[image: Cover]
 2024 Práctica Mercantil para abogados

Los casos más relevantes en 2023 de los grandes despachos




 © Autores Varios, 2024

© LA LEY Soluciones Legales, S.A.U.

 

LA LEY Soluciones Legales, S.A.U.

C/ Collado Mediano, 9

28231 Las Rozas (Madrid)

Tel: 91 602 01 82

e-mail: clienteslaley@aranzadilaley.es

https://www.aranzadilaley.es

 

Primera edición: junio 2024

Depósito Legal: M-11013-2024 

ISBN versión impresa: 978-84-19905-80-2

ISBN versión electrónica: 978-84-19905-81-9

 

Diseño, Preimpresión e Impresión: LA LEY Soluciones Legales, S.A.U.

Printed in Spain

 


© LA LEY Soluciones Legales, S.A.U Todos los derechos reservados. A los efectos del art. 32 del Real Decreto Legislativo 1/1996, de 12 de abril, por el que se aprueba la Ley de Propiedad Intelectual, LA LEY Soluciones Legales, S.A., se opone expresamente a cualquier utilización del contenido de esta publicación sin su expresa autorización, lo cual incluye especialmente cualquier reproducción, modificación, registro, copia, explotación, distribución, comunicación, transmisión, envío, reutilización, publicación, tratamiento o cualquier otra utilización total o parcial en cualquier modo, medio o formato de esta publicación.

Cualquier forma de reproducción, distribución, comunicación pública o transformación de esta obra solo puede ser realizada con la autorización de sus titulares, salvo excepción prevista por la Ley. Diríjase a Cedro  (Centro Español de Derechos Reprográficos, www.cedro.org) si necesita fotocopiar o escanear algún fragmento de esta obra.

El editor y los autores no asumirán ningún tipo de responsabilidad que pueda derivarse frente a terceros como consecuencia de la utilización total o parcial de cualquier modo y en cualquier medio o formato de esta publicación (reproducción, modificación, registro, copia, explotación, distribución, comunicación pública, transformación, publicación, reutilización, etc.) que no haya sido expresa y previamente autorizada.

El editor y los autores no aceptarán responsabilidades por las posibles consecuencias ocasionadas a las personas naturales o jurídicas que actúen o dejen de actuar como resultado de alguna información contenida en esta publicación.

LA LEY SOLUCIONES LEGALES no será responsable de las opiniones vertidas por los autores de los contenidos, así como en foros, chats, u cualesquiera otras herramientas de participación. Igualmente, LA LEY SOLUCIONES LEGALES se exime de las posibles vulneraciones de derechos de propiedad intelectual y que sean imputables a dichos autores.

LA LEY SOLUCIONES LEGALES queda eximida de cualquier responsabilidad por los daños y perjuicios de toda naturaleza que puedan deberse a la falta de veracidad, exactitud, exhaustividad y/o actualidad de los contenidos transmitidos, difundidos, almacenados, puestos a disposición o recibidos, obtenidos o a los que se haya accedido a través de sus PRODUCTOS. Ni tampoco por los Contenidos prestados u ofertados por terceras personas o entidades.

LA LEY SOLUCIONES LEGALES se reserva el derecho de eliminación de aquellos contenidos que resulten inveraces, inexactos y contrarios a la ley, la moral, el orden público y las buenas costumbres.

Nota de la Editorial: El texto de las resoluciones judiciales contenido en las publicaciones y productos de LA LEY Soluciones Legales, S.A.U., es suministrado por el Centro de Documentación Judicial del Consejo General del Poder Judicial (Cendoj), excepto aquellas que puntualmente nos han sido proporcionadas por parte de los gabinetes de comunicación de los órganos judiciales colegiados. El Cendoj es el único organismo legalmente facultado para la recopilación de dichas resoluciones. El tratamiento de los datos de carácter personal contenidos en dichas resoluciones es realizado directamente por el citado organismo, desde julio de 2003, con sus propios criterios en cumplimiento de la normativa vigente sobre el particular, siendo por tanto de su exclusiva responsabilidad cualquier error o incidencia en esta materia.








2024 Práctica Mercantil para abogados

 Los casos más relevantes en 2023 de los grandes despachos



 






Consejo de Dirección


 Consejo de Dirección

Rafael Sebastián (Coordinador)

Uría Menéndez

Javier García de Enterría

Clifford Chance

Francisco Pérez-Crespo

Cuatrecasas

Álvaro López-Jorrín

Garrigues






Consejo de Redacción


 Íñigo del Val

Allen & Overy

Enrique Carretero

Baker McKenzie

Esther Pérez García

Ceca Magán Abogados

Javier García de Enterría

Clifford Chance

César Albiñana

CMS Albiñana & Suárez de Lezo

Francisco Pérez-Crespo

Cuatrecasas

Francisco Mayor

Deloitte Legal

Ana Belén Campuzano

Dictum Abogados

Joaquín Echánove

DLA Piper

Álvaro López-Jorrín

Garrigues

Fernando de las Cuevas

Gómez-Acebo & Pombo

Alberto Estrelles

KPMG Abogados

Jacobo Lavilla

PwC Tax & Legal

Manuel Mingot

Squire Patton Boggs

Rafael Sebastián

Uría Menéndez






Consejo Coordinador de Anuarios (1) 



 ANUARIO CONTENCIOSO

Antonio Hierro

Hierro Estudio Legal

Antonio Pipó

Cuatrecasas

ANUARIO FISCAL

Ricardo Gómez

Ramón Tejada

Garrigues

ANUARIO LABORAL

Salvador del Rey

Cuatrecasas

ANUARIO MERCANTIL

Rafael Sebastián

Uría Menéndez





	 (1) 

	Por orden alfabético de Anuarios


	 Ver Texto 







Relación de trabajos por despachos colaboradores


 1.  Allen & Overy

1.1. Complejidades e instrumentos societarios para la capitalización de deuda en el marco de un plan de reestructuración, por Bosco de Checa, Mónica Represa, Alejandra Puig y Juan Gómez Carús

2.  Baker McKenzie

2.1. Transmisión de la totalidad del capital social de una sociedad titular de una concesión administrativa de construcción y explotación de una terminal de un importante puerto español para la manipulación de mercancía, por Jose Heres Fernández-Ladreda y Pablo García Canosa

3.  Ceca Magán Abogados

3.1. Operación de compraventa por la que resulta compradora y holding del grupo la sociedad que inicialmente era la sociedad target de un fondo de inversión, teniendo lugar una adquisición de participaciones de la dominante válida fuera de los supuestos permitidos por la ley, por Esther Pérez García

4.  Clifford Chance

4.1. Sobre la limitación del número de licencias de servicios de VTC a una por cada treinta licencias de taxi (Sentencia del Tribunal de Justicia de la Unión Europea, Sala Primera, de 8 de junio de 2023, Asunto C-50/21), por Sofía Mestre

