite, establecer algún tipo cláusula penal o la pérdida de un depósito. En sentido contrario, podrían pactar que la ruptura de las negociaciones, aun sin causa justificada, no dará lugar a responsabilidad alguna.

	
(x)  Finalmente, la carta incluirá alguna cláusula en que se determine qué partes o cláusulas son vinculantes y cuales no, o que la carta de intenciones no tiene contenido vinculante salvo en aquellos puntos en que expresamente se manifieste lo contrario. También podrá incluirse el fuero legal aplicable y la sumisión a arbitraje o a los juzgados de un país o ciudad determinados.



4.  Funciones

Entre las funciones que puede cumplir una carta de intenciones, pueden destacarse las siguientes:


	
(i)  Permite formalizar y dotar de seriedad el hecho de la negociación, lo que puede tener relevancia para llevar a cabo determinadas actuaciones con terceros (por ejemplo, para solicitar financiación).

	
(ii)  Por otra parte, acredita que efectivamente han existido unas negociaciones de modo que si, en caso de ruptura, se pretende reclamar una indemnización, la carta de intenciones servirá de prueba a ese respecto.

	
(iii)  La carta de intenciones permite plasmar determinados compromisos en firme (cláusulas de confidencialidad, por ejemplo).

	
(iv)  Al propio tiempo y mediante la introducción de cláusulas específicas, cumple la importante misión de subrayar que las negociaciones no tienen carácter vinculante o que los acuerdos alcanzados por las partes hasta entonces se encuentran supeditados a que alcancen un acuerdo final.



5.  Los posibles efectos vinculantes de las cartas de intenciones

En general, las cartas de intenciones no tienen carácter vinculante y, bien de forma directa —mediante la introducción de una cláusula específica—, bien a través de fórmulas desiderativas, reflejarán la voluntad que suele tener cada parte de arrancar de la contraria el compromiso de negociar de buena fe, sin comprometerse a su vez a culminar las negociaciones.

Ello no quiere decir que la carta de intenciones no contenga cláusulas (derechos y obligaciones) vinculantes. Por ejemplo, los deberes de confidencialidad y de exclusividad suelen pactarse con carácter obligatorio para las partes, de tal manera que su incumplimiento dará lugar a responsabilidad, con independencia de que el contrato no llegue a perfeccionarse. Por el contrario, las cláusulas relativas a aspectos materiales del negocio (precio, forma de pago, garantías, etc.) no tendrán de ordinario carácter vinculante.

Para evitar dudas, siempre será recomendable que las partes incluyan en la carta de intenciones una cláusula en que especifiquen qué partes del documento son vinculantes y cuáles no. En un contenido típico pueden pactar que la suscripción de la carta de intenciones no les vincula a concluir el contrato que se va a negociar y que el contenido de la carta no es vinculante, salvo en lo que expresamente disponga el documento. También es habitual que los pactos que se pretenden que sean vinculantes (compromisos de confidencialidad y de exclusividad) se suscriban en documentos independientes para reforzar el carácter no vinculante de la carta de intenciones.

No obstante, como dice A. Carrasco, cualesquiera que sean los términos y sutilezas empleados, siempre existe el peligro de las cartas de intenciones puedan ser interpretadas en términos obligatorios, ya que los tribunales son puestos sobre la pista de que ahí existe algo más que una mera negociación.

En Estados Unidos suele citarse como ejemplo paradigmático de los «peligros» que encierran estos documentos el caso Texaco, Inc. V. Pennzoil, Co. En 1984, Pennzoil firmó con Getty Oil un «memorandum of agreement» en el que ambas partes recogieron los términos generales de una operación por la que Pennzoil compraría las acciones de Getty y acordaron someterlos a la aprobación de sus respectivos Consejos de Administración. Cuando esta aprobación se produjo, las compañías emitieron una nota de prensa haciendo constar que habían alcanzado un acuerdo de principios («agreement in principle») en los términos del «memorandum of agreement», aunque a un precio por acción superior al allí expresado. No obstante, en esa nota de prensa también especificaban que la transacción estaba sujeta a la ejecución de un acuerdo de fusión. Apenas unos días después, cuando los abogados de Pennzoil ya estaban elaborando un borrador de contrato, Getty alcanzo un acuerdo con Texaco para la venta de la totalidad de las acciones de la compañía. Pennzoil demandó a Getty en un primer momento, solicitando (sin éxito) el cumplimiento del contrato y la paralización de su transacción con Texaco. Más tarde, se dirigió contra Texaco por interferencia maliciosa en un contrato. El jurado consideró que Pennzoil y Getty habían concluido un contrato y condenó a Texaco, por su irrupción en esa relación contractual, al pago de una indemnización histórica de más de diez mil millones de dólares.

6.  Doctrina judicial sobre cartas de intenciones

En nuestro país, la calificación que han hecho los tribunales de las cartas de intenciones ha dependido de las circunstancias del caso concreto, sin que quepa extraer una doctrina unívoca y sin que los tribunales se hayan sentido vinculados por el nombre que las partes le hayan dado al documento. Tanto ha sucedido que un documento denominado por las partes «carta de intenciones» sea considerado un precontrato, como que otro titulado opción de compra se califique como acuerdo de intenciones. La indefinición de los elementos esenciales del contrato que suelen contener las cartas de intenciones constituye un elemento determinante a la hora de resolver, pero también son relevantes la redacción del documento y el hecho de que las partes hayan o no realizado actos ejecutivos del contrato pretendido. Sin ánimo exhaustivo, se recogen a continuación algunas sentencias significativas.

6.1.  Sentencia de la Sala Primera del Tribunal Supremo núm. 523/1991, de 4 de julio

Esta resolución consideró como precontrato un documento que las partes denominaron «carta de intenciones» y que, en opinión de la Sala, contenía un «bosquejo» de un futuro contrato de distribución. El Tribunal estimó que el documento reunía los requisitos necesarios para su existencia y validez, ya que indicaba la especie del futuro contrato y el concreto objeto sobre el que iba a versar (suministrar las cantidades solicitadas, percibir una comisión de venta, informar trimestralmente de las ventas, etc.). La Sentencia resolvió que el hecho de que esos elementos no hubieran sido desarrollados no impedía que pudiera calificarse el documento como precontrato, puesto que bastaba la posibilidad de su determinación posterior. La Sala confirmó la condena emitida en instancias inferiores, que había consistido en la imposición a la demandada de la obligación de formalizar en quince días los contratos de distribución o, en caso contrario, a resarcir a la actora los daños y perjuicios causados.

6.2.  Sentencia de la Sala Primera del Tribunal Supremo núm. 516/1998, de 3 de junio

En este caso, el Tribunal Supremo resolvió acerca de la naturaleza contractual de un documento que las partes habían denominado «compromiso de intenciones» y en el que habían hecho constar su interés en constituir una sociedad anónima con el fin de promover la construcción y venta de unas naves industriales en unos terrenos propiedad de una de ellas. La parte recurrente pretendía que el documento fuese considerado un precontrato y que se elevase a escritura pública como paso previo para constituir la sociedad anónima proyectada.

El Tribunal Supremo negó que ese «compromiso de intenciones» constituyese un precontrato, dado que en él no constaban delimitados los elementos exigidos por la Ley para la constitución de una sociedad anónima y no podía ser completado sin nuevos acuerdos entre las partes. La Sentencia determinó que cuando los elementos básicos del contrato proyectado no se encuentran determinados se está dentro del ámbito de la formación progresiva del contrato, que no existe jurídicamente mientras y que las partes «son libres de llegar a acuerdos vinculantes para ellas, pero no para exigirse obviamente el cumplimiento de lo que todavía no existe, y pueden desistir de sus tratos».

En todo caso, negó que pudiera pedirse un cumplimiento en forma específica porque «lo que no puede hacer la autoridad judicial es suplir lo que al «acuerdo de intenciones» le falta para que pudiere otorgarse escritura pública de constitución de sociedad anónima. No puede construir una voluntad negocial sobre elementos básicos de acuerdo con el art. 8 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anónimas, pues se extralimitaría en su papel de emisora de una declaración de voluntad ya formada sobre aquellos elementos, pero no para crearla».

6.3.  Sentencia de la Sala Primera del Tribunal Supremo núm. 364/2011, de 7 de junio

Esta resolución se refiere a un documento que las partes denominaron «carta de intenciones», pero que en realidad constituía (sin que fuera objeto de discusión por las partes) una oferta contractual de compraventa de acciones que contenía los elementos esenciales del negocio, pero cuya efectividad se supeditaba al cumplimiento de determinadas condiciones. Sirva el caso para poner de manifiesto que «a veces» las partes emplean el término carta de intenciones de forma errónea para referirse a verdaderos negocios vinculantes.

6.4.  Sentencia de la Sala Primera del Tribunal Supremo núm. 330/2013 [sic], de 25 de junio de 2014

En esta resolución, el Tribunal Supremo calificó como tratos preliminares una carta de intenciones sobre la base de que la declaración de voluntad no fue para concertar el contrato, sino para negociar. En su decisión influyó la consideración de que se trataba de un contrato complejo (compra de un avión) y que existía una «relación de cuestiones pendientes respecto del precio, garantías de todo tipo, la ley reguladora del contrato y su fuero, etc. (…) que, en contratos de esta envergadura económica (casi sesenta millones de dólares), deben contemplarse, junto con otros muchos».

6.5.  Sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid núm. 573/2014, de 19 de diciembre

En este caso, las partes discutían si un documento denominado «letter of intent» debía ser o no considerado como un acuerdo vinculante. La labor de interpretación se veía dificultada porque la carta había sido redactada en inglés y las traducciones aportadas por los litigantes eran divergentes. Así, la frase «MCA and ESPACIO undertake that» era traducida por la parte actora como «MCA y ESPACIO se comprometen a» y por la demandada como «MCA y ESPACIO declaran que» y el término «letter of intent» era traducido por la actora como «acuerdo de intenciones» y por la demandada como «carta de intenciones».

La Audiencia resolvió que el documento se enmarcaba dentro de los tratos preliminares, basándose para ello en algunos argumentos formales. En primer lugar, destacó que el título dado al documento fue «letter of intent» (carta de intenciones) en contraste con el título que las partes dieron al acuerdo de confidencialidad que firmaron en las mismas fechas «confidentiality agreement», lo que revelaba que las partes distinguían perfectamente lo que era un acuerdo vinculante de lo que no lo era. En segundo lugar, la Audiencia resaltó el hecho de que la carta de intenciones contuviera una cláusula específica de no vinculación: «la citada LOI y las obligaciones impuestas a las partes de acuerdo con la misma están sujetas a la firma por ambas partes de un contrato de compraventa mutuamente aceptable en relación con el Avión (el Contrato) antes del 15 de diciembre de 2007»; en que las expresiones «están sujetas» y «mutuamente aceptable» no dejaban lugar a dudas acerca de que era imprescindible un nuevo convenio sobre los elementos definidores del contrato para que se produjera el vínculo contractual: «the Agreement».

6.6.  Sentencia de la Audiencia Provincial de Baleares núm. 200/2014, de 24 de junio

La Audiencia encuadró dentro de los tratos preliminares un documento que las partes habían calificado como «documento de intenciones» y en el que se establecían los términos y condiciones que habrían de regir el contrato de compraventa de acciones que las partes planeaban celebrar: el objeto de la compraventa, un precio mínimo garantizado y una fórmula para su ajuste, así como la forma y plazo del pago del precio. La Audiencia consideró que el hecho de que se fijasen los elementos esenciales del contrato de compraventa no excluía que el documento litigioso fuese un acuerdo de intenciones y consideró relevante (además de otros actos de las partes) que éstas hubieran manifestado en el expositivo que suscribían un «documento de intenciones». Por ello, aunque en el documento se hiciesen repetidas menciones a la compraventa, su objeto y su precio, dichas estipulaciones debían ser entendidas en el marco previamente establecido por los contratantes en el que habían dejado clara su voluntad de no obligarse.

De esta sentencia interesa también destacar su minuciosa descripción de los rasgos característicos de los acuerdos de intenciones: «se caracterizan por celebrarse en procesos de negociación, constituir acuerdos precontractuales distintos del precontrato, no poder identificarse con el contrato proyectado al contener una cierta indefinición respecto de los elementos esenciales de dicho contrato, no poder considerarse una oferta susceptible de aceptación, equipararse a los tratos preliminares, poder incluir acuerdos sobre el contenido del contrato definitivo o sobre el proceso negociador, poder contener obligaciones vinculantes, y ser calificados casuísticamente, por su contenido y los actos coetáneos y posteriores de los contratantes, más que por el título que le hayan dado las partes».

6.7.  Sentencia de la Audiencia Provincial de Bilbao núm. 351/2013, de 13 de junio

En este caso, la discusión versaba sobre si la carta de intenciones constituía en realidad el contrato o precontrato de suministro sobre el que las partes estaban negociando. La carta de intenciones definía el objeto de la compraventa (la fabricación y suministro de quinientas torres eólicas), la duración del contrato y un precio aproximado de 30 millones de euros. El documento había sido cuidadosamente redactado, lo que facilitó su encuadre en los tratos preliminares. La Sentencia recoge alguna de las fórmulas empleadas en la carta de intenciones (usuales en documentos de este tipo) como indicativas de la falta de voluntad de obligarse: «No solo consta la denominación o nomem iuris de «carta de intenciones» en reiteradas ocasiones (…), sino que claramente se dice que la contratación está sujeta a la negociación y a la firma de un acuerdo de suministro, que los principios contenidos en la presente carta no constituirán ni se entenderán como obligaciones contractuales vinculares para las partes, y se invoca que las partes trabajaran para que el eventual acuerdo pueda estar concluido y plenamente ejecutado en el plazo de dos meses, transcurrido ese plazo sin que las partes hayan firmado el acuerdo, la presente carta de intenciones quedará sin efecto. Las partes se comprometen a negociar los términos y condiciones de un contrato de suministrado dentro de los dos meses siguientes a la firma de la presente carta de intenciones. Se compromete a «negociar» los términos y condiciones del futuro contrato y a la firma del acuerdo de suministro. Era un mero compromiso de iniciar negociaciones; es una manifestación de intenciones partiendo de unas posturas previamente aproximadas en elementos básicos. Es decir, según el tenor literal, la «carta de intenciones» es una manifestación de la voluntad de continuar con los tratos previos iniciados»

IV.  DEBERES DE CONDUCTA EN LA FASE DE TRATOS PRELIMINARES. EN PARTICULAR; LA RUPTURA DE LOS TRATOS PRELIMINARES

1.  El deber genérico de conducirse con buena fe y sus manifestaciones

Se haya o no constatado en una carta de intenciones, las partes tienen la obligación de conducirse con buena fe durante el curso de las negociaciones. Esta obligación encuentra su fundamento en el principio de ejercicio de los derechos con buena fe, contenido en el art. 7.1 del Código Civil y en la aplicación analógica a la fase de preparación del contrato del principio de buena fe negocial contenido en el art. 1.258 del Código Civil.

El deber de conducirse con buena fe se concreta en una serie de deberes de conducta cuya infracción puede generar responsabilidad: (i) deber de información; (ii) deber de confidencialidad; (iii) deber de conservación y (iv) deber de no abandonar injustificadamente las negociaciones.