4.2. Ampliación de capital en una sociedad anónima cotizada en el contexto de una operación de adquisición de negocio, por José María Vilaseca Boixareu

4.3. Descifrando el artículo 3 de la Ley de Defensa de la Competencia: la práctica más reciente de la CNMC y de los tribunales, por Sara Selma García, Óscar Barracchini Fernández y Luisa Morely Serrano

5.  CMS Albiñana & Suárez de Lezo

5.1. Participaciones adquiridas en ejecución de un poder irrevocable. Riesgos y soluciones, por Aleksandra Czajka

5.2. Transformación transfronteriza extraeuropea: de LLC de Delaware a Sociedad Limitada española, por Pedro Ferreras García, José Ramón Meléndez e Irene Carol Escolá

6.  Cuatrecasas

6.1. Operación transfronteriza de inversión en un grupo dedicado a la prestación de servicios de administración de instituciones de inversión colectiva, por Fernando Mínguez, Carlota Tojo y Julián Ruan

6.2. Primera titulización pública en España calificada como «verde» bajo los Principios de Bonos Verdes (ICMA), por Miguel Cruz Ropero, Jaime Juan Rodríguez Lozano y Jerónimo Poza Anguís

7.  Deloitte Legal

7.1. Asesoramiento jurídico en una venta de carteras de activos inmobiliarios ocupados, por Agustín del Río Galeote y Alejandro Espín González

8.  Dictum Abogados

8.1. Responsabilidad civil de abogados y procuradores: el "juicio dentro del juicio", por Ana Belén Campuzano y Blanca Ortiz Díaz

8.2. Dolo y relación de causalidad en el contrato de seguro, por Vicente García Gil y Emma Herrera Campuzano

9.  DLA Piper

9.1. Asesoramiento en el proceso de desinversión del negocio en España de una gran cementera internacional, por Luis Borrero Zorita

10.  Garrigues

10.1. La posición de los administradores en las operaciones de M&A: transferencia del riesgo, de la propiedad y relaciones de agencia, por Alejandro Beigveder Montero y Beatriz Cuevas Almoguera

10.2. Junta General: ponderación entre el derecho de información de los accionistas y la protección del interés social en el marco de una compraventa de empresa, por María Caño Cadahía

10.3. El plan de reestructuración de un grupo societario, por Adrián Thery, Juan María Jiménez Moreno y Ander Gutiérrez

11.  Gómez-Acebo & Pombo

11.1. Protección de acreedores y fusiones transfronterizas: retos y avances bajo el nuevo marco del Real Decreto-Ley 5/2023, por Constantino Pérez Salgado y Sergio Gómez López

12.  KPMG Abogados

12.1. Primera salida a bolsa de una sociedad española en Euronext Growth Milan, por Maitane de la Peña y Giuseppe Maria Bertuglia

12.2. Consideraciones a tener en cuenta desde el punto de vista de la propiedad intelectual en el marco de la apertura de un museo de arte, por Eric Romero Prades

13.  PwC Tax & Legal

13.1. Fusión transfronteriza y sucursalización del negocio en España de un grupo asegurador francés, por Jacobo Lavilla Pons y Beatriz Socías Flores

13.2. Aspectos legales más relevantes de las operaciones de M&A de colegios y centros educativos, por Javier Mateos y Alberto de Pablo

14.  Squire Patton Boggs

14.1. Aspectos relevantes de uno de los primeros procesos de plan de reestructuración bajo el nuevo marco de reestructuraciones derivado de la Ley 16/2022 de reforma del Texto Refundido de la Ley Concursal, por José Luis Iriarte y Manuel Mingot

14.2. Análisis de la posición jurídica del acreedor mezzanine en el contrato entre acreedores en situación de subordinación estructural, por Manuel Mingot

15.  Uría Menéndez

15.1. El impacto del ecosistema fintech en las operaciones de financiación, por José-Félix Zaldívar de la Rica y María Pan de Soraluce Goyeneche

15.2. La creación de un gigante del alquiler residencial, por Juan Antonio Pérez Rivarés y Rafael García-Perrote Martínez

15.3. Titulización de créditos hipotecarios performing: las particularidades de la venta de carteras hipotecarias mediante la emisión de participaciones hipotecarias y certificados de transmisión de hipoteca, por Ángel Pérez López , Pedro Ravina Martín y Raquel Yannone Obregón






Prólogo


 En atención a las novedades legislativas que se han sucedido en el último año, nos complace presentar esta decimosexta edición del Anuario Mercantil para Abogados, que pretende ser un referente en materia de operaciones mercantiles, ofreciendo al lector el estudio pormenorizado y el análisis de aspectos de indudable trascendencia en la materia.

Y nos gustaría introducir este Anuario manifestando nuestro más profundo agradecimiento a los que han contribuido en este proyecto aportando sus trabajos. Entre todos ellos, y ustedes lectores, se ha hecho posible este excelente resultado.

Siguiendo la estructura de ediciones anteriores, el Anuario se ha articulado en veintisiete artículos de distinto orden temático elaborados por abogados de despachos referentes en el sector.

Sin perjuicio de que los casos en los que han participado los autores inciden en cuestiones de distinta naturaleza, todas igualmente relevantes, hemos visto en el ejercicio 2023 un cierto protagonismo de asuntos en materia de compraventa de empresas y Derecho societario, seguido de las áreas de concursal, financiero y mercado de valores. En rasgos generales, destacan entre las operaciones más relevantes en el campo de la compraventa de empresas ciertas operaciones trasfronterizas de distinta índole, así como la adquisición de participaciones por la que resulta compradora y holding del grupo la sociedad que inicialmente era la sociedad target de un fondo de inversión. En lo que respecta a cuestiones societarias, destacamos estudios sobre las participaciones adquiridas en ejecución de un poder irrevocable y sobre la ponderación entre el derecho de información de los accionistas y la protección del interés social. En el ámbito concursal se continúa profundizando en la Ley 16/2022, tratando principalmente las consecuencias societarias de la aplicación de los planes de reestructuración. En el área financiera, por primera vez en España se ha llevado a cabo una titulización pública calificada como «verde» bajo los Principios de Bonos Verdes, y se ha estudiado el impacto del ecosistema fintech en las operaciones de financiación. También se han presentado novedades en materia de mercado de valores, con la primera salida a bolsa de una sociedad española en Euronext Growth Milan. Por último, llamamos la atención sobre la práctica más reciente de la CNMC y de los tribunales en relación con el artículo 3 de la Ley de Defensa de la Competencia sobre falseamiento de la libre competencia por actos desleales.