2.  Deber de información

La buena fe con que las partes deben conducirse durante las negociaciones se extiende a un deber de información sobre las posibles causas de nulidad que puedan afectar al contrato, incluyendo los elementos esenciales que sean necesarios para que la otra parte forme adecuadamente su voluntad. Ello incluye tanto la obligación de proporcionar información veraz, como la de no ocultar información relevante. Así, la Sentencia de la Sala Primera del Tribunal Supremo núm. 49/1965, de 29 de enero dijo que no se observa la debida buena fe cuando con la finalidad de obtener un provecho se finge ignorar lo que se sabe o se oculta la verdad a quien pudo conocerla.

Si el contrato se celebra, la infracción de este deber de información precontractual podrá fundamentar, según los supuestos, distintas acciones, como la anulación del contrato por error o dolo, la aplicación del régimen sobre vicios redhibitorios o una indemnización por incumplimiento contractual (en este caso, la conducta antijurídica, previa al contrato, quedaría embebida en la relación contractual).

La infracción del deber de información podría también fundamentar una acción de responsabilidad aunque el contrato no llegara a celebrarse. Por ejemplo, si el negocio estaba cercano a cerrarse y se frustró porque, en el último momento, el comprador descubrió que el vendedor le había proporcionado una información inveraz que afectaba a la validez del negocio, aquel podrá reclamar los gastos que le generaron las negociaciones, al menos, desde que se produjo la infracción del deber de información.

No obstante, debe tenerse en cuenta que el deber de información no es absoluto y que cada contratante tiene, a su vez, un deber autoinformación, esto es, de informarse de las circunstancias y condiciones que sean relevantes para ella, especialmente cuando esta información sea fácilmente accesible (Sentencias de la Sala Primera del Tribunal Supremo de 18 de febrero de 1992 —recurso núm. 1954/1989— o núm. 718/2002, de 12 de julio).

3.  Deber de confidencialidad

Las negociaciones para la transmisión de una empresa implican necesariamente el acceso a información sensible que no se desea dar a conocer a otros competidores o al mercado en general. De ahí que sea habitual la suscripción de compromisos de confidencialidad en las operaciones de transmisión de empresas.

Se considera que, ínsita en los deberes de buena fe precontractual, se encuentra la obligación de no divulgar la información confidencial que se reciba de la otra parte ni utilizarla injustificadamente en provecho propio, independientemente de que el contrato llegue o no perfeccionarse. Con similares términos, los Principios UNIDROIT (art. 2.1.16), los PECL (art. 2:302) y el DCFR regulan esta obligación (3:302). La Propuesta de modernización del Código Civil recoge este deber en sentido positivo, disponiendo que el que hubiera recibido información confidencial sólo podrá revelarla o utilizarla en la medida que resulte del contenido del contrato que hubiera llegado a celebrarse (art. 1.245).

La infracción de este deber de confidencialidad podrá dar lugar a una indemnización de daños y perjuicios, constituyendo el vehículo procesal la acción de responsabilidad extracontractual. Si existió un compromiso de confidencialidad expreso, la acción será contractual y habrá que atender, en cuanto a las consecuencias indemnizatorias, a lo que se haya pactado al respecto (por ejemplo, una cláusula penal).

Hay que destacar que tanto los Principios UNIDROIT como los PECL y el DCFR (pero no la Propuesta de Código Civil o el Anteproyecto de Código Mercantil) prevén que el incumplimiento del deber de confidencialidad pueda acarrear una sanción de tipo disuasorio, no basada en el daño de la víctima, sino en la devolución del beneficio percibido por el infractor.

4.  Deber de conservación

Se concreta en que las partes tienen la obligación de cuidar con la diligencia debida las cosas que una hubiera entregado a la otra durante la fase de tratos preliminares.

5.  Deber de no abandonar injustificadamente las negociaciones

5.1.  Libertad de las partes para apartarse de las negociaciones

El hecho de que las partes entablen negociaciones para celebrar un contrato, no implica que tengan la obligación de concluirlo. Puede decirse que las partes tienen libertad tanto para iniciar una negociación, como para apartarse de ella.

Esta libertad se reconoce en los PECL: «Las partes tienen libertad para negociar y no son responsables en caso de no llegar a un acuerdo» (art. 2:301). En términos similares se pronuncian los Principios UNIDROIT (art. 2.1.15 (1) o el Anteproyecto de Código Mercantil (art. 412.2). Por su parte, en el art. 1.245 de la Propuesta de modernización del Código Civil, se prevé de forma más rotunda que «Las partes son libres para entablar negociaciones dirigidas a la formación de un contrato, así como para abandonarlas o romperlas en cualquier momento».

5.2.  El límite de la buena fe

Atendiendo a lo anterior, cabe sentar, como regla general, que el desistimiento unilateral de las negociaciones no genera ninguna consecuencia ni hace nacer ningún tipo de responsabilidad. Sin embargo, la libertad para romper las negociaciones no es incondicional y tiene su límite en el principio de observancia de la buena fe.

La Sentencia de la Sala Primera del Tribunal Supremo núm. 693/2011, de 15 de octubre, después de proclamar la libertad de las partes para abandonar las negociaciones en cualquier momento, afirmó que «quienes intervienen en los llamados tratos previos han de acomodar su comportamiento a la buena fe, esto es, al modelo de conducta admisible en la situación de que se trate. La buena fe opera como un imperativo que condiciona y, al fin, limita aquella libertad». Para que la ruptura de los tratos preliminares sea calificada como conducta antijurídica, la Sala viene exigiendo que concurra «la suposición de una razonable situación de confianza respecto a la plasmación del contrato» y «el carácter injustificado de la ruptura de los tratos» (Sentencia de la Sala Primera del Tribunal Supremo núm. 527/1999, de 14 de junio, a la que han seguido otras).

Como ejemplo paradigmático de conducta contraria a la buena fe suele ponerse el de quien inicia o continúa unas negociaciones sin tener intención alguna de llegar a un acuerdo. Así, los PECL —art. 2:301 (3)— disponen que «es contrario a la buena fe que una parte entable negociaciones o prosiga con ellas si no tiene intención alguna de llegar a un acuerdo con la otra parte». En similares términos se expresan los arts. 2.1.15 de los Principios UNIDROIT, el artículo II.-3:301 DCFR, el art. 1.245 del Proyecto de modernización del Código Civil o el art. 412.2 del Anteproyecto de Código Mercantil. Es también el supuesto resuelto por la Sentencia de la Audiencia Provincial de Coruña núm. 440/2012, de 24 de septiembre (confirmada por la Sala Primera del Tribunal Supremo en su Sentencia núm. 330/2013 [sic], de 25 de junio). La Audiencia consideró que el demandado había incurrido en responsabilidad extracontractual al romper las negociaciones para la compra de un avión propiedad de la parte actora y aceptar una propuesta más ventajosa de un tercero. El Tribunal consideró acreditado que el demandado había firmado una carta de intenciones cuando ya no tenía un propósito serio de negociar, lo que vino confirmado por la ruptura de los tratos y la contratación con el tercero pocos días después.

También podrían considerarse conductas contrarias a la buena fe la de la parte que rompe o provoca la ruptura de las negociaciones en el último momento de forma arbitraria, por ejemplo, imponiendo una nuevas condiciones muy onerosas o pretendiendo modificar aspectos sobre los que nunca hubo discrepancia. No habría en cambio conducta contraria a la buena fe cuando —como dice la Sentencia de la Audiencia Provincial de Barcelona núm. 215/2015, de 7 de mayo de 2015— se produce un «bloqueo y ulterior cierre del proceso negociador debido a diferencias insalvables en torno a una cuestión esencial». Tampoco, creemos, podría ser considerada antijurídica la interrupción de las negociaciones porque no se ha obtenido la financiación necesaria (a no ser que se hiciera creer a la otra parte que se contaba con ella).

Desde luego, no actúa de buena fe quien dilata injustificada y caprichosamente las negociaciones hasta el punto de provocar su ruptura por la otra parte. En cambio, no se infringe la buena fe si se rompen unas negociaciones que se han prolongado en el tiempo debido a un cambio en las circunstancias económicas que hace que la operación deje de ser conveniente (por ejemplo, un cambio en las circunstancias del mercado inmobiliario puede justificar la ruptura de los tratos, como recoge Sentencia de la Audiencia Provincial de Zaragoza núm. 342/2013, de 4 de septiembre).

El abandono de las negociaciones porque se ha encontrado una mejor oportunidad de negocio no debería dar lugar a responsabilidad. Cuestión distinta sería que las partes estuvieran vinculadas por un pacto de exclusividad que les obligase a no negociar con terceros, en cuyo caso lo que se habría infringido sería el propio pacto de exclusividad.

En todo caso, debe tenerse en cuenta que la regla general ha de seguir siendo la libertad de las partes para apartarse de las negociaciones, aun cuando sea por propia conveniencia y cualquiera que sea el estadio en que se encuentren. Deberá ser la otra parte quien pruebe que la ruptura contiene ese plus de antijuridicidad que la convierte en contraria a la buena fe.

5.3.  Consecuencias de la ruptura injustificada de las negociaciones

La ruptura injustificada de las negociaciones dará derecho a la parte perjudicada a ejercitar una acción por responsabilidad precontractual con la finalidad de reclamar los daños y perjuicios causados. La doctrina mayoritaria y la jurisprudencia consideran que esta responsabilidad, aun con caracteres propios, se encuadra dentro de la esfera de la responsabilidad aquiliana, por lo que el plazo de prescripción para su ejercicio será el de un año del art. 1968.2 del Código Civil. No obstante, si de la ruptura de las negociaciones se deriva el incumplimiento de un compromiso contenido en la carta de intenciones, esta responsabilidad será contractual y el plazo para su ejercicio será el de 5 años del art. 1.964 del Código Civil.

Las partes tienen autonomía para alcanzar pactos sobre las consecuencias de un abandono de las negociaciones. Pueden prever, por ejemplo, una cláusula penal para el caso de ruptura no consensuada o fijar qué conceptos y gastos se incluirían dentro de una hipotética indemnización. Será necesario, no obstante, que esta posibilidad se pacte expresamente porque la ruptura de las negociaciones por una de las partes no faculta per se a la otra para hacer suyas las cantidades recibidas a modo de anticipo durante la fase de negociación, debiendo restituirse, si no se perfecciona el negocio o no se pacta explícitamente otra cosa (Sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid, núm. 111/1998, de 17 de febrero).

Cabe preguntarse si las partes pueden excluir mediante pacto toda responsabilidad en caso de ruptura de las negociaciones. El art. 1.7. de los Principios UNIDROIT, tras disponer que las partes deben actuar con buena fe y lealtad negocial en el comercio internacional, establece que «no pueden excluir ni limitar este deber». En nuestro ordenamiento civil no cabe suprimir la responsabilidad por dolo, pero sí por culpa (arts. 1.102 y 1.103 del Código Civil). Será factible, por tanto, que las partes pacten que la ruptura de las negociaciones, aun sin causa justificada, no conllevará indemnización o reparación alguna; pacto que solo podrá ceder ante una conducta dolosa (que no es necesariamente sinónimo de conducta contraria a la buena fe).

Otra cuestión interesante radica en si la ruptura injustificada de los tratos preliminares puede ser alegada como fundamento de una acción ejercitada por un tercero. Sin perjuicio de que la ruptura pueda afectar los intereses de partes no implicadas en la negociación, hay que rechazar esta tesis, siquiera por una aplicación analógica del principio de relatividad de los contratos del art. 1.257 del Código Civil. En todo caso, si se pretendiera una acción de ese tipo, no se podría fundamentar en una responsabilidad precontractual o in contrahendo, en los términos definidos por la jurisprudencia, sino en una pura responsabilidad extracontractual del art. 1.902 del Código Civil. No obstante, cabe advertir que, en su Sentencia núm. 405/1988, de 16 de mayo, la Sala Primera del Tribunal Supremo extendió la responsabilidad por culpa in contrahendo a los perjuicios ocasionados a la esposa (también demandante) de un empleado a quien habían prometido un traslado que finalmente no se había materializado.

En otra dirección, se plantea la cuestión de la irrupción de un tercero de las negociaciones ajenas, hasta el punto de provocar su ruptura. No cabrá acción por responsabilidad in contrahendo contra ese tercero, sin perjuicio de que en otros ámbitos, como el de la competencia desleal, donde a ese tercero le es exigible un comportamiento conforme a la buena fe, esa interferencia pueda considerarse antijurídica. No obstante, como dice la Sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid núm. 272/2012, de 1 de octubre, «[c]uando las negociaciones entre empresas, incluso avanzadas, no se plasman en un contrato, porque una de ellas no tiene capacidad para ofrecer todo lo que el otro pretende, y culminan a favor de un tercero, que ofrezca lo que otro no es capaz de ofertar, ello no entraña un aprovechamiento indebido del esfuerzo negociador del primero».

En cuanto al alcance de la obligación de resarcimiento (y a salvo de lo que pudieran haber pactado las partes), la doctrina mayoritaria y la jurisprudencia la limitan al denominado «interés contractual negativo», de modo que la parte quede en la misma situación en la que se encontraba antes de comenzar las negociaciones. Y se excluiría el denominado «interés contractual positivo», que consistiría en la ganancia que se hubiese obtenido con la celebración del contrato.

Dentro de ese interés negativo no hay duda de que incluirían los daños emergentes, como los gastos realizados por la parte como consecuencia directa de la operación. Más dudas plantea que pueda incluirse en la indemnización las inversiones acometidas en la esperanza de que fuera a celebrarse el negocio (dependerá de si fueron una exigencia de la otra parte para concluir el negocio, del estadio de las negociaciones en que se acometieron, de la posibilidad de darles otro uso, etc.) o la pérdida de la oportunidad de celebrar contratos alternativos.

V.  LA OFERTA CONTRACTUAL

1.  Concepto y requisitos

El Código Civil no regula de forma explícita la oferta contractual a la que solo se refiere en su art. 1.262 cuando afirma que el consentimiento se manifiesta por el concurso de la oferta y la aceptación sobre la cosa y la causa que han de constituir el contrato. Ante este silencio normativo cobra especial relevancia la completa regulación que sobre la materia contienen los arts. 14 a 24 de la Convención de Viena y en la que se han inspirado otras normas no imperativas como los Principios UNIDROIT, los PECL o la Propuesta de modernización del Código Civil.

En sentido estricto, la oferta es una declaración unilateral de voluntad que se emite con la intención de obligarse y que contiene los elementos esenciales del contrato, de forma que basta la aceptación del destinatario de la oferta para que se perfeccione.

De acuerdo con la anterior definición, son requisitos o elementos definitorios de la oferta los que siguen:


	
(i)  La oferta debe contener una declaración unilateral de voluntad. Debe realizarse con la intención de obligarse una vez que sea aceptada. No constituye oferta propiamente dicha la realizada sin seriedad, iocandi causa o la que se somete a reserva.

	
(ii)  La oferta debe ser completa. Ha contener los elementos esenciales del contrato de tal manera que, una vez aceptada, el contrato queda perfeccionado sin que sea necesario emitir ninguna otra declaración de voluntad.No obstante, este requisito aparece atenuado en normas supranacionales. Así, el art. 14 de la Convención de Viena solo exige que la oferta sea «suficientemente precisa», expresión que también utilizan los Principios UNIDROIT en su art. 2.2.