El lector puede comprobar que en cada una de las aportaciones realizadas al Anuario se ofrece una completa información y explicación sobre la operación objeto de análisis. La riqueza de esta obra reside, por un lado, en la naturaleza de las operaciones y, por otro lado, en el esfuerzo de sus protagonistas y en la sencillez de sus explicaciones. De nuevo, agradecemos el trabajo de todos los colaboradores, así como del Consejo de Dirección, para conseguir el resultado de este proyecto común.

Madrid, 19 de marzo de 2024

El Consejo de Dirección
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	Comentarios

	

	Resumen

	
Ante la situación de insolvencia inminente, varias sociedades de un mismo grupo societario suscriben un plan de reestructuración en el marco de la Ley Concursal tras la reforma de 2022, que fue debidamente homologado por el Juez de lo Mercantil y en el que la refinanciación de una parte de la deuda se lleva a cabo mediante una operación acordeón que incluía una capitalización de los créditos de algunos acreedores, previa aprobación de una fusión por absorción, para simplificar la estructura del grupo, como condición para el cierre y efectividad del plan de reestructuración.

La operación acordeón se produce mediante una reducción a cero del capital de la sociedad absorbente de la fusión y dos aumentos de capital, simultáneos pero diferenciados para las distintas categorías de acreedores, mediante compensación de sus respectivos créditos y con ejecución delegada. La operación acordeón se aprobó en un momento inicial a la vez que el plan de reestructuración, pero se ejecutó una vez cumplidas todas las condiciones suspensivas a las que estaba sometido el plan. Esta reestructuración aprovecha la posibilidad brindada por la reforma de la Ley Concursal (artículo 631.4) para poder realizar una capitalización de créditos mediante una operación acordeón sin que nazca el derecho de suscripción preferente de los accionistas de la sociedad en el momento de la aprobación del plan de reestructuración, permitiendo su salida del capital social y facilitando la capitalización de deuda y la entrada de los acreedores.







	Abstract

	
To remedy the situation of imminent insolvency, several companies within a corporate group entered into a restructuring plan under the Spanish Insolvency Law after the 2022 reform, which was duly approved by the Commercial Court. The plan combines the restructuring of part of the debt through an accordion transaction that entails the capitalization of part of the credits by some creditors subject to the prior approval of a merger by absorption to simplify the structure of the group as a prior condition to the closing and effectiveness of the restructuring plan.

The accordion transaction takes place by means of a share capital reduction to zero of the absorbing company» share capital and two simultaneous but distinct share capital increases, for certain categories of creditors by offsetting their respective credits with delegated execution. The accordion transaction is initially approved together with the restructuring plan, but is executed once all the conditions precedent attached to the plan are met). This restructuring takes advantage of the possibility offered by the Spanish Insolvency Law reform (article 631.4), which allows for credit capitalization through an accordion transaction without triggering the pre-emptive subscription right of the company’s shareholders at the time of approval of the restructuring plan, and therefore enabling their exit from the company and facilitating the debt-to-equity swap and the entry of creditors.












 1.  Introducción

La operación objeto de este comentario describe la reestructuración de varias sociedades en situación de insolvencia inminente (el Grupo) con el objetivo de asegurar su viabilidad a corto y medio plazo en los términos y condiciones acordados en un plan de reestructuración suscrito entre las sociedades del Grupo y determinados acreedores (el Plan de Reestructuración). Nuestro análisis se centra en los aspectos más relevantes de derecho societario, sin abordar específicamente las cuestiones financieras y concursales.

El Plan de Reestructuración se acordó de forma consensuada entre los acreedores, el Grupo y sus entonces accionistas, de conformidad con los artículos 614 y siguientes del Real Decreto Legislativo 1/2020, de 5 de mayo, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley Concursal (la Ley Concursal), y fue objeto de homologación judicial según lo previsto en los artículos 635 y siguientes de la Ley Concursal. El Plan de Reestructuración, y por tanto todas las operaciones societarias necesarias para su ejecución, estaba sujeto al cumplimiento de determinadas condiciones suspensivas (Fecha de Cierre) y su efectividad definitiva estaba, a su vez, sujeta al cumplimiento de todas las condiciones de una escritura cero otorgada en la Fecha de Cierre (la Fecha de Efectividad de la Reestructuración) (la Operación).

1.1.  Estructura de la Operación

Las sociedades del Grupo intervinientes en la reestructuración fueron la Sociedad A, la Sociedad B y la Sociedad C, siendo la Sociedad A el accionista único de la Sociedad B y, ésta, a su vez el accionista único de la Sociedad C y todas ellas sociedades anónimas españolas (S.A.). La Sociedad B y C eran, por tanto, sociedades unipersonales y la Sociedad A, por su parte, tenía dos accionistas mayoritarios y diversos accionistas minoritarios.

La Operación se estructuró mediante las siguientes fases, según se preveía en el propio Plan de Reestructuración:


	
i.  Aprobación del Plan de Reestructuración por los accionistas únicos de la Sociedad B y la Sociedad C y por los accionistas de la Sociedad A, para lo cual se procedió al mismo tiempo a convocar la junta general de accionistas de la Sociedad A, y posterior suscripción y elevación a público. La ejecución del Plan de Reestructuración se produciría en la Fecha de Cierre, posterior.

	
ii.  Homologación del Plan de Reestructuración por el Juzgado de lo Mercantil.

	
iii.  Cumplimiento de las condiciones suspensivas previstas en el Plan de Reestructuración para que tuviera lugar la Fecha de Cierre, incluyendo, entre otras, una fusión de la Sociedad A, la Sociedad B y la Sociedad C, por medio de la cual la Sociedad B absorbió tanto a la Sociedad A como a la Sociedad C, pasando los accionistas de la Sociedad A a ser los accionistas de la Sociedad B como única entidad resultante (la Fusión). La necesidad de realizar la Fusión como primer paso de las operaciones societarias previstas en el Plan de Reestructuración tenía como objetivo unificar bajo la principal sociedad operativa en España la totalidad de activos y procesos de negocio en el país y concentrar en una misma sociedad toda la deuda financiera que posteriormente se iba refinanciar.

	
iv.  En la Fecha de Cierre, entre otras actuaciones, ejecución de una operación acordeón esto es, reducción de capital a cero y simultáneos aumentos de capital para compensar y capitalizar los créditos de los acreedores de la Sociedad B, que pasaron a ser sus nuevos accionistas (la Operación Acordeón).[image: ]





1.2.  Retos jurídicos de la Operación

Los principales retos jurídicos que hemos afrontado en la Operación pueden dividirse, y así se ha hecho a efectos expositivos, en tres: (i) aquellos derivados de la propia estructura y fases de la Operación, en particular del hecho de tenerse que aprobar todos las operaciones e hitos de la reestructuración en el mismo momento de suscripción del Plan de Reestructuración; (ii) aquellos derivados de la Fusión, por su propia estructura y por configurarse como la condición suspensiva más relevante a efectos societarios; y (iii) aquellos derivados de la aprobación y ejecución de la Operación Acordeón.