	
(iii)  Debe ser recepticia, esto es, recibida por su destinatario. Ello no implica que no pueda dirigirse a un grupo indeterminado de personas o al público en general. No obstante, se habla de mera «invitación a ofrecer», sin trascendencia jurídica, cuando la declaración no contiene los elementos esenciales del contrato.



2.  Las ofertas no vinculantes y las invitaciones a formular ofertas

La oferta propiamente dicha comprende todos los elementos del negocio jurídico y la voluntad de obligarse, de modo que, si es aceptada por su destinatario, el contrato se perfecciona. En este sentido, puede decirse que la oferta contractual es vinculante porque, una vez aceptada, el oferente queda obligado por su declaración de voluntad.

En un sentido más amplio, la oferta contractual puede hacer referencia a cualquier propuesta para celebrar un contrato que una parte hace a otra u otras. La oferta puede suponer el inicio de los tratos preliminares para la transmisión de una empresa y emitirse sin carácter vinculante, como punto de partida para empezar a negociar. En este caso, si la oferta no contiene los elementos contractuales y, sobre todo, está claro que no existe voluntad de obligarse, no bastará la aceptación para que se perfeccione el contrato.

En los procedimientos de venta de empresa a través de un procedimiento de subasta es frecuente que el vendedor dirija a los potenciales compradores un cuaderno de venta con información divulgativa de la compañía y una invitación a formular ofertas, de acuerdo con unas bases y fijando un precio mínimo. Se plantea, en consecuencia, la eficacia vinculante de estas invitaciones.

La doctrina no es unánime en cuanto a la naturaleza de los anuncios de subasta. Predomina en la doctrina la tesis de que se trata de simples «invitaciones a ofrecer», no vinculantes, pero también se ha sostenido que son verdaderas ofertas condicionadas a la aceptación del postor que ofrezca la mejor postura. La Propuesta de modernización del Código Civil se inclina por la tesis de la no vinculación al disponer que el contrato solo se entenderá celebrado una vez que haya recaído la aprobación o adjudicación del convocante, salvo que en la convocatoria se estableciese otra cosa o así resultase de los usos. No obstante, dispone que la no observancia por el convocante de las reglas de la convocatoria o su posterior modificación podrán dar lugar a una indemnización en los términos establecidos para el incumplimiento de los deberes de buena fe en las negociaciones (art. 1260.2).

En cuanto a las ofertas remitidas por los potenciales compradores, será habitual que en un primer momento se remitan ofertas indicativas, esto es, no vinculantes. En este caso, no basta la aceptación del vendedor para obligar al oferente, sino que será precisa una nueva y expresa declaración de voluntad.

3.  Extensión de los efectos de las ofertas vinculantes

Una vez que la oferta es aceptada por su destinatario, el contrato se perfecciona y ambas partes quedan obligadas por el vínculo contractual. Se plantea, no obstante, qué sucede en tiempo que media entre la emisión de la oferta y su aceptación y hasta qué punto el oferente queda obligado por su declaración de voluntad.

3.1.  Caducidad de la oferta

La oferta se extingue si se señaló un plazo para su aceptación y este transcurre o si, no señalándose plazo, transcurre un tiempo razonable, según los usos y la naturaleza del contrato, sin que sea aceptada.

3.2.  Revocación de la oferta

La oferta puede ser retirada antes de que llegue a conocimiento de la otra parte y hay consenso doctrinal y jurisprudencial en que puede ser revocada después de que se da a conocer a su destinatario y antes de su aceptación.

La revocación no exige una forma determinada, pero debe consistir en una declaración de voluntad recepticia, de forma que sólo será eficaz si se da a conocer al destinatario antes de que acepte la oferta (Sentencia de la Sala Primera del Tribunal Supremo núm. 506/2013, de 17 de septiembre).

Esta es la solución adoptada por los textos del Derecho armonizado: el art. 2:202 de los PECL, el art. 16.1 de la Convención de Viena y el art. 2.1.4 de los Principios UNIDROIT. En estas normas se apoya la citada Sentencia de la Sala Primera del Tribunal Supremo de 17 de septiembre de 2013 cuando afirma que: «el hecho de que los demandados vendieran la finca a un tercero mientras la oferta estaba vigente no supone una revocación eficaz de la oferta mientras no se hiciera llegar a la demandante, y del relato de hechos de la Audiencia Provincial resulta que esto acaeció una vez que el mandatario de la demandante manifestó la aceptación de la oferta (…). Por tanto, cuando tuvo lugar la aceptación de la oferta esta no había sido revocada eficazmente y el contrato se perfeccionó».

Si la revocación fue recepticia, se extingue la oferta, de modo que la aceptación posterior a la revocación no perfecciona el contrato. Cuestión distinta es que la revocación de la oferta pueda considerarse contraria a la buena fe, en cuyo caso, podrá dar lugar a responsabilidad precontractual en los términos de la ruptura injustificada de los tratos preliminares.

3.3.  La oferta irrevocable

El derecho de revocar la oferta es disponible, de modo que el oferente puede renunciar a él por un plazo determinado. La revocación hecha durante el plazo de irrevocabilidad no surtirá efecto alguno de modo que, si la oferta es aceptada, el contrato quedará perfeccionado y el aceptante podrá solicitar el cumplimiento en forma específica.

Según la doctrina mayoritaria, el hecho de que el oferente establezca un plazo para la aceptación de la oferta no implica, por sí solo, que la oferta sea irrevocable. Así se desprende también de la ya citada Sentencia del Tribunal Supremo de 17 de septiembre de 2013. En sentido contrario, la Convención de Viena (art. 16.2) sostiene que la oferta es irrevocable si indica, «al señalar un plazo fijo para su aceptación, o de otro modo» que es irrevocable y también si el destinatario podía razonablemente considerar que la oferta era irrevocable y ha actuado basándose en esa oferta.

3.4.  Extinción de la oferta no aceptada pura y simplemente. La contraoferta

La oferta se extingue (y deja de vincular al oferente) cuando es rechazada por su destinatario. También (según entiende la doctrina mayoritaria) cuando es respondida, en lugar de con una aceptación pura y simple, con una contraoferta que modifica las condiciones iniciales.

En este caso, la contraoferta equivale a rechazo, por lo que la oferta inicial no queda en suspenso, sino que se extingue. De este modo, aunque después se recule y se pretenda aceptar de forma incondicional la oferta, ya no se perfeccionará el contrato. Y ello es así, según el sentir mayoritario de la doctrina, incluso si la aceptación incondicional se hubiese hecho dentro del plazo concedido al efecto por la oferta o si la oferta se hubiera emitido como irrevocable.

De todas formas, como recuerda la Sentencia de la Sala Primera del Tribunal Supremo núm. 31/2000, de 28 de enero, si la propuesta de modificación del receptor de la oferta es posterior a su propia aceptación pura y simple, no constituirá contraoferta, sino una propuesta de novación modificativa del contrato ya perfeccionado.

Cabe plantearse si cualquier respuesta que contenga una modificación de las condiciones iniciales puede considerarse una contraoferta o si, por el contrario, podría entenderse que hubo aceptación en el supuesto de que las diferencias entre oferta y aceptación no fueran esenciales.

La posición tradicional asumida en nuestra doctrina y jurisprudencia es que la aceptación debe coincidir en todo con la oferta. Se trata de lo que, utilizando una metáfora del derecho anglosajón, se ha denominado como la «regla del espejo». Si hay divergencias, no hay aceptación, sino contraoferta y los papeles entre el oferente y receptor se intercambian, siendo precisa la aceptación de la contraoferta para que el contrato se perfeccione.

La Sentencia de la Sala Primera del Tribunal Supremo núm. 357/1986, de 7 de junio afirmó que ha de constar «de modo inequívoco y claro la coincidencia de oferta y aceptación, sin que sea suficiente la primera mientras el destinatario no la admita plenamente, y sin que sea posible apreciar la existencia de aceptación cuando se formulan modificaciones o alterando la propuesta o sometiéndola a condición». En términos similares la Sentencia núm. 139/1994, de 26 de febrero sostuvo que «[l]a conjunción oferta-aceptación debe ser coincidente y cualquier modificación por el destinatario supone la continuación de las relaciones preliminares que su contraoferta ocasiona. Dicha aceptación ha de ser, con independencia de la forma en que se manifiesta, en todo caso concluyente y definitiva para exteriorizar de forma inequívoca la voluntad de aceptar» .

De modo expreso, el art. 54 del Código Comercio, antes de su modificación por la Ley 34/2000, de 11 de julio de servicios de la sociedad de información y de comercio electrónico, exigía aceptación de la contraoferta para que pudiese perfeccionarse el contrato: «Los contratos que se celebren por correspondencia quedarán perfeccionados desde que se conteste aceptando la propuesta o las condiciones con que ésta fuere modificada».

Más recientemente, se ha abogado por una flexibilización de la «regla del espejo» en línea con lo establecido en el art. 19 de la Convención de Viena, según el cual si los elementos adicionales o diferentes no alteran sustancialmente la oferta se considerará aceptación a menos que el oferente, sin demora injustificada, objete verbalmente la discrepancia o envíe una comunicación en tal sentido. De no hacerlo así, los términos del contrato serán los de la oferta con las modificaciones contenidas en la aceptación.

En similares términos, otros textos armonizados recogen el mismo principio: si la contraoferta no contiene modificaciones sustanciales de la oferta el contrato queda perfeccionado con las modificaciones contenidas en la contraoferta, a no ser que el oferente exteriorice su objeción.

No obstante, esta solución plantea problemas como determinar qué alteraciones pueden ser consideradas esenciales (la Convención de Viena contiene un listado de aquellas materias que se consideran esenciales), si esa esencialidad ha de considerarse en términos objetivos o subjetivos o, incluso, la determinación de a quién correspondería la carga de la prueba sobre la esencialidad o no de las alteraciones.

Aunque nuestros tribunales parecen seguir abogando por la tesis tradicional, no estará de más que el oferente introduzca en la oferta una cláusula de salvaguarda, en el sentido de limitar la aceptación a los términos previstos en la oferta. Esta posibilidad está de hecho prevista en los PECL (art. 2:208.3).
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	Resumen

	
El presente artículo tiene por objeto analizar las principales cuestiones relacionadas con la financiación de las operaciones de compraventa apalancada de empresas, las denominadas, en terminología anglosajona, leveraged buyouts o LBO.

Las operaciones de LBO consisten en la adquisición por una sociedad (generalmente, una sociedad vehículo constituida con esta finalidad, esto es, una special purpose vehicle o SPV) de una participación de control en el capital social de otra sociedad (una sociedad objetivo o Target), mediante la utilización de un alto nivel de apalancamiento financiero, de tal forma que la sociedad adquirente atenderá la deuda de adquisición con los activos y los flujos de efectivo generados por Target.

La fuente de recursos predominante en el mercado español es la financiación bancaria. La financiación debe contener unos requisitos básicos en cuanto a las obligaciones, declaraciones y garantías, supuestos de amortización anticipada, supuestos de vencimiento anticipado y paquete de garantías, cuyas principales características se describen en este artículo.
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	Abstract

	
The purpose of this article is to analyze the main issues concerning acquisition finance and the so-called leveraged buyouts or LBOs.

LBOs consist of the acquisition by a company (normally a special purpose vehicle or SPV) of a controlling interest in the share capital of another company (Target) by achieving a high degree of financial leverage, in such a way that the acquiring company will repay the acquisition debt out of the assets and cash-flows generated by Target.

The primary source of financing in the Spanish market is banking finance. Such financing must meet certain basic requirements regarding undertakings, representations and warranties, early repayment events, early termination events and securities packages, whose main features are described in this article.
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 I.  INTRODUCCIÓN

El presente artículo tiene por objeto analizar las principales cuestiones relacionadas con la financiación de las operaciones de compraventa apalancada de empresas, las denominadas, en terminología anglosajona, leveraged buyouts o LBO.

En términos generales, las operaciones de LBO consisten en la adquisición por una sociedad (generalmente, una sociedad vehículo constituida con esta finalidad, esto es, una special purpose vehicle o SPV) de una participación de control en el capital social de otra sociedad (la sociedad objetivo o «Target»), mediante la utilización de un alto nivel de apalancamiento financiero, de tal forma que la sociedad adquirente atenderá la deuda de adquisición con los activos y los flujos de efectivo generados por Target.

Las operaciones de LBO disminuyeron significativamente en España durante la crisis económica debido no sólo a la propia dificultad de encontrar Targets disponibles que presentaran planes de negocio sólidos para respaldar la inversión, sino también debido a la restricción crediticia de las entidades financieras durante dicho período. A raíz del impacto de la crisis financiera, se produjo un proceso de reducción del endeudamiento de las entidades financieras en unos mercados internacionales con liquidez particularmente escasa, que se vio además potenciado por las medidas legislativas introducidas para incrementar los requisitos de solvencia de las entidades financieras. En paralelo, las entidades financieras también centraron su atención en sanear sus balances, liberándose de activos «tóxicos» no estratégicos, lo que generó un importante mercado distressed en España. Por todo este cúmulo de circunstancias, las preocupaciones de las entidades financieras estaban más centradas en resolver problema de puertas adentro que en buscar oportunidades de financiación fuera.

Sin embargo, cabe esperar que la recuperación económica de los mercados financieros traiga consigo la reactivación de las operaciones de LBO en España, entre otras razones, por: (i) la mayor disponibilidad de liquidez por parte de las entidades financieras; (ii) la presencia estable en España de numerosas firmas de capital riesgo con experiencia en este tipo de operaciones y con liquidez suficiente para realizar nuevas adquisiciones; (iii) la propia estructura de nuestro tejido empresarial, compuesto por numerosas empresas, en muchos casos de carácter familiar, con potencial para crecer, mejorar su gestión y, en muchos casos, internacionalizarse; y (iv) el nacimiento de un sistema de financiación alternativo a la tradicional financiación bancaria (alternative lending) que puede prestar dinero con menos restricciones y asumiendo más riesgos, pero también exigiendo una rentabilidad más elevada que la que exige la financiación bancaria.

En los apartados en los que se divide este capítulo se analizarán los aspectos básicos de las operaciones de LBO, incidiendo, en particular, en su estructura habitual, sus fases, así como en las fuentes de financiación más habituales en este tipo de operaciones (i.e., financiación bancaria y vía mercado de capitales).

Adicionalmente, se comentará muy someramente la posible compatibilidad de las operaciones de LBO con la regulación de la asistencia financiera prevista en la Ley de Sociedades de Capital («LSC») y las implicaciones del art. 35 de la Ley sobre Modificaciones Estructurales («LME») en relación con las fusiones apalancadas, estructuras muy comunes en la práctica y que se basan en la integración del patrimonio de la sociedad adquirente y de Target, de tal forma que Target termine asumiendo la deuda de adquisición y responda de su abono con todo su patrimonio. El desarrollo más detallado de estas cuestiones corresponde a otros capítulos de esta publicación.

II.  CONCEPTO Y TIPOLOGÍA

1.  Concepto y características principales

La figura de las operaciones de LBO es jurídicamente atípica. No existe una definición contemplada en la ley sobre este tipo de negocios jurídicos de naturaleza compleja (salvo por la regulación en materia de fusiones apalancadas prevista en el art. 35 de la LME). Sin embargo, tal y como se indicaba en el apartado I anterior, nos encontraremos ante una operación de LBO en aquellos casos en los que los promotores de la operación (generalmente, una sociedad de capital riesgo o private equity por sí solos, o en algunos casos acompañados por el propio equipo directivo de Target) recurran a un alto nivel de endeudamiento financiero para adquirir el control de Target, confiando en los flujos de efectivo generados por ésta para repagar la deuda de adquisición.

En consecuencia, la característica fundamental de este tipo de operaciones es la utilización de un elevado nivel de endeudamiento financiero por parte de la sociedad vehículo y, en última instancia, de los promotores de la operación. A este respecto, es necesario mencionar que el ratio de apalancamiento (esto es, la proporción entre los fondos propios aportados por el inversor y la deuda aportada por terceros financiadores) no responde a ninguna fórmula concreta y variará en función de las condiciones y de la coyuntura económico-financiera en la que se encuadre la operación. Este ratio de apalancamiento puede ir de un 80/20 en estructuras de inversión muy agresivas (donde los recursos ajenos representan el 80% de la inversión y los recursos propios sólo el 20%) hasta un 50/50 en otras más conservadoras. Como es natural, durante la crisis económica (y, como consecuencia de la inercia de ésta, también durante estos primeros años posteriores) la proporción de recursos propios que se requería cumplir en operaciones de LBO ha aumentado significativamente respecto de los años anteriores a la crisis, debido a la restricción crediticia de las entidades financieras y el consiguiente aumento de las exigencias de éstas para participar en la operación.

El objetivo perseguido mediante el recurso a niveles de endeudamiento elevados es doble: (i) en primer lugar, minimizar los recursos propios empleados por el inversor en la adquisición de Target; y (ii) en segundo lugar, maximizar la rentabilidad de la inversión si se compara con el retorno obtenido respecto de los recursos propios empleados, asumiendo una revalorización de Target superior al coste de la deuda de adquisición.

La segunda característica fundamental de las operaciones de LBO es la vocación temporal de la inversión. Es habitual que la estructura prevea una desinversión en Target en un período inferior a los siete o diez años, ya que, con ello, los inversores consiguen maximizar la rentabilidad de la inversión en un período relativamente corto de tiempo (en muchas ocasiones los private equity están restringidos en cuanto a la duración de la inversión por la propia vida del fondo del que provienen los recursos que invierten). La desinversión se realizará mediante una venta privada de la participación o mediante una oferta pública de venta en el marco de la salida a bolsa de Target, materializándose en ese momento el incremento de valor experimentado por Target durante este período.

Por último, es también frecuente la implementación por el equipo directivo de Target de agresivas políticas de desinversión de activos no estratégicos, la reducción de costes, la externalización de tareas y la profesionalización y optimización de la gestión para poder potenciar la liquidez de Target y su capacidad de repago de la deuda, al mismo tiempo que se llevan a cabo inversiones que permitan el crecimiento y desarrollo del negocio que permitan incrementar el valor de Target en el corto y medio plazo.

2.  Tipos

Aunque las características principales de este tipo de operaciones han sido descritas en el apartado II.1 anterior, existen diversas modalidades específicas de compraventa apalancada.

De este modo, en aquellos casos en los que:


	
(A)  La operación de LBO determine, a su vez, la necesidad de que Target se fusione con la sociedad adquirente, es habitual que dicha operación se denomine fusión apalancada o Merger LBO. Adicionalmente, dependiendo de que la sociedad absorbente sea la sociedad vehículo constituida por los inversores para la adquisición de Target o la propia Target, estaremos ante una fusión directa (forward merger) o una fusión inversa (reverse merger), respectivamente.

	
(B)  Los promotores de la operación sean: (i) los propios directivos de Target, la operación se denominará Management Buyout o MBO; (ii) otro equipo directivo distinto del equipo directivo de Target, la operación se denominará Management Buyin o MBI; o (iii) una combinación de ambos, la operación se denominará Buyin Management Buyout. En aquellos casos, bastante menos frecuentes, en los que los promotores de la operación sean los propios empleados de Target, la operación se denominará como Leveraged Employee Buyout.

	
(C)  La operación se estructure con el objeto de adquirir los activos de Target en lugar de su capital social, estaremos ante un Asset Leveraged Buyout.



III.  ESTRUCTURA DE LAS OPERACIONES DE LBO

El diseño y planificación de la estructura de las operaciones de LBO será determinante para su futura rentabilidad, ya que existen múltiples factores que incidirán durante todo el ciclo de inversión (e.g., el diseño de la estructura societaria, la elección de la nacionalidad y el tipo societario de la sociedad vehículo, la financiación de la adquisición de Target, el sistema de amortización de la deuda de adquisición o las fases de crecimiento, desarrollo y desinversión en Target). Para ello, es necesario analizar las circunstancias específicas de cada operación y los intereses y necesidades de las distintas partes intervinientes (e.g., promotores, vendedores, entidades financiadoras, empleados).

No obstante lo anterior, en términos generales, la estructura y fases de ejecución de una operación podrían resumirse como sigue:

1.  Identificación de Target

El éxito de una operación de LBO dependerá, en primer lugar, de la correcta selección de Target. En principio, las principales características que debe tener Target pueden agruparse entre características de índole financiera, que permitan hacer frente a los costes y gastos financieros derivados de la deuda de adquisición, y características de índole operativa, que permitan el crecimiento y desarrollo del negocio, así como el incremento del valor de Target en el medio y largo plazo.

1.1.  Características financieras

Entre otras características financieras, es necesario que Target:


	
(A)  Presente una rentabilidad histórica que determine un historial de crecimiento sostenido, así como la capacidad de mantener unos márgenes superiores a los de otros competidores que actúan en su sector de actividad.

	
(B)  Obtenga unos flujos de caja consistentes, fuertes y estables, que permitan hacer frente a los costes y gastos financieros de la deuda de adquisición (principal e intereses).

	
(C)  Cuente con activos o negocios tangibles y no gravados (o, de estarlo, cuyas cargas no detraigan excesivo valor del activo) que puedan ser transmitidos de forma independiente si fuese necesario para repagar la deuda de adquisición.

	
(D)  Tenga un nivel de endeudamiento escaso con carácter previo a la formalización de la operación, con el objeto de que Target pueda asumir la deuda de adquisición.



Será necesario realizar una due diligence financiera y jurídica de Target para determinar posibles contingencias que puedan tener incidencia de cara a la adquisición o financiación de la inversión, incluyendo, en particular, la presencia de cláusulas de cambio de control en los contratos de financiación suscritos por Target (que incrementarán las necesidades de financiación de la operación, pues muy posiblemente habría que refinanciar estas operaciones con motivo de la adquisición).

1.2.  Características operativas

Las principales características operativas de Target son:


	
(A)  La participación de un equipo directivo altamente profesionalizado y con experiencia.

	
(B)  Una posición fuerte en el mercado y una sólida imagen de marca.

	
(C)  La posibilidad de que, una vez realizados los ajustes necesarios para reducir costes innecesarios y eliminar ineficiencias, el plan de negocio presente un potencial de crecimiento estable.



2.  Constitución de la sociedad vehículo

Los inversores, con ayuda de sus asesores, deberán definir la estructura societaria de la inversión y la nacionalidad y el tipo societario de los vehículos que se utilicen a tal efecto, así como acordar y establecer la regulación de cada uno de ellos. En concreto, será necesario formalizar uno o varios acuerdos de inversión para regular, entre otras cuestiones, la participación porcentual de cada uno de los inversores en los distintos vehículos, el tipo y cuantía de las aportaciones que deberán satisfacer, las materias reservadas, las mayorías necesarias para la adopción de acuerdos, la eventual existencia de derechos de veto, el derecho de acompañamiento (tag-along) y/o derecho de arrastre (drag-along) en caso de venta de una participación accionarial y el sistema de nombramiento de puestos en el órgano de administración.

La decisión sobre la nacionalidad y el tipo societario de la sociedad vehículo a través de la cual se canalizará la inversión y se realizará la adquisición de Target se adoptará teniendo en cuenta la eficiencia fiscal de la operación en su conjunto. En este sentido, es habitual que la sociedad vehículo esté domiciliada en España con el objetivo de que la sociedad vehículo y Target puedan beneficiarse de las ventajas del régimen especial de consolidación fiscal previsto en la Ley del Impuesto sobre Sociedades. En términos generales, la principal ventaja de este régimen es que permite que el grupo tribute como una única entidad, pudiendo aprovechar sus sociedades integrantes los créditos fiscales del grupo. Esto es, el régimen de consolidación fiscal supone que el grupo tribute por la suma de bases imponibles de todas las sociedades que lo integran, permitiendo compensar de forma automática los beneficios y pérdidas obtenidas por las distintas sociedades que lo forman. Aparte de simplificar la operativa, permitirá que Target y sus filiales puedan compensar a efectos fiscales sus beneficios operativos con las pérdidas de la sociedad vehículo, que será una sociedad «holding» sin actividad operativa en la que se concentrará un gran volumen de deuda financiera.

Adicionalmente, es habitual que la sociedad vehículo sea una sociedad de capital, principalmente una sociedad de responsabilidad limitada o una sociedad anónima. Aunque la decisión entre uno u otro tipo societario dependerá, en última instancia, de las circunstancias concretas de la operación, habitualmente por las menores formalidades que requiere su funcionamiento, los inversores suelen decantarse por una sociedad de responsabilidad limitada, que será de nueva creación para que no esté contaminada por los riesgos de otros criterios empresariales previos.

3.  Concesión de financiación a la sociedad adquirente y otorgamiento de garantías a favor de los financiadores. La prohibición de asistencia financiera

La concesión de la financiación a la sociedad adquirente y el otorgamiento de garantías suficientes a los financiadores constituyen un elemento fundamental de la estructura de inversión en este tipo de operaciones. Las principales características de la financiación y de las garantías que se suelen otorgar en el marco de la financiación se describen en los apartados IV y V siguientes.

Las condiciones de la financiación suelen negociarse con carácter previo a la consumación de la adquisición de Target, ya que los inversores no quieren comprometerse a comprar sin haberse asegurado de tener cerrado un acuerdo para la financiación. Este acuerdo puede consistir en la propia firma del contrato de financiación (cuya plena efectividad estará sujeta, entre otras condiciones, a la constitución de las correspondientes garantías una vez que se cierre la compra de Target) o bien en la firma entre la sociedad vehículo y los financiadores de una carta de mandato que adjunte un hoja de términos y condiciones (term sheet) bastante detallada que recoja las condiciones fundamentales de la financiación que las entidades financieras se comprometen a conceder. Por ello, las negociaciones de la compraventa de Target y la financiación de la compra suelen llevarse en paralelo, y el cierre y disposición de los fondos de la financiación bancaria están íntimamente ligados al cierre de la compraventa. En la misma fecha de toma de control de Target también se requiere la simultánea constitución de las garantías a satisfacción de los financiadores. En consecuencia, será necesario coordinar la disposición de los fondos y el levantamiento y cancelación de las cargas previas y la constitución de garantías para la ejecución satisfactoria de una operación de este tipo.

Asimismo, en la medida en que el repago de la deuda de adquisición se realizará, en última instancia, con recurso a los flujos de efectivo y los activos de Target y, de una u otra forma, se empleará el patrimonio de Target para garantizar la devolución de la financiación de adquisición, será necesario analizar con detalle si resultarían de aplicación la restricciones en materia de asistencia financiera con carácter previo a la implementación de la estructura de LBO y de la operación de financiación.

Dado que la regulación de la prohibición de asistencia financiera se describe en detalle en otro capítulo de esta obra, nos limitaremos a describir brevemente a continuación el concepto de asistencia financiera, cuáles son sus elementos esenciales y cuáles son las principales consecuencias derivadas del incumplimiento de la prohibición.

3.1.  Concepto de asistencia financiera

Los arts. 143 y 150 de la LSC establecen una prohibición de asistencia financiera para la adquisición de las acciones de la sociedad asistente o su dominante (en el caso de las sociedades anónimas) o de cualquiera de las sociedades del grupo (en el caso de las sociedades de responsabilidad limitada), respectivamente.

En términos generales, el objetivo de la prohibición legal es impedir cualquier erosión, incluso potencial, de cualquier elemento patrimonial de la sociedad derivada o ligada con el tráfico de su capital entre terceros, protegiendo los intereses de los socios o accionistas, así como de los acreedores.

3.2.  Elementos esenciales

Para que una operación se encuadre dentro de la prohibición de asistencia financiera, es necesario que se den los siguientes presupuestos o elementos esenciales: (i) la operación debe implicar una asistencia financiera; (ii) la asistencia financiera debe ser llevada a cabo por una sociedad de capital a favor de un tercero; (iii) la asistencia financiera debe conllevar la utilización de los recursos de la sociedad asistente para facilitar la adquisición de sus propias acciones o participaciones sociales.

3.3.  Consecuencias derivadas del incumplimiento de la prohibición de asistencia financiera

Para analizar convenientemente las consecuencias derivadas del incumplimiento de la prohibición de asistencia financiera, es necesario distinguir entre: (i) el negocio jurídico de asistencia financiera por la sociedad asistente a favor del tercero asistido (en nuestro caso, fundamentalmente, la constitución de garantías por parte de Target y sus filiales para garantizar la deuda de adquisición y, en su caso, la concesión de financiación u otro tipo de asistencia financiera a la sociedad vehículo para atender los pagos de dicha deuda de adquisición); y (ii) el negocio jurídico de adquisición de las acciones de la sociedad asistente o su dominante (en el caso de las sociedad anónimas) o de cualquiera de las sociedades del grupo (en el caso de las sociedades de responsabilidad limitada).

Por lo que respecta al negocio en virtud del cual se hubiera prestado la asistencia financiera, en la medida en que los arts. 143 y 150 de la LSC no establecen expresamente cuáles son las consecuencias que se derivan de la infracción de la prohibición de asistencia financiera, la doctrina coincide en que resultará de aplicación lo previsto en el art. 6.3 del Código Civil, que establece que «los actos contrarios a las normas imperativas y las prohibitivas son nulos de pleno derecho, salvo que en ellas se establezca un efecto distinto para el caso de contravención». En consecuencia, el negocio en virtud del cual se hubiera prestado la asistencia financiera será nulo de pleno derecho, carecerá de efectos jurídicos ab initio y las partes quedarán obligadas a la restitución de las prestaciones efectuadas por cada una de ellas. Asimismo, en la medida en que la concesión de la financiación bancaria y la constitución de las garantías se trata de una operación única e indivisible, la nulidad de las garantías conllevaría necesariamente el vencimiento anticipado de la financiación.

Por el contrario, existe un mayor debate doctrinal a la hora de determinar si las consecuencias derivadas del incumplimiento de la prohibición de asistencia financiera podrían llegar a extenderse al negocio jurídico de adquisición. La doctrina mayoritaria entiende que la nulidad afectaría únicamente al negocio de asistencia financiera (i.e., la constitución de garantías u otro tipo de asistencia financiera prestada por Target en relación con la operación de financiación de la compra de Target). Lo anterior se entiende sin perjuicio de: (i) la existencia de un vicio en la operación de adquisición (e.g., dolo o error); (ii) de las posibles condiciones que puedan establecer las partes integrantes de la operación de adquisición (e.g., en caso de que las partes acuerden la resolución del contrato de compraventa en caso de que el comprador no se encuentre financiación para llevar a cabo la financiación o en caso de que se incurra en la prohibición de asistencia financiera).