Todas las operaciones societarias se han inscrito de forma individual en el Registro Mercantil de Madrid.

2.  Dificultades societarias derivadas de estructurar la operación en un plan de reestructuración

2.1.  Aprobación del Plan de Reestructuración y emisión de la voluntad social para la aprobación de las operaciones societarias asociadas

De conformidad con el artículo 631.2.3º de la Ley Concursal, la aprobación del Plan de Reestructuración tiene que figurar como un único punto del orden del día, sin que se puedan incluir o proponer otros asuntos. Ello supone una complejidad añadida en la Operación desde un punto de vista societario, en tanto que la ejecución de las medidas previstas para la refinanciación implicaba la adopción de diversos acuerdos societarios específicos.

De manera que con un único punto del orden del día, los accionistas de todas las sociedades participantes en la reestructuración debían aprobar el Plan de Reestructuración junto con todas y cada una de las actuaciones societarias que en el mismo se contemplan y que se realizarían posteriormente (incluyendo en particular, la Fusión y la Operación Acordeón). Actuaciones que iban a requerir una ejecución, formalización e inscripción individual en el Registro Mercantil.

La aprobación del Plan de Reestructuración en sí mismo y la posterior Fusión podían ser aprobados por la Sociedad A, la Sociedad B y la Sociedad C. Sin embargo, tras la Fusión, solo existiría la Sociedad B, absorbente, cuyos accionistas pasarían a ser los antiguos accionistas de la Sociedad A y que eran quienes, en realidad, deberían pronunciarse sobre la Operación Acordeón, habida cuenta de que era la posición de estos accionistas la que se vería afectada por la reducción de capital a cero y los subsiguientes aumentos de capital.

Lo ortodoxo desde un punto de vista societario habría sido sin duda aprobar primero el Plan de Reestructuración y la Fusión, y una vez producida la segunda, que la sociedad resultante aprobase la Operación Acordeón. Sin embargo, en tanto que una de las medidas para la refinanciación era la capitalización de la deuda, se prefirió que también esta operación societaria quedara aprobada a la vez que el Plan de Reestructuración. De manera que los aspectos mercantiles y los relativos a la reestructuración de la Operación estuvieran sincronizados y bajo el mismo paraguas de protección que brinda la Ley Concursal

Se optó, por tanto, por someter la Operación Acordeón a una doble aprobación simultánea. Por un lado, a la aprobación, dentro del punto del orden del día único, por la Sociedad B, como sociedad resultante de la Fusión y sociedad en la que se iba a llevar a cabo la reducción de capital y los aumentos simultáneos. Por otro lado, también se aprobó por la junta general de accionistas de la Sociedad A, los cuales pasarían a ser accionistas de la Sociedad B como consecuencia de la Fusión, y por tanto quienes se consideró que debían consentir, dando cumplimiento además a los requisitos exigidos por el derecho de información, a la vista del impacto que la Operación Acordeón iba a tener sobre su posición de accionistas en la Sociedad B absorbente.

2.2.  Garantías del derecho de información de los accionistas

Con motivo de la celebración de la junta de la Sociedad A, por la que se aprobó el Plan de Reestructuración, la Fusión y también la Operación Acordeón, se dio cumplimiento a todas las exigencias societarias relativas al derecho de información de los accionistas. En concreto:


	
i.  Se prepararon los informes exigidos por los artículos 286, 287 y 301.2 de la Ley de Sociedades de Capital (LSC) para la correspondiente modificación estatutaria de la cifra de capital social resultante de la Operación Acordeón de forma conjunta por los respectivos órganos de administración de la Sociedad A y de la Sociedad B.

	
ii.  Se emitió por el auditor de la Sociedad B el certificado previsto en el artículo 301.3 LSC acerca de la información proporcionada por los administradores sobre los créditos a capitalizar.

	
iii.  Se puso a disposición de los accionistas de la Sociedad A toda la información y documentación relativa a la Operación Acordeón.

	
iv.  Se adjuntó el acta notarial de la junta general de la Sociedad A como anexo a la certificación de acuerdos de la Operación Acordeón emitida por la Sociedad B, indicando expresamente la «sucesión» de accionistas que se había producido como consecuencia de la Fusión.



3.  Fusión

La principal condición para que pudiera tener lugar la Fecha de Cierre del Plan de Reestructuración fue la realización de la Fusión, esto es, una fusión impropia inversa en cascada en virtud de la cual la Sociedad B («hija») absorbió a la Sociedad A («madre»), así como a la Sociedad C, su filial íntegramente participada («nieta») produciéndose la extinción, vía disolución sin liquidación, de estas últimas y la transmisión en bloque a título universal de su patrimonio a la Sociedad B.

La necesidad de realizar la Fusión como paso previo al resto de actuaciones previstas en la refinanciación respondió a motivos fiscales y al objetivo de simplificar la estructura societaria del Grupo a los efectos de, entre otros: (i) unificar bajo la principal sociedad operativa en España la totalidad de activos y procesos de negocio en el país; y (ii) concentrar en la principal sociedad operativa toda la deuda financiera actual del Grupo, algo crítico para poder realizar de forma efectiva la capitalización de los créditos en la Operación Acordeón posteriormente.

3.1.  Organigrama del Grupo antes y después de la Fusión

Grupo en el momento de suscripción del Plan de Reestructuración
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Grupo tras la Fusión
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3.2.  Régimen legal aplicable y momento temporal

Una vez aprobado el proyecto común de Fusión por los órganos de administración de las sociedades intervinientes y pendiente de ser aprobado el Plan de Reestructuración (incluyendo el acuerdo de Fusión) por la junta general y/o accionista único de las sociedades del Grupo, se publicó el Real Decreto-ley 5/2023 de 28 de junio aprobando, entre otras, la nueva ley de modificaciones estructurales. Fue necesario aclarar qué régimen legal iba a resultar de aplicación a la Fusión, considerando que la Disposición Adicional Primera del Real Decreto-ley 5/2023 establece que la nueva regulación se aplicará a las modificaciones estructurales de sociedades mercantiles cuyos proyectos no hubieren sido aún aprobados por las sociedades implicadas con anterioridad a su entrada en vigor. Surgió por tanto la duda de si la referencia a proyectos «aprobados por las sociedades», se refería a la aprobación del proyecto de fusión por el órgano de administración o de la fusión por la junta. Se recabó el criterio del Registro Mercantil de Madrid y se entendió que esa referencia a la aprobación debía ser considerada como la aprobación del proyecto de fusión por los órganos de administración.

En el caso de la Operación, además, se aprovechó la circunstancia de que el Real Decreto-ley 5/2023 entró en vigor un mes después de su publicación en el BOE, y se pudo finalmente convocar y celebrar la junta general de la Sociedad A y adoptar las decisiones de los accionistas únicos de las Sociedades B y C aprobando la Fusión antes de su entrada en vigor, por lo que la Fusión se ajustó a las normas establecidas en la Ley 3/2009 (LME).

Otra cuestión relevante fue establecer en qué momento temporal debían ir teniendo lugar los diferentes pasos para la efectividad de la Fusión. Ha de tenerse en cuenta que la Fusión se enmarca en una cadena de condiciones suspensivas, de forma que:


	
•  La Fusión es, entre otras, condición suspensiva para la Fecha de Cierre del Plan de Reestructuración y, por tanto, para la realización del resto de operaciones de reestructuración y capitalización de los créditos previstas en el mismo (incluyendo la Operación Acordeón).

	
•  La Fusión estaba condicionada a su vez a la homologación del Plan de Reestructuración.Esto implica que, pese a que la Fusión había sido aprobada por las sociedades correspondientes y debidamente publicada en el BORME y un diario de gran circulación (con el consecuente transcurso del cómputo del período de oposición de acreedores), no se pudo proceder con la elevación a público e inscripción en el Registro Mercantil hasta que se contó con el auto de homologación por el Juzgado de lo Mercantil.





3.3.  Características de la Fusión

3.3.1.  Procedimiento simplificado

A la Fusión le resultó de aplicación el procedimiento simplificado previsto en el artículo 49 LME, en el caso de la Sociedad C («nieta») que era una sociedad íntegramente participada por la Sociedad B; y en dicho artículo 49 por remisión del artículo 52.1 LME en el caso de la Sociedad A al tratarse de una fusión inversa (esto es, siendo la sociedad absorbida titular de forma directa o indirecta de todas las acciones de la sociedad absorbente). Esto supuso, entre otros aspectos, que no fue necesario emitir el informe de los administradores.

La Fusión se llevó a cabo sin aumento de capital de la sociedad absorbente, de manera que, al producirse una aportación patrimonial no dineraria en la S.A. absorbente, tampoco se exigiría el informe de experto independiente para la valoración de dicha aportación. Para evitar el aumento de capital, pese a tratarse de una fusión inversa, se realizó una equiparación patrimonial por la absorción de la Sociedad A por una sociedad íntegramente participada —en tanto que el patrimonio de la Sociedad A estaba formado principalmente por las acciones de la Sociedad B—. Tan solo quedó un remanente patrimonial residual de la Sociedad A que se traspasó por sucesión universal a la Sociedad B absorbente y cuya valoración neta se registró en una partida de Reservas de Fusión o Prima de Fusión Grupo en el patrimonio neto de la Sociedad B.

3.3.2.  Sucesión en el accionariado y agrupación de acciones

En ausencia de aumento de capital, la totalidad de las acciones existentes de la Sociedad B fueron entregadas en canje a los accionistas de la Sociedad A, absorbida, de manera que, como consecuencia de la Fusión, se realizó un procedimiento equivalente al canje de acciones para adjudicar directamente a los accionistas de la Sociedad A las acciones existentes de la Sociedad B (acciones ya emitidas, en circulación e íntegramente desembolsadas con carácter previo a la Fusión).

La entrega se debía realizar en la proporción en la que los accionistas de la Sociedad A participaban en el capital de dicha sociedad, siendo una relación de canje determinada por tanto de forma automática:

[image: ]

Dado que el canje es puramente mecánico, se entendió que tampoco aquí era necesario un informe de experto para verificar la relación de canje.

Finalmente, para evitar los «picos» resultantes de aplicar la fórmula anterior, se aprobó una agrupación de las acciones (contrasplit) de la Sociedad B previa a la Fusión para que, manteniendo la misma cifra de capital social, se modificara el número total de acciones mediante el aumento de su valor nominal con el objetivo de que la Sociedad B tuviera el mismo número de acciones que la Sociedad A. En consecuencia, la fórmula se simplifica con un canje 1:1:
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Dicho contrasplit solo tenía sentido en el contexto de la Fusión, por lo que se incluyó también como uno de los acuerdos societarios a aprobar por parte de la Sociedad B como parte del Plan de Reestructuración y su eficacia se sujetó igualmente a la homologación de este.

3.3.  Cancelación de anotaciones en cuenta y emisión de títulos

La ejecución de la Fusión implicó realizar un procedimiento de amortización de las acciones existentes de la Sociedad A, representadas mediante anotaciones en cuenta, y la consiguiente asignación de las acciones ya emitidas y representadas por títulos (individuales o múltiples) de la Sociedad B a los accionistas legitimados de la Sociedad A (es decir, a aquellos aparecían legitimados como tales en los registros contables de Iberclear en la fecha del acuerdo de Fusión). Extinguida la Sociedad A, se procedió a cancelar dichas anotaciones en cuenta en coordinación con Iberclear y la entidad encargada de la liquidación de la Operación.

4.  Operación acordeón

La Operación Acordeón es uno de los puntos claves de la Operación, al permitir de forma simultánea: (i) compensar las pérdidas que la Sociedad B había registrado al recibir la deuda financiera del Grupo como resultado de la Fusión (prima de fusión negativa desde un punto de vista contable) mediante una reducción del capital a cero previa aplicación de las reservas existentes y, al mismo tiempo (ii) capitalizar los créditos de los acreedores que hubieran optado por ello conforme al Plan, con la consecuente disminución del pasivo del Grupo.

Desde un punto de vista jurídico, la Operación Acordeón consistió en una reducción de capital y una ampliación de capital estructurada en dos aumentos de capital simultáneos por compensación de créditos para capitalizar respectivamente la comisión de los proveedores de aseguramiento de la financiación (el Primer Aumento de Capital) y los créditos de los bonistas de la Sociedad B (el Segundo Aumento de Capital).

4.1.  Reducción de capital

4.1.1.  Simplificación de formalidades para la reducción de capital

La reducción de capital también presentó particularidades derivadas de la singular estructura y tiempos de la Operación. Dos de ellas tienen como resultado simplificar las formalidades necesarias para la misma. En particular, al superar la cifra final del capital de la Sociedad B la cifra de capital (más la reserva legal) que esta tenía con anterioridad a la Operación Acordeón, de conformidad con la doctrina administrativa consolidada no procedía la publicación de los anuncios de reducción requeridos por el artículo 319 LSC en el BORME y un diario de gran circulación.

Asimismo, al realizarse la reducción de capital con la finalidad de compensar las pérdidas existentes en la Sociedad B no hubo lugar al ejercicio del derecho de oposición de los acreedores sociales, de conformidad con el artículo 335 LSC.