4.  Métodos de adquisición

Una vez acordados los términos de la relación entre los inversores y asegurada la obtención de la financiación, se llevará a cabo la adquisición de una participación de control (mayoritaria o total) de Target o de la totalidad o una parte de sus activos.

Las operaciones de adquisición en España pueden llevarse a cabo mediante la adquisición de las acciones de Target, la adquisición de sus activos o por medio de una fusión entre la sociedad vehículo y Target. Las operaciones más habituales son la compra de las acciones o la compra de los activos de Target, abordándose la fusión, en su caso, posteriormente.

La decisión sobre el método de adquisición dependerá fundamentalmente de consideraciones de índole fiscal, ya que las ventajas y desventajas de ambos métodos son evidentes: mientras que la adquisición de acciones de Target será más sencilla de implementar, la adquisición de sus activos puede permitir al inversor seleccionar únicamente aquellos activos en los que esté verdaderamente interesado (cherry picking), excluyendo así potenciales responsabilidades que pueda adquirir el inversor en su nueva condición de accionista o socio de Target.

No obstante lo anterior, la adquisición de activos puede conllevar la necesidad de obtener consentimientos contractuales o licencias adicionales a nombre de la sociedad vehículo, así como la necesidad en su caso de registrar la transmisión de dichos activos en registros públicos, lo que puede ser un obstáculo en términos de tiempo. Adicionalmente, en caso de que la operación determine el cambio de titularidad de una empresa o una adquisición de activos que puedan ser considerados como una unidad productiva autónoma, deberá también analizarse si la operación supone una sucesión de empresa a efectos laborales, con todas las consecuencias que ello puede conllevar (principalmente, la subrogación de la sociedad adquirente en los derechos y obligaciones laborales y de Seguridad Social del transmitente, incluyendo, en particular, las obligaciones en materia de protección social complementaria).

Otras circunstancias pueden llevar al inversor a la adquisición de los activos de Target en lugar de una toma de participación de control (mayoritaria o total) en el capital social de Target. Este es el caso, por ejemplo, de aquellas situaciones en las que Target cuente con la presencia activa de accionistas o socios minoritarios, o en aquellos casos en los que resultan de aplicación las restricciones en materia de asistencia financiera descritas anteriormente.

5.  Fusión de la sociedad vehículo y Target

Uno de los objetivos principales en todas las operaciones de LBO es conseguir que la deuda de adquisición sea atendida con los activos y flujos de caja de Target, todo ello sin incumplir, precisamente, la prohibición de asistencia financiera que se describe en términos generales en el apartado 3 anterior.

Existen dos mecanismos principales para conseguir este objetivo: (i) el mantenimiento de la personalidad jurídica separada entre la sociedad vehículo y Target, de tal forma que la primera obtenga los flujos de caja necesarios para repagar la deuda de adquisición vía distribución de dividendos o mediante la reducción de capital de Target y la consiguiente devolución de aportaciones; o (ii) la integración del patrimonio de la sociedad vehículo y Target, de tal forma que Target termine asumiendo la deuda de adquisición y responda de su repago con todo su patrimonio, cuyas notas características se describen de forma detallada en otro capítulo de esta obra.

Hasta la entrada en vigor de la LME, no existía una regulación específica de las fusiones apalancadas, por lo que resultaban de aplicación las normas generales sobre fusión de sociedades mercantiles. En términos generales, la doctrina mayoritaria venía admitiendo la validez de las operaciones de LBO y su compatibilidad con la prohibición de asistencia financiera teniendo en cuenta que tanto el ordenamiento jurídico en general como la normativa aplicable a las fusiones en particular ya establecían cautelas y medidas de protección específicas que debían ser suficientemente garantistas para los socios y acreedores de Target (e.g., fijación de la ecuación de canje, normas procedimentales de aprobación de la operación, derecho de oposición de los acreedores sociales, derecho de impugnación).

Con posterioridad a la entrada en vigor de la LME, es necesario tener en cuenta la regulación que se establece en el art. 35 de la LME en relación con las fusiones apalancadas (i.e., aquellas en las que alguna de las sociedades participantes en la fusión hubiera contraído deudas en los tres años inmediatamente anteriores a la fusión para adquirir el control de otra de las sociedades participantes en la operación de fusión o para adquirir activos de la misma esenciales para su normal explotación o que sean de importancia por su valor patrimonial). Este artículo impone una serie de obligaciones adicionales en cuanto al contenido que, en estos casos, debe contener el proyecto de fusión, el informe de los administradores sobre el proyecto de fusión y el informe del experto independiente sobre el proyecto de fusión. En particular, el art. 35 de la LME establece la necesidad de que el informe emitido por el experto independiente se pronuncie acerca de «si existe asistencia financiera».

En términos generales, y aunque existe un amplio debate doctrinal al respecto, la doctrina mayoritaria entiende que los requisitos establecidos en el art. 35 de la LME (y, en concreto, el pronunciamiento específico del experto independiente en relación con la existencia de asistencia financiera) tienen un carácter informativo y no sustantivo. En consecuencia, su cumplimiento se agota con la inclusión de las menciones legalmente establecidas en cada uno de los documentos anteriores, sin que, como consecuencia de dichas menciones la operación de fusión deba ser paralizada por el registrador mercantil competente; todo ello sin perjuicio de los derechos de oposición e impugnación que puedan ejercitar, en su caso, los socios y los acreedores de las sociedades que participan en la fusión.

IV.  FINANCIACIÓN BANCARIA

La financiación bancaria es la fuente fundamental de recursos ajenos en la práctica totalidad de las operaciones de LBO que se realizan en España. Las entidades financieras que participan en este tipo de operaciones (principalmente locales, pero, cada vez más frecuentemente, también internacionales) suelen acordar estructuras de financiación que consisten en una financiación preferente o senior (i.e., los acreedores de esta financiación tendrán preferencia en el cobro respecto de los acreedores del resto de instrumentos financieros que se suscriban en el marco de la operación de financiación), que puede estar combinada, en función de los niveles de apalancamiento que requiera la operación, con: (i) una financiación second lien (i.e., una financiación subordinada respecto de la financiación senior, pero preferente respecto de la financiación mezzanine); y/o (ii) una financiación mezzanine (i.e., una financiación subordinada respecto de la financiación senior y la financiación second lien). Todas estas operaciones se conjugan con instrumentos financieros derivados que cubren el riesgo de variación de tipos de interés y, en aquellas operaciones en que se empleen varias divisas, el riesgo de variación de tipos de cambio de las divisas utilizadas.

Estas estructuras responden a una práctica de mercado consolidada y similar a la que suele emplearse en otras jurisdicciones, cuyas fases principales se describen a continuación.

1.  Acuerdos previos a la financiación de la adquisición

Cualquier operación de financiación de una compraventa apalancada de empresas comenzará con contactos, discusiones y negociaciones preliminares entre los inversores y una o varias entidades financieras para concretar las características principales de la financiación (estructura, remuneración, importe, vencimiento y garantías). Durante esta fase precontractual, es habitual que las partes que intervienen en la operación suscriban una carta de mandato (mandate letter o commitment letter) y/o una hoja de términos y condiciones (term sheet).

El objetivo de estos documentos es resumir los principales términos y condiciones indicativos en virtud de los cuales las partes estarían dispuestas a cerrar la operación, incluyendo, en particular, la estructura (objetiva y subjetiva) de la operación, los principales términos y condiciones de la documentación contractual y el grado de compromiso asumido por cada una de las partes durante esta fase precontractual.

Aunque la redacción final dependerá de las características concretas de la operación, las partes suelen acordar que la eficacia de los acuerdos de principio alcanzados durante esta fase está sujeta, en todo caso, al cumplimiento previo o simultáneo de una serie de condiciones. Entre las condiciones que habitualmente se suelen incluir destacan las siguientes: (i) el no acaecimiento de hechos o circunstancias que puedan afectar negativamente al deudor, a Target o a su negocio, o a los mercados nacionales o internacionales y que puedan tener un impacto negativo en la operación (ausencia de cambio sustancial adverso o material adverse change —MAC—); (ii) la aprobación de la operación por los comités internos de la totalidad de los acreedores; y (iii) la realización de una auditoría financiera y jurídica satisfactoria sobre la operación, Target y su negocio; y (iv) la redacción, negociación y firma de los documentos contractuales que sean necesarios para la implementación de la operación, en términos satisfactorios para las partes. También es habitual que los financiadores establezcan la condición de que hasta que las partes suscriban los documentos de la operación y se produzca el cierre definitivo de ésta, ninguna de las propuestas que se intercambien las partes podrá ser considerada un contrato o fuente de derechos u obligaciones, siendo, por tanto, todos los términos y condiciones de la hoja de términos y condiciones (term sheet) meramente orientativos y susceptibles de modificación.

Suele ser igualmente habitual que las entidades financieras se reserven el derecho de modificar, dentro de ciertos márgenes, los términos y condiciones (fundamentalmente financieros) de la operación para incentivar a otras entidades financieras a participar en la sindicación de la operación (market flex), y que exijan el compromiso de los sponsors accionistas de la sociedad vehículo de conceder exclusividad a la entidad financiera y de no sacar al mercado durante un plazo determinado otras operaciones similares (clear market).

Los sponsors de la sociedad vehículo exigirán un compromiso firme de las entidades financieras de conceder la financiación siempre que se cumplan las condiciones descritas anteriormente. Este compromiso puede endurecerse con cláusulas «certainty of funds», que obligan a las entidades financieras a desembolsar la deuda en la fecha de cierre, salvo que la sociedad vehículo hubiese incumplido los términos del contrato de financiación.

Asimismo, los sponsors aspirarán a un esquema «no deal, no fee», en virtud del cual las comisiones a favor de los bancos aseguradores (como las comisiones de estudio y aseguramiento, ticking fee y otras) no se devengarán si la compraventa no llega a cerrarse. Es mucho más infrecuente en el mercado español un «reverse flex», por el que las condiciones económicas de la financiación se rebajarán dentro de ciertos márgenes si hubiera un apetito relevante por parte de las entidades financieras de participar en la sindicación.

2.  Financiación sénior

Como apuntábamos en la introducción de este apartado IV, las operaciones de compraventa apalancada de empresas se financian habitualmente mediante el recurso a una financiación preferente o senior respecto del resto de instrumentos financieros que se suscriban en el marco de la operación de financiación.

Esta prioridad de la financiación senior se consigue mediante el establecimiento de una preferencia en el cobro de carácter contractual (que será negociada por el deudor y los demás acreedores participantes en los propios contratos de la operación) y estructural (esta última, como describíamos anteriormente, se asegura habitualmente mediante la fusión apalancada de la sociedad adquirente con Target).

Es habitual la suscripción de un único contrato de financiación sindicada en el que se distingan distintos tramos de deuda para cada una de las finalidades de la operación. En principio, las principales finalidades de la financiación senior son: (i) financiar total o parcialmente el precio de adquisición de Target; (ii) refinanciar el endeudamiento existente de Target; (iii) atender las necesidades generales corporativas de Target; y (iv) financiar potenciales adquisiciones de Target o la inversión en CAPEX, únicamente en caso de que dichas inversiones estén expresamente permitidas en los documentos financieros.

La regla general en el mercado español es que los documentos financieros estén sujetos a ley española. El recurso a la ley inglesa como ley aplicable a los documentos financieros ocurre únicamente en aquellas operaciones en las que la participación de entidades financieras internacionales en el sindicato sea ampliamente mayoritaria o en operaciones de muy elevado volumen de deuda que deban sindicarse en los mercados internacionales.

Los documentos financieros suelen redactarse en español (aunque, cada vez más frecuentemente, las entidades financieras internacionales solicitan que los documentos financieros estén redactados en inglés) y, en general, no siguen un formato estándar (como, por ejemplo, el que se sigue en el mercado inglés con los modelos de contrato de la Loan Market Association).

Pese a esta disparidad, describimos a continuación las principales cláusulas que suelen incluirse en los contratos de financiación sindicada senior.

2.1.  Condiciones suspensivas

En la medida en que las operaciones de compraventa apalancada suelen ejecutarse en dos fases separadas, es habitual que se distinga entre la fecha de firma y la fecha de cierre de la financiación de la operación.

De esta forma, una vez firmado el contrato de financiación y una vez se hayan cumplido (o, en su caso, dispensado) con carácter previo o simultáneo todas las condiciones suspensivas que se hubieran establecido en el contrato de financiación senior (entre las que se incluye necesariamente el cierre de la compraventa), se producirá la puesta a disposición de los fondos de la financiación. En otras palabras, los acreedores senior no estarán obligados a entregar al deudor disposición alguna a no ser que antes o simultáneamente se cumplan a satisfacción de los acreedores senior una serie de condiciones suspensivas. El deudor aspirará a que la dispensa del cumplimiento de estas condiciones pueda acordarse sólo por la mayoría de los financiadores, mientras que los bancos que participan en la operación querrán que estas dispensas requieran la unanimidad.

Las condiciones suspensivas suelen ser similares a las que se establecen en otros contratos de financiación e incluyen, entre otras, las siguientes: (i) la válida ejecución de los documentos públicos y privados de compraventa y de financiación (incluyendo, en particular, los documentos de garantía); (ii) la entrega de información societaria y financiera por parte de la sociedad adquirente y de Target; (iii) la entrega de opiniones jurídicas por parte de los asesores legales; (iv) la corrección, veracidad y exactitud de las declaraciones y garantías otorgadas por los obligados; (v) el cumplimiento por los obligados de las obligaciones derivadas la normativa de prevención del blanqueo de capitales y procedimientos de «know your customer» que les resulte de aplicación; y (vi) la inexistencia de supuestos de vencimiento anticipado o de eventos que puedan constituir un cambio sustancial adverso. Como se apuntó anteriormente, en aquellos casos en que el deudor haya conseguido incluir «certainty of funds», sólo el incumplimiento de las condiciones (i) y (vi) anteriores podrían bloquear la disposición de la financiación.

2.2.  Amortización anticipada voluntaria y obligatoria

La incorporación de cláusulas de amortización anticipada voluntaria y obligatoria es estándar en este tipo de operaciones. Se trata de cláusulas que regulan en qué supuestos y bajo qué condiciones debe hacerse el pago anticipado de la financiación bancaria. En principio, las restricciones derivadas de la prohibición de asistencia financiera impedirán que Target pueda amortizar la deuda de adquisición (al menos, hasta que se produzca la fusión entre la sociedad adquirente y Target conforme a lo expuesto a continuación).

El deudor tiene libertad para amortizar anticipadamente la financiación con carácter voluntario, sujeto a su notificación a las entidades financieras con carácter previo y a que la amortización se realice por ciertos importes mínimos. Además, se suele establecer una penalización en caso de que la financiación se amortice voluntariamente mediante el recurso a una nueva financiación o mediante la emisión de deuda durante un plazo determinado. En estos casos, es habitual que el contrato de financiación establezca una comisión de cancelación anticipada, calculada sobre el importe de principal pendiente de pago en el momento de la cancelación, todo ello sin perjuicio de los posibles costes de ruptura que se pudieran generar.