4.1.2.  Balance «pro forma» de reducción sin verificación

Según establece el artículo 323 LSC, para llevar a cabo la reducción de capital de la Operación Acordeón era necesario preparar y aprobar un balance verificado por el auditor de cuentas de la sociedad. En este caso (nuevamente, consecuencia de aprobar la Operación Acordeón al tiempo de la suscripción del Plan de Reestructuración) la complejidad residió en que este balance que servía de base para la reducción tenía que referirse al estado patrimonial de la Sociedad B tras la Fusión, que, aunque aprobada, no se había producido aún. Por ello, se preparó un balance pro forma ad-hoc expresamente para la reducción, antes de que tuviera lugar la Fusión y proyectando la situación patrimonial que tendría la Sociedad B tras la misma. Al tratarse de un balance que reflejaba una situación patrimonial futura se limitaba la posibilidad de auditarlo en el momento en que se adoptaron los acuerdos societarios de aprobación del Plan de Reestructuración.

Sin embargo, siendo la finalidad de este balance la protección de accionistas y acreedores, esta auditoría es un requisito del que era posible prescindir, teniendo en cuenta que (i) de nuevo, la doctrina académica y administrativa han admitido la posibilidad de que los accionistas renuncien expresamente a esta medida de protección, renuncia que se manifestó por el accionista único de la Sociedad B así como en la junta general de accionistas de la Sociedad A; y (ii) ante la ausencia legal del derecho de suscripción preferente prevista en la normativa concursal, se iba a producir la salida del capital de los accionistas de la Sociedad B como consecuencia de la Operación Acordeón, lo que hacía innecesario proporcionarles la protección de un balance verificado por el auditor.

Finalmente, desde el punto de vista de los acreedores que no capitalizan sus créditos, la verificación del balance resultaría innecesaria para la protección de sus intereses porque, la reducción por pérdidas viene acompañada de sucesivos aumentos de capital que igualan o superan la cifra de capital inicial precisamente como consecuencia de la Operación Acordeón, que resultaría neutra para ellos. A lo que se añade, además que la Operación Acordeón en su conjunto se da en el contexto de un Plan de Reestructuración que fue homologado judicialmente conforme a la Ley Concursal, homologación en la que por prudencia se pidió, además, que se convalidara expresamente la ausencia de auditoría del balance ad-hoc para la reducción.

4.2.  Ausencia de derecho de suscripción preferente

Pese a que el artículo 343.2 LSC establece que el derecho de suscripción preferente en una operación acordeón ha de respetarse en todo caso, la Ley Concursal prevé una excepción en el artículo 631.4 de la Ley Concursal precisamente para el caso de las operaciones acordeón por compensación de créditos: «los socios no tendrán derecho de preferencia en la suscripción de nuevas acciones o en la asunción de nuevas participaciones, en particular cuando el plan prevea una reducción del capital social a cero o por debajo de la cifra mínima legal y simultáneamente el aumento del capital».

Esta excepción a la norma general societaria es la piedra angular de la Operación tal y como se concibió, al permitir de este modo la salida de los accionistas del capital social de la Sociedad B en insolvencia, para dar entrada a los acreedores, que pasan a ser los nuevos accionistas. Adicionalmente, pese a que la LSC exige expresamente respetar el derecho de suscripción preferente en las operaciones acordeón y ha habido alguna doctrina y jurisprudencia que solo reconocía la posibilidad de realizar aumentos dinerarios en una operación acordeón, si la propia norma concursal permite prescindir del derecho de preferencia de los socios en este tipo de operaciones, no debería ser un inconveniente utilizar en el aumento una de las modalidades de ampliación a las que la ley no reconoce dicho derecho, en tanto que el efecto respecto de los minoritarios será el mismo. Por lo tanto, esta excepción concursal también permite que la Operación Acordeón pueda llevarse a cabo mediante compensación de créditos y no por aportaciones dinerarias, como resultaría de no estar enmarcada en un Plan de Reestructuración.

4.3.  Ejecución delegada de los aumentos y problemáticas relacionadas

Aunque todas las operaciones societarias incluidas en el Plan de Reestructuración se aprobaron en el mismo momento, cada uno de los hitos societarios debían surtir efectos en momentos temporales distintos en función del cumplimiento de las condiciones a las que estaba sometido el Plan. Así por ejemplo la Operación Acordeón estaba sujeta a, entre otras, la efectividad de la Fusión. De manera que la Operación Acordeón fue aprobada sin poderse determinar varios aspectos esenciales para el aumento de capital.

En concreto, en el momento de suscripción del Plan de Reestructuración, no podía determinarse la identidad y relación de los acreedores que optarían por capitalizar sus créditos ni tampoco los intereses finalmente devengados, al no conocerse con exactitud cuál sería la Fecha de Cierre, por no mencionar la posibilidad prevista en el Plan de permitir las cesiones de deuda entre los acreedores y con terceros. Es por todo ello que los aumentos de capital de la Operación Acordeón se aprobaron delegándose su ejecución en favor del órgano de administración de la Sociedad B al amparo del artículo 297.1 (a) LSC.

Esta ejecución delegada introdujo algunas dificultades o dudas de carácter societario:

4.3.1.  Actualización de los informes de administradores y de los certificados de auditoría

En cumplimiento de lo previsto en los artículos 286, 287 y 301.2 LSC, se puso a disposición del entonces accionista único de la Sociedad B, así como de los accionistas de la Sociedad A, un informe emitido por los respectivos órganos de administración sobre la modificación estatutaria y sobre los créditos a compensar que conllevaría la Operación Acordeón y la capitalización de créditos. Asimismo, se preparó el certificado de los auditores de la Sociedad B para acreditar que, una vez verificada la contabilidad social, los datos ofrecidos por los órganos de administración sobre los créditos resultaban exactos. No obstante, el certificado emitido al tiempo de la aprobación del Plan de Reestructuración quedaba condicionado a que los créditos compensados: (i) fueran titularidad de la Sociedad B, lo que ocurrió una vez devino efectiva la Fusión; y (ii) se consideraran líquidos, vencidos y exigibles de conformidad con el artículo 632 de la Ley Concursal, lo que ocurrió con la homologación del Plan de Reestructuración.

Asimismo, se trataba de un aumento delegado por lo que tanto el informe de los administradores como el certificado de los auditores no incluían un desglose pormenorizado de los créditos al no conocerse la identidad de los accionistas en ese momento y únicamente cubrían límites máximos de emisión de nuevas acciones. Por ello, se vio la necesidad de que ambos documentos fueran actualizados con la identidad de los nuevos accionistas y las cifras definitivas de la ejecución de los aumentos de capital, antes de la Fecha de Cierre con motivo de la ejecución de los aumentos de capital por el órgano de administración de la Sociedad B, una vez cumplidas las condiciones suspensivas mencionadas anteriormente.