Asimismo, se incluyen ciertos supuestos que determinarán la obligación del deudor de amortizar anticipadamente la financiación con carácter total o parcial. De este modo, el deudor se obliga a:


	
(A)  Amortizar totalmente el principal pendiente de la financiación en aquellos casos en los que: (i) se produzca un cambio de control del deudor (i.e., un cambio en la unidad de decisión o control efectivo en los términos del art. 42 del Código de Comercio); o (ii) se produzca la transmisión o disposición, ya sea en una única operación o en varias operaciones relacionadas entre sí, de una parte sustancial de los activos o negocios del deudor.

	
(B)  Amortizar parcialmente el principal pendiente de la financiación en aquellos casos en los que: (i) se produzca la transmisión o disposición, ya sea en una única operación o en varias operaciones relacionadas entre sí, de los activos o negocios del deudor, salvo que los ingresos obtenidos se reinviertan en el negocio dentro de unos determinados plazos; (ii) el deudor perciba indemnizaciones de seguros superiores a un determinado importe y dichas cantidades no sean reinvertidas en la reparación del daño o la adquisición de activos de reposición; (iii) el deudor perciba subvenciones por un determinado importe y dicha cantidad no se hubiera destinado al uso o destino concreto para el que se recibió la subvención en un determinado plazo; o (iv) exista un flujo de caja excedentario en un determinado ejercicio (esto es, excesos de tesorería que no se hubieran empleado en el curso ordinario de los negocios), en cuyo caso el deudor se obliga a realizar un barrido de caja (cash sweep) por un porcentaje a determinar sobre dicho flujo de caja excedentario.



Las cantidades amortizadas anticipadamente no podrán volver a ser dispuestas por el deudor y deberán imputarse entre los distintos tramos de deuda y cuotas de amortización en el orden que se establezca también en el contrato de financiación senior.

2.3.  Declaraciones y garantías

La sociedad vehículo, Target y sus filiales operativas relevantes (normalmente, aquellas que representan al menos el 5% del EBITDA consolidado o de los activos consolidados o los ingresos consolidados del grupo) asumirán una serie de compromisos en los documentos financieros, denominándose, conjuntamente, como los obligados. Éstos suelen realizar en favor de los acreedores una serie de declaraciones formales respecto de sí mismos (y en algunos casos respecto de las restantes sociedades del grupo), que permiten a los financiadores conocer el perímetro de los obligados de la financiación y que son de naturaleza esencial para la suscripción por los acreedores del contrato de financiación sindicada senior.

Los obligados suelen realizar, entre otras, las siguientes declaraciones y garantías a favor de los acreedores: (i) válida constitución y existencia de los obligados; (ii) plena capacidad jurídica y de obrar de los obligados para el desarrollo de sus respectivos objetos sociales (incluyendo la capacidad para enajenar y gravar todos sus activos), así como para suscribir los documentos de la operación (incluyendo, en particular, los documentos financieros); (iii) ausencia de concurso de acreedores; (iv) ausencia de conflicto entre los documentos de la financiación y las leyes aplicables u otros contratos de los que los obligados sean parte; (v) veracidad y corrección de la composición accionarial; (vi) validez y exigibilidad de los documentos financieros (incluyendo, en particular, las garantías reales y personales); (vii) situación de cumplimiento de obligaciones societarias, mercantiles, contables, civiles, laborales, administrativas, medioambientales, tributarias y demás normativa que les resulte aplicable; (viii) obtención y mantenimiento de licencias, permisos, autorizaciones, concesiones y aprobaciones requeridas para el desarrollo de su actividad empresarial y la celebración y cumplimiento de los documentos de la operación; (ix) justo título sobre todo el inmovilizado, instalaciones, maquinaria, equipos y otros tipos de activos fijos, derechos o bienes muebles y cualquier otro tipo de activos, ya sean tangibles o intangibles; (x) ausencia de cargas y gravámenes sobre dichos activos (excepto, en su caso, aquellos que se constituyan por ministerio de la Ley), derechos de terceros, reclamaciones o limitaciones similares; (xi) veracidad y corrección de toda la información suministrada por los obligados a los acreedores, incluyendo la de carácter financiero y las hipótesis y asunciones en que ésta está basada; y (xii) ausencia de supuestos de vencimiento anticipado o cambio sustancial adverso.

Es frecuente en este tipo de operaciones establecer un período de entre 3 a 12 meses en el que se permite a la sociedad adquirente revisar y depurar aquellas circunstancias que impidan el correcto cumplimiento de todas las declaraciones y garantías previstas en el contrato de financiación sindicada por parte de los obligados (clean up period). Durante este período, los acreedores no estarán facultados para declarar el vencimiento anticipado de la financiación en caso de que se incumpla alguna de las declaraciones y garantías por parte de los obligados.

2.4.  Obligaciones de hacer

Los obligados, además de abonar cualesquiera cantidades adeudadas a los acreedores en virtud del contrato de financiación, se comprometen a cumplir (y, en su caso, a asegurarse de que las restantes sociedades del grupo cumplan) una serie de obligaciones de hacer, entre las que destacan las siguientes:


	
(A)  Destinar cada tramo de la financiación a las finalidades establecidas en el contrato de financiación.

	
(B)  Cumplir en todo momento con los ratios financieros que se establezcan en el contrato de financiación. Este compromiso se complementa con obligaciones de hacer relativas a la llevanza de la contabilidad de acuerdo con los principios contables generalmente aceptados en la jurisdicción que corresponda.

	
(C)  Preservar la propiedad o el legítimo derecho de uso de todos sus activos relevantes, tanto materiales como inmateriales, y, en particular, los derechos de propiedad industrial e intelectual, necesarios para el desarrollo de sus actividades.

	
(D)  Constituir y llevar a cabo todas las actuaciones que sean necesarias para la constitución y perfección de las garantías personales y reales que se otorguen en el marco de la financiación y mantener la vigencia y eficacia de dichas garantías durante toda la vida de la financiación.

	
(E)  Mantener los derechos de crédito de los acreedores con al menos igual rango de prelación, preferencias o privilegios que los derechos de los demás acreedores no subordinados de los obligados, salvo aquellos preferentes por ministerio de la Ley (pari passu).

	
(F)  Contratar seguros conforme a un programa pactado.

	
(G)  Contratar los contratos de cobertura de tipo de interés o de tipo de cambio por los plazos e importes nocionales acordados con los acreedores.



2.5.  Obligaciones de no hacer

Adicionalmente, el contrato de financiación suele incluir una serie de obligaciones de no hacer de los obligados con el fin de preservar el perímetro adquirido, salvo que obtengan el consentimiento previo y por escrito de la mayoría o de la unanimidad de los acreedores, según corresponda. Entre ellas destacan las siguientes:


	
(A)  No abonar dividendos, amortizar deuda de accionistas o realizar pagos de distribuciones por cualquier otro concepto a favor de cualquier tercero distinto de los obligados, salvo que se cumplan una serie de condiciones entre las que se incluyen el cumplimiento de ciertos ratios de solvencia, la amortización de un volumen de deuda determinado y la ausencia de supuestos de vencimiento anticipado.

	
(B)  No constituir ningún tipo de garantía sobre bienes, elementos o activos del patrimonio de los obligados o sobre sus derechos o ingresos, presentes o futuros.

	
(C)  No conceder, salvo por los importes garantizados máximos que pacten con los acreedores, ningún tipo de financiación o asistencia financiera a favor de terceros (distintos de los obligados), ni garantizar obligaciones de terceros (distintos de los obligados).

	
(D)  No vender, ceder, enajenar, escindir, arrendar ni disponer de cualquier otra forma de activos pertenecientes directa o indirectamente a los obligados, salvo aquellos activos que constituyan el objeto de su tráfico comercial habitual o aquellos otros activos obsoletos o excedentarios, los fondos de cuya venta se destinarán a la reinversión, y siempre y cuando se cumplan con las obligaciones de amortización anticipada descritas en el apartado IV.2.2 anterior.

	
(E)  No realizar modificaciones estructurales o estatutarias, salvo aquellas que vengan expresamente exigidas por la Ley.

	
(F)  No realizar modificaciones del objeto social y/o acordar el cese de la actividad o negocio.

	
(G)  No realizar inversiones en activos fijos, salvo que dicha inversión estuviera permitida conforme a lo previsto en los documentos financieros.



2.6.  Obligaciones de información y cumplimiento de ratios financieros

Por último, suelen establecerse una serie de obligaciones de información con carácter periódico (fundamentalmente, la entrega de información económico-financiera) y de carácter inmediato (aquella información que puede afectar de alguna forma al repago de la deuda).

Adicionalmente, es habitual imponer a los obligados el cumplimiento de uno o varios ratios financieros durante toda la vida de la financiación. Estos ratios financieros permiten a los acreedores realizar un seguimiento y una medición actualizada del riesgo de crédito de los obligados que, en situaciones excepcionales, permite también anticipar situaciones de insolvencia actual o inminente o la necesidad de refinanciar, ya que estos ratios suelen medir: (i) si los ingresos del deudor son suficientes para atender el servicio de la deuda; (ii) qué proporción representa la deuda financiera neta respecto del EBITDA o los fondos propios de los obligados; (iii) qué proporción representa el EBITDA en relación con los gastos financieros netos de los obligados; o (iv) la relación entre el importe de la deuda de adquisición en relación con el valor de la participación adquirida (loan to value ratio).

2.7.  Resolución. Supuestos de vencimiento anticipado

El contrato de financiación suele establecer que las cantidades debidas por el deudor podrán ser declaradas líquidas, vencidas y exigibles por los acreedores, pudiendo éstos resolver el contrato de financiación conforme a las reglas que ahí se establezcan, si concurre alguno de los supuestos de vencimiento anticipado de la financiación.

Debe distinguirse entre supuestos de impago (y, en su caso, el incumplimiento de algún rato financiero o el cross-default) respecto del resto de supuestos de vencimiento anticipado. El primer grupo de supuestos de vencimiento anticipado habitualmente permitirá a cualquier acreedor solicitar el vencimiento individual en caso de que la mayoría de los acreedores no acordara la resolución del contrato de financiación en un determinado plazo. Por el contrario, para el resto de supuestos de vencimiento anticipado, la resolución deberá declararse necesaria y previamente por la mayoría de los acreedores que resulte de aplicación.

El vencimiento anticipado de la financiación supone una condición necesaria pero no suficiente para la ejecución de las garantías otorgadas en el marco de la financiación. Ello es así debido a que: (i) los documentos financieros suelen establecer que, con independencia del derecho individual de cada uno de los acreedores a la resolución individual, la ejecución de las garantías reales quedará en todo caso sujeta al acuerdo favorable de la mayoría correspondiente; y (ii) la práctica procesal acredita que sólo supuestos clave como el impago o el incumplimiento por el deudor de cláusulas esenciales del contrato dan lugar a que los juzgados estimen la resolución del contrato y a la ejecución de las garantías.

2.8.  Garantías

2.8.1.  Garantías personales

Sin perjuicio de la responsabilidad patrimonial universal del deudor (art. 1.911 del Código Civil), es frecuente que cada uno de los obligados (generalmente, la sociedad adquirente, Target y sus filiales relevantes) otorgue una garantía solidaria a primer requerimiento en favor de los acreedores con la finalidad de garantizar el íntegro y puntual cumplimiento de las obligaciones presentes y futuras asumidas por los obligados bajo los documentos financieros; todo ello sujeto a las restricciones de asistencia financiera (hasta la fusión, Target y sus filiales no podrán garantizar la deuda de adquisición) y a las demandas del interés social. La valoración de este conflicto de interés es especialmente complejo en aquellos casos en los que una filial garantiza el cumplimiento por la matriz de las obligaciones financieras asumidas por ésta (las denominadas, en terminología anglosajona, garantías «up-stream»). En términos generales, la doctrina mayoritaria entiende que estas garantías serán válidas en la medida en que la filial obtenga una efectiva compensación (que no tendrá que ser necesariamente cuantitativa) y no se comprometa la viabilidad del deudor o su solvencia actual o futura.

La garantía personal otorgada por cada garante suele ser una garantía abstracta, autónoma, independiente y exigible a primer requerimiento, por lo que no resultarán de aplicación los beneficios de orden, excusión y división, y en ningún caso y bajo ninguna circunstancia podrá ninguno de los garantes entrar a considerar el cumplimiento o no de las obligaciones garantizadas u oponerse al pago o cumplimiento específico de las obligaciones garantizadas bajo ningún concepto, bastando el mero requerimiento por escrito del agente, siguiendo las instrucciones de la mayoría de los acreedores correspondiente (o, en caso de que así lo establezcan los documentos financieros, del acreedor que hubiera optado individualmente por el vencimiento de su participación en la financiación).

Habitualmente, se exige que cada garante consienta que la garantía personal será válida y se mantendrá en vigor en tanto las obligaciones garantizadas no hayan sido íntegra, incondicional, irrevocable y definitivamente canceladas o cumplidas, haciéndose extensiva, por tanto, a cualesquiera prórrogas, renovaciones, novaciones o modificaciones de los documentos financieros.

Por último, y para facilitar la ejecución de la garantía personal, se suele establecer un pacto de liquidación en virtud del cual se establece claramente cuál es la cantidad líquida, vencida y exigible a efectos de la exigibilidad de la garantía en vía judicial o extrajudicial.

2.8.2.  Garantías reales

Sin perjuicio de la responsabilidad patrimonial universal del deudor (art. 1.911 del Código Civil) y, con carácter adicional a la garantía personal otorgada por los garantes conforme a lo descrito en el apartado 2.8.1 anterior, los obligados suelen constituir una serie de garantías reales en garantía del íntegro y puntual cumplimiento de las obligaciones presentes y futuras derivadas de los documentos financieros.

Los acreedores siempre perseguirán un paquete de garantías lo más amplio posible. Sin embargo, los costes asociados a la constitución de este tipo de garantías y la prohibición de asistencia financiera suelen limitar estas aspiraciones. En particular, antes de que se produzca la fusión apalancada de la sociedad adquirente con Target, es habitual que las garantías reales otorgadas por Target o sus filiales no cubran aquellas obligaciones ligadas al tramo de deuda de adquisición del capital social de Target.

Las garantías reales más frecuentes en operaciones de financiación de compraventas apalancadas son las siguientes:


	
(A)  Derecho real de prendaSe constituye un derecho real de prenda de primer rango sobre: (i) el capital social de los obligados; y (ii) los derechos de crédito derivados de las cuentas bancarias de los obligados o los derivados de sus contratos operativos principales, de sus pólizas de seguro o contratos de cobertura de tipos de interés o del contrato de compraventa del capital social o los activos de Target.



	
(B)  Hipoteca inmobiliariaLa constitución de una hipoteca inmobiliaria de primer rango sobre activos inmobiliarios de los obligados requiere el otorgamiento ante notario de la correspondiente escritura y su posterior inscripción en el Registro de la Propiedad del lugar en el que esté localizado el inmueble hipotecado.

En su caso, la hipoteca podrá constituirse como una hipoteca flotante de acuerdo con lo previsto en el art. 153 bis de la Ley Hipotecaria. La principal ventaja de esta garantía real es que permite la utilización de la hipoteca para la cobertura de varias obligaciones (incluso no perfectamente determinadas en el momento de la constitución) ante el incumplimiento de cualquiera de las obligaciones garantizadas hasta el límite de la responsabilidad hipotecaria atribuida en conjunto. Las hipotecas flotantes solo pueden constituirse a favor de entidades financieras o a favor de administraciones públicas (en este último caso, cuando éstas sean titulares de créditos tributarios o de la Seguridad Social).