4.3.2.  Prima de emisión mínima

El Segundo Aumento de Capital se aprobó con prima de emisión para, entre otros motivos, permitir la capitalización de los intereses de los bonos. Dado que dichos intereses iban ampliándose diariamente, en el momento de aprobación de la Operación Acordeón solo podía preverse una cifra mínima de prima de emisión. La cifra final dependería en esencia del momento en que tuviera lugar la Fecha de Cierre. Para ello, la delegación de facultades de ejecución al órgano de administración de la Sociedad B incluyó expresamente la fijación de la cifra exacta de prima de emisión correspondiente para el Segundo Aumento de Capital, al amparo del art. 297.1 a) LSC y sujeto a su indicación y verificación con carácter previo en los correspondientes informes de administradores y certificados de auditores emitidos en el momento de ejecución de la Operación Acordeón.

4.3.3.  Cesiones en la posición de los acreedores

Finalmente, el Plan de Reestructuración preveía la posibilidad de que la relación de acreedores con derecho a capitalizar variase entre el momento de aprobación de la Operación Acordeón en el Plan de Reestructuración y su ejecución en Fecha de Cierre, meses después, debido a las cesiones de deuda entre acreedores. Sin embargo, se entendió en todo momento que las cesiones no deberían afectar a la Operación Acordeón, siempre que con motivo de esas cesiones no variase el importe principal de la deuda, de forma que solo quienes ostentasen la condición de acreedores en el momento de ejecución de la capitalización deberían recibir acciones de la Sociedad B (aunque no lo fueran en el momento de aprobación del Plan de Reestructuración), ya que las cesiones de deuda son una cuestión de derecho privado y, por tanto, ajenas tanto a efectos societarios como registrales.

4.4.  Certificación y elevación a público de los acuerdos de la Operación Acordeón

En la Fecha de Cierre, tras la ejecución de la Operación Acordeón por el órgano de administración de la Sociedad B (y con efectos, por tanto, desde ese mismo momento como cualquier otra modificación estatutaria), la elevación a público de los acuerdos planteó también algunas particularidades.

4.4.1.  Certificación parcial y elevación a público por separado de los dos aumentos de capital

Se aconsejó, por razones fiscales, que los acuerdos correspondientes al Primer y el Segundo Aumento de Capital llevaran certificaciones parciales y se elevaran a público de manera independiente, al realizarse el primero sin prima de emisión, a diferencia del segundo. Sin embargo (i) la LSC requiere que el aumento de capital en una operación acordeón sea una condición para la validez de la reducción de capital simultánea y (ii) se acordó específicamente además que la reducción de capital quedará condicionada a ambos dos aumentos de capital, de manera que la cifra resultante de la ampliación fuera superior a la anterior a la Operación Acordeón, para que operaran las simplificaciones expuestas en el capítulo anterior IV.3). Es por ello por lo que en la elevación a público de la Operación Acordeón se tuvo que especificar que:


	
•  La ejecución de la Operación Acordeón había tenido lugar al adoptarse los acuerdos oportunos por parte del órgano de administración de la Sociedad B, y simplemente se realizaban certificaciones separadas de dichos acuerdos y se separaban las escrituras.

	
•  La escritura del Primer Aumento de Capital, en la que se elevó a público también la reducción de capital quedaba condicionada al otorgamiento de la escritura del Segundo Aumento de Capital, otorgándose ambas con números de protocolo notarial inmediatamente consecutivos. El notario acreditó mediante diligencia de ratificación en la escritura del Primer Aumento de Capital el otorgamiento de la segunda, presentándose ambas de forma conjunta a inscripción en el Registro Mercantil una vez alcanzada la Fecha de Eficacia de la Reestructuración.



4.4.2.  Condición resolutoria de la Operación Acordeón en caso de no alcanzarse la Fecha de Eficacia de la Reestructuración

Pese a que el acuerdo de ejecución de la Operación Acordeón era válido desde la adopción del acta de decisiones del órgano de administración de la Sociedad B en ejecución de la ampliación de capital, se sujetó en Fecha de Cierre la eficacia de las dos escrituras de elevación a público a una escritura cero con una serie de condiciones, las cuales una vez cumplidas implicarían haber alcanzado la Fecha de Eficacia de la Reestructuración. Aunque el riesgo real de que tales condiciones no se cumplieran y de que la Fecha de Eficacia de la Reestructuración nunca llegara a tener lugar era muy bajo, podría haberse dado el caso de que la Operación no llegara a surtir efecto, manteniéndose, en cambio, la Operación Acordeón, lo cual no tendría sentido económico ni concursal.

Por ello en la Fecha de Cierre, el órgano de administración de la Sociedad B adoptó nuevas decisiones inmediatamente posteriores a la ejecución de la Operación Acordeón, por medio de las cuales se acordaba revocar y dejar sin efecto la Operación Acordeón en caso de que la Fecha de Eficacia de la Reestructuración no se alcanzara en un plazo determinado y razonable. Dado que la Fecha de Eficacia de la Reestructuración tuvo lugar según lo previsto, dichas decisiones de revocación no surtieron efectos jurídicos.

5.  Conclusiones

La nueva Ley Concursal permite, en el marco de una reestructuración y siempre con el objetivo de facilitar la continuidad de sociedades en riesgo de insolvencia, una gran flexibilización de determinados requisitos societarios que, en otras circunstancias, podrían impedir la implementación de planes de reestructuración. Lo más significativo en el caso de la Operación ha sido la posibilidad de excluir el derecho de suscripción preferente en la Operación Acordeón, que resulta ser la pieza clave para que se produzca la capitalización de los créditos y, en definitiva, para que el Plan de Reestructuración pueda implementarse.

Por lo tanto, el legislador ha antepuesto la necesidad de favorecer la conservación del tejido empresarial y evitar la desaparición de sociedades en riesgo de insolvencia a determinados derechos particulares de los accionistas.

No obstante lo anterior, esta flexibilidad tiene sus límites. La Ley Concursal establece que, salvo por lo que respecta a la formación de voluntad social y a la protección de los acreedores, cualquier operación societaria deberá ajustarse a su legislación específica. Asimismo, si se prevé que las operaciones societarias que se contemplan en el plan de reestructuración van a ejecutarse, formalizarse e inscribirse de manera independiente, es necesario, como ha sido el caso de la Operación, pasar el control de legalidad registral para su inscripción, de manera que es necesario una cuidadosa fundamentación de las excepciones societarias

Consideramos que la flexibilización de la legislación societaria en el marco de las reestructuraciones permitirá en el futuro la implementación de un mayor número de planes de reestructuración que serán innovadores a nivel societario. En este sentido, es necesario destacar también el importante papel que jugarán los Registradores Mercantiles al permitir la inscripción de determinadas operaciones societarias tomando en consideración no solo lo establecido en la legislación societaria, sino también en la legislación concursal y lo que, además, puedan determinar los jueces en las correspondientes homologaciones.
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	Resumen

	
En el presente artículo se analizan algunas de las cuestiones más relevantes suscitadas en el contexto de la estructuración, negociación e implementación de una operación de compraventa de la totalidad del capital social de una sociedad anónima de nacionalidad española titular de una concesión administrativa de construcción y explotación de la terminal de uno de los puertos marítimos españoles más importantes para la manipulación de mercancía.