Los costes y los impuestos que se derivan de la constitución de una hipoteca inmobiliaria son significativos y consisten en: (i) el Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Jurídicos Documentados (en su modalidad de actos jurídicos documentados), equivalente al 0.5% (incrementado hasta el 2% en algunas Comunidades Autónomas) de la responsabilidad hipotecaria garantizada por la hipoteca; (ii) los gastos notariales; y (iii) los aranceles registrales. Estos elevados costes e impuestos frecuentemente desaconsejan la constitución de las hipotecas al inicio de la financiación, sustituyéndose por promesas de hipoteca que sólo deberán constituirse ante el incumplimiento de ciertos ratios de solvencia o el acaecimiento de algún supuesto de vencimiento anticipado.



	
(C)  Hipoteca mobiliaria y prendas sin desplazamientoDe acuerdo con el art. 12 de la Ley de 16 de diciembre de 1954, sobre Hipoteca Mobiliaria y prenda sin desplazamiento de la posesión (la «LHMYPSD»), las hipotecas mobiliarias solo pueden constituirse sobre: (i) establecimientos mercantiles; (ii) automóviles y otros vehículos de motor, así como tranvías y vagones de ferrocarril, de propiedad particular; (iii) aeronaves; (iv) maquinaria industrial; y (v) propiedad intelectual e industrial. La hipoteca mobiliaria deberá constituirse en escritura pública otorgada ante notario y deberá inscribirse en el Registro de Bienes Muebles. Salvo por lo que respecta a la hipoteca mobiliaria sobre marcas o patentes, el recurso a la hipoteca mobiliaria no es frecuente en la práctica.

Por su parte, de acuerdo con el art. 52 de la LHMYPSD, podrán constituir prendas sin desplazamiento los titulares legítimos de explotaciones agrícolas, forestales y pecuarias sobre los siguientes bienes: (i) frutos pendientes y cosechas esperadas dentro del año agrícola en que se celebre el contrato; (ii) frutos separados o productos de dichas explotaciones; (iii) animales, así como sus crías y productos (iv) máquinas y aperos de las referidas explotaciones (v) máquinas y demás bienes muebles identificables por características propias, como marca y número de fabricación, modelo y otras análogas (vi) mercaderías y materias primas almacenadas (vii) colecciones de objetos de valor artístico e histórico, como cuadros, esculturas, porcelanas o libros, bien en su totalidad o en parte, y (viii) derechos de crédito que correspondan a titulares de contratos, licencias, concesiones o subvenciones administrativas, siempre que la ley o el correspondiente título de constitución autoricen su enajenación a un tercero y los derechos de crédito, incluso los créditos futuros, siempre que no estén representados por valores y no tengan la consideración de instrumentos financieros a los efectos de lo previsto en el Real Decreto-Ley 5/2005 de 11 de marzo («RDL 5/2005»). Las prendas sin desplazamiento deberán ser otorgadas en documento notarial y registradas en el Registro de Bienes Muebles que corresponda.





2.8.3.  Breve referencia a los acuerdos de garantía financiera

Las garantías financieras son aquellas que garantizan el cumplimiento de obligaciones financieras principales, entendiendo por tales aquellas que dan derecho a un pago en efectivo (obligaciones pecuniarias) o a la entrega de instrumentos financieros (obligaciones mobiliarias). Aunque el significado de esta expresión ha estado sujeta a debate, la doctrina mayoritaria entiende que cualquier contrato puede estar garantizado por este tipo de garantías.

Las garantías financieras se regulan en el RDL 5/2005, que implementa en el ordenamiento jurídico español la Directiva 2002/47/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 6 de junio de 2002, sobre acuerdos de garantía financiera. El objeto de estas garantías son los activos financieros anotados en cuenta, ya sea efectivo abonado en cuenta (i.e., dinero en cualquier divisa), valores negociables y otros instrumentos financieros (tal y como estos se definen en la Ley del Mercado de Valores), y derechos de crédito (entendiéndose por tales aquellos derechos pecuniarios derivados de un acuerdo en virtud del cual una entidad de crédito concede un préstamo o crédito). Aunque la posición doctrinal no es unánime, los activos sobre los que se constituyen garantías financieras en las operaciones de LBO suelen consistir en acciones de una sociedad anónima y derechos de crédito derivados de cuentas bancarias.

Este tipo de garantías reales ofrece una serie de ventajas adicionales a los acreedores garantizados ya que: (i) pueden verse beneficiadas por una ejecución separada al margen del concurso del deudor; (ii) la apertura de un procedimiento concursal del deudor no podrá determinar la rescisión (salvo que se hubiera realizado en fraude de acreedores); y (iii) en caso de ejecución, el acreedor garantizado podrá apropiarse del objeto de la garantía o acordar la venta a un tercero.

3.  Acuerdos de cobertura de tipos de interés

En la medida en que los contratos de financiación devenguen un tipo de interés variable (que será la práctica habitual), la sociedad adquirente o Target suelen suscribir uno o varios contratos de cobertura de interés con un grupo de entidades financiadoras para asegurar que el servicio de la deuda no se verá afectado por la variación del tipo de interés correspondiente. Los contratos de cobertura de tipo de interés suelen cubrir entre el 50% y el 75% del importe de la financiación senior y suelen estar en vigor durante un período mínimo de entre tres y cinco años desde la fecha de cierre de la operación de financiación. Estos contratos pueden, a su vez, verse complementados por contratos de cobertura del riesgo de tipo de cambio en aquellos casos en los que la financiación senior hubiera sido estructurada como multi-divisa.

La suscripción de este tipo de contratos de cobertura suele incluirse como: (i) una condición suspensiva, cuyo cumplimiento debe acreditarse con carácter previo o simultáneo al cierre de la operación de financiación; o (ii) un compromiso adicional impuesto al deudor, en virtud del cual deberá suscribir estos contratos de cobertura de interés en un determinado período de tiempo a contar desde el cierre de la operación de financiación. Generalmente, los derechos de crédito de las entidades de cobertura derivados de los contratos de cobertura de tipo de interés tendrán al menos igual rango en orden de prelación (pari passu) que los derechos de crédito de los acreedores bajo la financiación senior.

Los contratos de cobertura suelen documentarse de forma separada según: (i) el modelo de contrato marco de operaciones financieras (CMOF) propuesto por la Asociación Española de Banca Privada; o (ii) el modelo de contrato propuesto por International Swaps and Derivatives Association, Inc. (ISDA). Dichos contratos de cobertura deberán incorporar sus correspondientes anexos y confirmaciones, en los que se adapta el contenido del contrato marco a la estructura concreta de la operación de financiación cuyos riesgos se cubren, incluyendo aquellas cuestiones que se hubieran acordado en el resto de los documentos de la financiación y que resulten de aplicación a los contratos de cobertura (fundamentalmente, las declaraciones y garantías, las obligaciones asumidas por el deudor y los supuestos de vencimiento anticipado de la financiación senior).

4.  Financiación second lien

La financiación second lien es un instrumento con un orden de prelación intermedio entre la financiación senior y la financiación mezzanine. Como indicábamos anteriormente, este tipo de financiación se suele estructurar habitualmente como un tramo adicional en el contrato de financiación. Aunque en algunas ocasiones la financiación second lien se encuentra garantizada por garantías reales independientes de segundo rango, también resulta frecuente que la financiación second lien comparta las garantías reales de primer rango otorgadas en garantía de la financiación senior, de tal forma que los acreedores de una y otra financiación acuerden la distribución de las resultas de la ejecución en el contrato entre acreedores.

En cualquier caso, es habitual que los documentos financieros establezcan que la financiación second lien no puede ser amortizada hasta que la financiación senior sea íntegramente cancelada. En este sentido, es habitual la imposición a los acreedores second lien de períodos de bloqueo (blockage periods) y períodos de espera (standstill periods) durante los cuales no se podrán recibir pagos o acordar el vencimiento anticipado de su financiación a la espera de que se verifique el cobro de las cantidades adeudadas por los acreedores senior o la adopción del acuerdo para el vencimiento de la financiación senior, respectivamente.

5.  Financiación mezzanine

La financiación mezzanine es un instrumento de financiación con un orden de prelación inferior a la financiación senior o, en su caso, la financiación second lien, pero superior al capital. Los otros rasgos fundamentales de este tipo de financiación son los siguientes:


	
(A)  Suele ofrecer un tipo de interés más elevado que el percibido por los acreedores senior, con el objeto de compensar la asunción por los acreedores mezzanine de un riesgo superior respecto del asumido por los acreedores senior.

	
(B)  Los intereses devengados bajo la financiación mezzanine suelen capitalizarse total o parcialmente. Los intereses capitalizados se suelen denominar intereses «PIK» o «payment in kind» y se suelen incorporar a un nuevo tramo de la financiación mezzanine denominado tramo de intereses capitalizados o tramo «PIK», que se amortizará íntegramente en la fecha de vencimiento final de la financiación mezzanine. Incluso aquellos intereses de la financiación mezzanine que deban pagarse en efectivo pueden estar sujetos a capitalización contingente en caso de que los obligados no dispongan de caja suficiente («pay if you can»).

	
(C)  La financiación mezzanine se encontrará garantizada por garantías reales independientes de rango inferior a las constituidas en garantía de la financiación senior y, en su caso, de la financiación second lien.

	
(D)  Por último, es habitual que los documentos financieros establezcan que la financiación mezzanine no podrá ser amortizada hasta que la financiación senior y, en su caso, la financiación second lien sean íntegramente canceladas. En este sentido, al igual que en el caso de la financiación second lien, es también frecuente la imposición a los acreedores mezzanine de períodos de bloqueo (blockage periods) y períodos de espera (standstill periods) durante los cuales no se podrán recibir pagos o acordar el vencimiento anticipado de su financiación a la espera de que se verifique el cobro de las cantidades adeudadas por los acreedores senior y, en su caso, acreedores second lien, o la adopción del acuerdo para el vencimiento de la financiación senior o de la financiación second lien, respectivamente.



6.  Contrato entre acreedores

En términos generales, los derechos y obligaciones de los acreedores de un sindicato tienen el carácter de mancomunados. Consecuentemente, los derechos pueden ser ejercitados por cada acreedor con plena autonomía e independencia de los derechos cuyo ejercicio corresponda a otro acreedor en la parte que les correspondan, salvo que se convenga expresamente de otra manera en los contratos de financiación. En la medida en que esta mancomunidad supone un incremento en el riesgo de la operación, los documentos financieros (especialmente, el contrato de financiación y el contrato entre acreedores) buscan limitar la libertad de actuación de los acreedores y asegurar que las decisiones se adoptan por los acreedores de forma coordinada. A estos efectos, como primera medida, se designa a un agente que centralizará la recepción de pagos y los distribuirá entre los acreedores, aglutinará las comunicaciones de éstos con los obligados y liderará al grupo de acreedores en la ejecución de las garantías reales.

A diferencia de otras jurisdicciones en las que la única regla es el acuerdo de la mayoría, en España es estándar que los acreedores tengan el derecho individual a solicitar el vencimiento anticipado de la financiación y la resolución del parcial del contrato en caso de que: (i) acaezca un supuesto de vencimiento anticipado consistente en el impago o el incumplimiento de alguna otra obligación esencial por el deudor (por ejemplo, algún ratio financiero específico o en algunos casos el cross-default); (ii) dicho incumplimiento no fuera subsanado o dispensado; y (iii) no se obtuviese el acuerdo favorable de la mayoría de los acreedores para resolver el contrato en un determinado plazo a partir de la fecha de recepción por el agente de la petición de cualquiera de los acreedores para la formación del acuerdo de resolución por parte de la mayoría de los acreedores. No obstante lo anterior, el derecho individual de un acreedor de solicitar el vencimiento anticipado de la financiación y la resolución del contrato respecto de su participación en la financiación únicamente facultará al acreedor para ejecutar las garantías personales, pero no supondrá en ningún caso un derecho individual de ejecutar las garantías reales, que en todo caso deberán ejecutarse por el régimen de mayorías establecido en el contrato de financiación y el contrato entre acreedores y bajo el liderazgo del agente.

Entre otras cuestiones, se regulan los ya referidos períodos de bloqueo y períodos de espera, que son un reflejo contractual del orden de prelación preferente de la financiación senior. También se regulan las mayorías necesarias para solicitar la declaración de concurso de un obligado. Asimismo, el contrato entre acreedores establece la distribución proporcional de las cantidades percibidas en caso de vencimiento anticipado o en caso de que se ejecuten las garantías y se establece un orden de prelación de pagos entre los acreedores. De este modo, es habitual que los contratos entre acreedores establezcan que las cantidades adeudadas por el deudor a los acreedores se abonen en primer lugar a los acreedores preferentes (i.e., los acreedores senior y los acreedores second lien) y posteriormente a los acreedores subordinados (i.e., los acreedores mezzanine y el resto de acreedores subordinados).

Asimismo, los contratos entre acreedores suelen establecer que cualesquiera cantidades que deban ser abonadas por el deudor sean abonadas al agente y que sea éste, a su vez, quien distribuya dichas cantidades entre los acreedores según la siguiente cascada de pagos: (i) cantidades adeudadas al agente; (ii) costes de ejecución y costes incurridos por cualquier acreedor senior, entidad de cobertura, acreedor second lien o acreedor mezzanine, en relación con la financiación senior, los contratos de cobertura de tipos de interés, la financiación second lien o la financiación mezzanine, respectivamente; (iii) las cantidades adeudadas bajo la financiación senior y los contratos de cobertura de tipos de interés de forma proporcional entre los acreedores senior y las entidades de cobertura; (iv) las cantidades adeudadas bajo la financiación second lien; (v) las cantidades adeudadas bajo la financiación mezzanine; y (vi) la remuneración del capital.

Los contratos entre acreedores en España son similares a los que se suscriben en otras jurisdicciones, pero algunas cuestiones específicas establecidas en la Ley Concursal deben tenerse en cuenta en su redacción. Entre otras cuestiones, existe un debate en la práctica acerca de si el deudor debe ser o no parte del contrato entre acreedores. Los defensores de que el deudor no sea parte alegan que con ello pretenden evitar que el deudor: (i) pueda beneficiarse de cláusulas del contrato entre acreedores que hubieran sido establecidas únicamente para regular la relación entre los acreedores; o (ii) solicite la rescisión concursal de alguno de los pactos allí contemplados en caso de que sea declarado en concurso.

7.  Breves consideraciones concursales

En términos generales, la Ley Concursal establece que los créditos en la lista de acreedores se clasificarán, a efectos de su orden de prelación en el concurso, en privilegiados, ordinarios y subordinados. Los créditos privilegiados se clasifican, a su vez, en créditos con privilegio especial, si afectan a determinados bienes o derechos (fundamentalmente, aquellos créditos que se encuentran garantizados por una garantía real sobre dichos bienes o derechos), y créditos con privilegio general, si afectan a la totalidad del patrimonio del deudor. Asimismo, se entenderán clasificados como créditos ordinarios aquellos que no se encuentren calificados en la Ley Concursal como privilegiados ni como subordinados.

En la medida en que las operaciones de LBO determinan en muchas ocasiones la refinanciación de la deuda existente de Target y/o el otorgamiento de garantías «up-stream» o «down-stream», es necesario apuntar el riesgo de rescisión concursal que tienen este tipo de actos en caso de que se pueda apreciar que existe un perjuicio para la masa activa del deudor concursado una vez que Target o cualquiera de los obligados estén en concurso.

De acuerdo con lo previsto en el art. 71 de la Ley Concursal, declarado el concurso, serán rescindibles los actos perjudiciales para la masa activa realizados por el deudor dentro de los dos años anteriores a la fecha de la declaración, aunque no hubiere existido intención fraudulenta. Como regla general, un acreedor estará legitimado para ejercitar la acción de reintegración si la administración concursal no lo hiciera en los dos meses siguientes al requerimiento efectuado por ese deudor por escrito.

Aunque la Ley Concursal no establece una definición de perjuicio, es posible argumentar que, si los actos llevados a cabo por el concursado estaban suficientemente justificados, dicho acto no debería ser considerado como perjudicial para la masa activa y no debería ser susceptible de rescisión. El análisis sobre la existencia de un perjuicio debe hacerse caso por caso, atendiendo, además, las situaciones en los que la Ley Concursal establece una presunción de perjuicio. Este análisis será especialmente importante en aquellos casos en que se lleve a cabo una refinanciación y se otorguen garantías adicionales, ya que el art. 71 de la Ley Concursal establece que, salvo prueba en contrario, el perjuicio patrimonial se presume cuando se constituyan «garantías reales a favor de obligaciones preexistentes o de las nuevas contraídas en sustitución de aquéllas».

Por último, es necesario apuntar que no serán rescindibles aquellos acuerdos de refinanciación alcanzados por el deudor, así como los negocios, actos y pagos, cualquiera que sea la naturaleza y la forma en que se hubieren realizado, y las garantías constituidas en ejecución de los mismos, cuando se cumplan los requisitos previstos en el art. 71 bis de la Ley Concursal.

V.  FINANCIACIÓN VÍA MERCADO DE CAPITALES

1.  Introducción a los bonos high yield

Como complemento o alternativa a la financiación bancaria descrita en el apartado IV anterior, los sponsors pueden tratar de buscar financiación en los mercados de capitales mediante la emisión de bonos de alto rendimiento o high yield.

Los bonos high yield ofrecen, por norma general, un mayor retorno al inversor frente a otro tipo de bonos, por ser un producto que conlleva un mayor riesgo. El riesgo asociado a los bonos se determina en función de: (i) la calificación crediticia que las agencias de rating den al emisor de los bonos o a la emisión en concreto (entre A y C, siguiendo distintas escalas en función de la agencia); y/o (ii) la capacidad que, a juicio de dichas agencias, tiene el emisor para hacer frente a sus obligaciones de pago conforme a los términos y condiciones de los bonos. Así, cuando la emisión o el emisor tienen una determinada calificación (Baa si la agencia de rating es Moody’s Investors Service y BBB si es Standard & Poor’s o Fitch Ratings o superior) se considera que el riesgo de impago de los bonos es bajo y éstos se denominan bonos investment grade, mientras que aquéllos que obtienen una calificación inferior son los bonos high yield.

Las empresas españolas acceden a los mercados de capitales con menor frecuencia que, por ejemplo, las de Estados Unidos y otros países del Espacio Económico Europeo (e.g., Francia). Por tanto, pese a los recientes esfuerzos del legislador español, las empresas españolas siguen teniendo una gran dependencia de la financiación bancaria. La financiación de adquisición no es una excepción, y es por ello que en operaciones en España la financiación vía mercado de capitales es menos frecuente. En Europa, sin embargo, a pesar de que el mercado de los bonos high yield es menos maduro y activo que el estadounidense, durante 2015 se emitieron más de 122 mil millones de euros en bonos de este tipo, de los cuales aproximadamente el 38% se utilizaron para financiar fusiones y adquisiciones. De entre tales emisiones cabe destacar la emisión por Altice de bonos high yield por un importe equivalente a 4.716 millones de euros (la emisión estaba dividida en varios tramos denominados en euros y dólares) a los efectos de financiar parcialmente la adquisición de Portugal Telecom, cuyo precio de adquisición superó los 14.377 millones de euros.

2.  Encaje de los bonos high yield en la estructura de financiación de la adquisición

2.1.  Bonos high yield como fuente de financiación júnior

Tradicionalmente, los bonos high yield se han utilizado en la financiación de operaciones de adquisición como alternativa a otras formas de financiación junior (e.g., la financiación second lien o la financiación mezzanine referidas en los apartados IV.4 y IV.5 anteriores, respectivamente). Por tanto, las consideraciones relativas a su inferior prelación respecto de la financiación senior y las cuestiones derivadas de dicha subordinación (como los períodos de bloqueo y de espera o la concesión, en su caso, de garantías de segundo rango), pueden resultar igualmente de aplicación con carácter general.

En caso de que los bonos high yield constituyan endeudamiento junior, los bonos generalmente los emitirá una SPV que será socio único de la sociedad adquirente que reciba la financiación bancaria senior, o una sociedad hermana de ésta, de tal forma que los bonistas queden estructuralmente subordinados a los bancos que proporcionen la financiación senior. La sociedad emisora prestará los fondos obtenidos en la emisión a la sociedad adquirente mediante un préstamo que replique los términos económicos y de plazo de la emisión de bonos high yield, si bien, generalmente, los intereses que se devenguen bajo dicho préstamo serán ligeramente superiores a los pagaderos a los bonistas. De esta forma, la sociedad emisora, una vez haga frente a sus obligaciones frente a los bonistas, conservará la caja mínima necesaria para atender sus restantes necesidades de caja.

Entre las ventajas de utilizar bonos high yield en lugar de financiación second lien o financiación mezzanine cabe destacar las siguientes:


	
(A)  El calendario de amortización o reembolso es más atractivo para el emisor, ya que los bonos high yield se reembolsan íntegramente en una única cuota al término de su plazo (amortización bullet), mientras que otras formas de financiación pueden incluir un calendario de amortización con cuotas parciales. Por lo tanto, hasta el vencimiento de su plazo la salida de caja del emisor de los bonos high yield se limita a la necesaria para abonar los intereses pagaderos a los bonistas.

	
(B)  Tal y como se desarrolla en el apartado V.5.3 siguiente, las restricciones impuestas al emisor y otras sociedades de su grupo mediante las correspondientes obligaciones y prohibiciones (covenants) suelen ser más laxas.

	
(C)  El coste total de esta financiación vía mercado de capitales (esto es, incluyendo los pagos a realizar en el momento de la emisión o upfront, más los intereses que se devengan durante la vida de la financiación) suele ser más reducido. No obstante, la financiación mezzanine puede resultar más atractiva desde el punto de vista de salida de caja debido al componente de intereses PIK.

	
(D)  Al contrario que en la financiación second lien o financiación mezzanine, donde resulta más habitual que el interés sea variable, el tipo de interés de los bonos high yield suele ser fijo, por lo que el emisor no está sujeto al riesgo de las variaciones del tipo de interés y, por tanto, no tiene que recurrir a las coberturas de tipo de interés referidas en el apartado IV.3 anterior.



Además de las anteriores consideraciones, hay que tener en cuenta que a los efectos de compensar los elevados costes upfront de una emisión de bonos y para que se pueda crear un mercado para los bonos emitidos de forma que éstos tengan el mínimo de liquidez que requieren los inversores, las emisiones deben tener un volumen significativo. De este modo, rara vez se realizan emisiones inferiores a unos 130 millones de euros (siendo la media de las emisiones de bonos high yield, o de cada tramo individual en caso de emisiones con múltiples tramos, de 474 millones durante 2015). Por lo tanto, la alternativa de los bonos high yield sólo es viable para financiaciones de un importe elevado. Además, el mercado de los bonos high yield es más amplio que el de la financiación mezzanine o second lien.

Al margen de las anteriores restricciones relacionadas con el importe de la financiación, alguna de las ventajas que ofrecen la financiación mezzanine o second lien frente a los bonos high yield son:


	
(A)  El proceso de documentación es más rápido (los documentos serán muy similares a los de la financiación bancaria senior en cuanto a obligaciones y restricciones) y las formalidades para completar la operación de financiación son menores en el caso de la financiación mezzanine o second lien.

	
(B)  Mientras que con la financiación bancaria el deudor suele tener cierto control sobre sus acreedores en cada momento gracias a la restricciones a la cesión de su participación en la financiación por parte de dichos acreedores y a la obligación de éstos de informar de tales cesiones al deudor, debido a que los bonos high yield se negocian públicamente (es decir, cotizan en mercados regulados o, en su caso, sistemas multilaterales de negociación) es más difícil identificar a los bonistas para aproximarse a ellos de forma individualizada y la organización de las reuniones de los bonistas deberá cumplir con más formalidades. En consecuencia, el proceso para la modificación de los términos de la financiación y la obtención de autorizaciones o dispensas de cumplimiento de obligaciones (waivers) de los acreedores es más sencillo en la financiación mezzanine y second lien, lo cual puede ser muy relevante en situaciones de tensiones de tesorería donde se pretenda negociar rápidamente la refinanciación o restructuración de la deuda. Asimismo, las mayorías necesarias para declarar el vencimiento anticipado de los bonos high yield suelen ser inferiores a las necesarias en el caso de la financiación bancaria (25% en el caso de los bonos frente a 50% o 66.7% en la financiación bancaria) lo que hace más difícil negociar con eventuales disidentes minoritarios en estos escenarios de tensión.

	
(C)  Tal y como se describe en el apartado V.5.1 siguiente, los bonos high yield incluyen restricciones significativas al reembolso anticipado de los mismos (en particular, durante la primera mitad de su plazo) que en última instancia obligan al emisor a pagar primas muy elevadas a los bonistas en caso de reembolso anticipado. Sin embargo, en la financiación second lien o mezzanine el período durante el cual en caso de que el deudor opte por amortizar anticipadamente deberá pagar una penalización o comisión es muy reducido y, aun durante ese período, dicha comisión suele ser inferior a la prima previstas en los bonos high yield.



2.2.  Bonos high yield como fuente de financiación sénior

Más recientemente, y en parte como consecuencia de la contracción del crédito durante la reciente crisis económica internacional, se ha hecho más frecuente ver en el mercado europeo (si bien ya era algo común en el mercado estadounidense) que los bonos high yield se emitan como complemento a la financiación senior, en igualdad de rango con ésta y compartiendo las mismas garantías reales, o incluso sustituyendo a ésta en su práctica totalidad, de forma que los bancos únicamente proporcionen la financiación del circulante. Dicha financiación del circulante generalmente se proporcionará mediante una línea de crédito revolving, que tendrá carácter super senior, y gozará de ciertas preferencias contractuales frente a los bonos high yield en caso de impago y ejecución. En este caso, las ventajas y desventajas de optar por financiación bancaria o por la emisión de bonos high yield serán equivalentes a las referidas en el apartado V.2.1 anterior.

En el supuesto de que los bonos high yield se emitan como financiación senior, generalmente los bonos los emitirá la propia sociedad adquirente o, en caso de que sea una sociedad distinta (por ejemplo, por motivos fiscales o societarios), dicha sociedad adquirente garantizará de forma solidaria y a primer requerimiento las obligaciones de la sociedad emisora frente a los bonistas, de forma que los bonos no queden estructuralmente subordinados a la financiación bancaria.

3.  Breve referencia a la ley aplicable

Aunque los bonos high yield sean emitidos por sociedades europeas (y españolas en particular) y coticen en mercados regulados europeos, dichos bonos high yield emitidos en el mercado europeo los suscriben generalmente inversores institucionales de Estados Unidos, Europa y, en menor medida, Asia (y, por tanto, no única ni mayoritariamente inversores españoles), por lo que suelen estar sujetos a las leyes de Nueva York o de Inglaterra y Gales, con las que los inversores internacionales están más familiarizados.

Sin embargo, de conformidad con la norma de conflicto prevista en el art. 405 LSC, que determina la ley aplicable a los diferentes aspectos de la emisión de obligaciones y que ha sido recientemente introducida por la Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiación empresarial (la «Ley 5/2015»), en caso de que el emisor (o alguno de los garantes de la emisión) sea una sociedad española, los aspectos societarios de la emisión relativos a dicho emisor o garante se regirán por la normativa española. De entre estos aspectos societarios de la regulación española deben tenerse en cuenta en particular los siguientes:


	
(A)  Todas las sociedades de capital pueden emitir y garantizar emisiones de obligaciones al haberse eliminado la prohibición que afectaba a las sociedades de responsabilidad limitada en virtud de la Ley 5/2015.

	
(B)  Si bien con la referida Ley 5/2015 se ha eliminado con carácter general el límite cuantitativo a las emisiones que pueden realizar las sociedades anónimas y las comanditarias por acciones, las sociedades de responsabilidad limitada sí están sujetas a un límite máximo, conforme al art. 401.2 LSC que establece que «el importe total de las emisiones de la sociedad de responsabilidad limitada no puede ser superior al doble de sus recursos propios». Dicho límite no resulta de aplicación a la emisiones que cuenten con determinadas garantías (por ejemplo, hipotecas), ni a las garantías personales otorgadas por sociedades de responsabilidad limitada en relación con emisiones realizadas por otra sociedad.

	
(C)  En virtud de los cambios operados en la LSC por la Ley 5/2015, salvo disposición contraria en los estatutos, la facultad de autorizar las emisiones se ha transferido de la junta general de socios al órgano de administración, que también tiene expresamente atribuidas las facultades de otorgar garantías en favor de emisiones de obligaciones y solicitar la admisión a cotización de las obligaciones.



Además de los aspectos contractuales y societarios de la emisión, desde el punto de vista jurídico también es relevante la normativa relativa a los mercados de capitales, en particular por lo que se refiere a la oferta, comercialización y venta de los bonos a los inversores finales, por lo que habrá que tener en cuenta dicha normativa aplicable no solo en el país del emisor, sino en aquellas jurisdicciones en las que se pretende comercializar y ofrecer los bonos entre potenciales inversores para que los suscriban en el momento de su emisión. En este sentido, a los efectos de evitar formalismos que incrementen el coste y la duración del proceso de preparación de la emisión, los bonos high yield se suelen emitir y ofrecer a potenciales inversores acogiéndose a: (i) determinadas excepciones bajo la Securities Act of 1933 estadounidense que permitan evitar registrar la emisión con el organismo regulador del mercado de valores en Estados Unidos, la U.S. Securities and Exchange Commission, siendo la Rule 144A (que permite vender los bonos a inversores instituciones cualificados dentro de Estados Unidos) y la Regulation S (que permite vender los bonos fuera de Estados Unidos a personas de nacionalidad distinta a la estadounidense) las excepciones más frecuentemente utilizadas; (ii) las excepciones para evitar que se deba publicar un folleto conforme a las normas de la Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de noviembre de 2003, sobre el folleto que debe publicarse en caso de oferta pública o admisión a cotización de valores, previstas en el art. 3(2) de dicha directiva; y (iii) otras excepciones equivalentes en las jurisdicciones donde se pretenda ofrecer y comercializar los bonos para buscar potenciales inversores que puedan estar interesados en suscribirlos. Para poder acogerse a las referidas excepciones generalmente se impondrán limitaciones y restricciones acerca de, entre otras, la forma en la que se ofrezcan, comercialicen o vendan los bonos y los potenciales inversores a los que puedan dirigirse dichas ofertas.
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