Se trata de una operación de M&A prototípica pero con algunos componentes y factores que la singularizan y hacen de la misma una transacción interesante, tales como la complejidad en torno a las condiciones regulatorias aplicables para la formalización de la transmisión de las acciones, el largo período existente entre el inicio de las negociaciones y el cierre de la operación y la configuración final del precio de la compraventa de las acciones.







	Abstract

	
This article aims to analyse some of the most relevant issues raised in the context of the structuring, negotiation and implementation of a sale and purchase transaction of the entire issued share capital of one Spanish limited company holder of the administrative concession (concesión administrativa) regarding the construction and exploitation of the terminal of one of the most relevant Spanish maritime ports for maritime cargo transportation.

This was a classic M&A transaction that had several components and factors that make the same interesting such as, the complexity around the applicable regulatory conditions precedent for the consummation of the sale of the shares, the large interim period between the date of start of negotiations and the consummation of the transaction, as well as the final purchase price determination.












 1.  Introducción: caso presentado

En el marco del proceso de reorganización interna de su negocio en España, nuestro cliente —una de las empresas más importantes del mundo dedicadas al transporte marítimo y logística de mercancías y contenedores— (el «Vendedor»), decidió desinvertir el 100% de su participación en una de sus filiales en España (la «Target»), la cual era titular de una concesión administrativa de construcción y explotación de una terminal portuaria en uno de los puertos más relevantes de España para la manipulación de mercancía general (la «Concesión») y cuyo resultado en los últimos ejercicios venía siendo deficitario (la «Operación»).

En este contexto, y tras un proceso de búsqueda de posibles candidatos interesados en adquirir la Target, el Vendedor entabló conversaciones bilaterales con una empresa con relevancia en nuestro país y que se dedica, igualmente, al sector del transporte marítimo y logística de mercancías y contenedores (el «Comprador» y, de forma conjunta con el Vendedor, las «Partes») que acabaron fructificando en un proceso de negociación en exclusiva entre las Partes. No en vano, el Comprador era titular de otra concesión para la explotación de otra terminal portuaria en el mismo puerto que la Target y eso le convertía, indudablemente, en el comprador natural de la Target.

Tanto la Target como el Comprador eran, entre otros, accionistas directos de una sociedad anónima de nacionalidad española cuya actividad principal consistía en la gestión y puesta a disposición de sus accionistas de los trabajadores que éstos demandasen para el desarrollo de sus respectivas actividades y tareas en relación con el servicio portuario (la «Filial»). Dicha Filial tenía con un gran pasivo laboral y se encontraba en una delicada situación financiera por los resultados negativos que había acumulado en los últimos ejercicios.

Por múltiples razones —entre otras, por la infructuosa marcha de la Target y de la Filial en los últimos ejercicios—, la intención de las Partes era la de negociar, firmar y cerrar la Operación a la mayor brevedad posible y, en la medida que lo permitiese la normativa aplicable, firmar y cerrar la Operación de forma simultánea.

No obstante, a lo largo del proceso de negociación se produjeron determinadas circunstancias que hicieron que las Partes tuvieran que replantearse la estructura de la Operación y, en algunos momentos, incluso la conveniencia de esta. Por ello, el proceso se dilató mucho más de lo inicialmente esperado, llegando a transcurrir casi dos años desde el inicio de las negociaciones de la documentación contractual hasta el cierre de la Operación. En particular, en mitad del proceso de negociación de los respectivos documentos contractuales de la Operación se produjeron las siguientes eventualidades que resultaron en la referida dilación del proceso:


	
—  Por un lado, el accionista de control del Comprador llegó a un acuerdo por virtud del cual, sujeto a la obtención de la pertinente autorización en materia de inversiones extranjeras, transmitió una participación de control en el Comprador a una sociedad que estaba controlada por un tercer Estado (la «Operación de Cambio de Control»). Este evento —sin duda inesperado para el Vendedor— impactó en la Operación en dos aspectos fundamentalmente.En primer lugar, dada la titularidad estatal del nuevo socio de control del Comprador, se hacía inevitable tener que obtener la autorización previa a la Operación por parte de las autoridades españolas en materia de inversión extranjera.

Y, en segundo lugar, porque el Comprador había manifestado firmemente su posición de no solicitar la autorización de la Operación a las autoridades españolas en materia de inversión extranjera mientras que no hubieran obtenido respuesta a la solicitud para la obtención de la autorización para la Operación de Cambio de Control.



	
—  Y, por otro lado, un tercero presentó un recurso contencioso-administrativo frente a un acto administrativo de la Autoridad Portuaria que, en caso de resolverse de forma favorable al recurrente, podía llegar a afectar a la Concesión y, por tanto, a la Operación tal y como estaba planteada (el «Recurso»).



Este inesperado evento introdujo un elemento de incertidumbre para el Comprador puesto que, a pesar de que el objeto directo de la compraventa eran las acciones de la Target, lo que realmente interesaba al Comprador era la actividad de la Target y, en particular, la Concesión tal y como venía siendo explotada por esta. Por ello, a pesar de que las Partes coincidían en la poca probabilidad de éxito del Recurso, éstas acordaron incluir determinadas protecciones en la documentación contractual.

Además de lo anterior, la consumación y cierre de la Operación (el «Cierre de la Operación») acabó sujetándose al cumplimiento de unas condiciones suspensivas consistentes en la obtención de determinadas autorizaciones regulatorias que, irremediablemente, acabaron dilatando el proceso por un período adicional cercano a los diez meses desde la firma del contrato de compraventa de acciones (o share purchase agreement, en inglés) («SPA»).

Con carácter adicional a lo anterior, la dilación en el Cierre de la Operación también se debió a la dificultad para llegar a un acuerdo en determinados asuntos —legales y comerciales— que son inherentes a casi todos los procesos de compraventa de acciones o participaciones sociales entre partes independientes como pueden ser, por ejemplo, el mecanismo de determinación del precio de compraventa, el régimen de responsabilidad del vendedor o las garantías a otorgar por el vendedor para garantizar al Comprador el cumplimiento de su potencial obligación de indemnización bajo el SPA.

2.  Principales particularidades jurídicas y comerciales de la operación

A continuación, procedemos a detallar lo que, en nuestra opinión, fueron los elementos principales de la Operación, así como las cuestiones que, desde un punto de vista tanto legal como comercial, presentaban o añadieron cierta complejidad a la Operación y que hubieron de ser tenidas en cuenta para poder llegar a un acuerdo satisfactorio para ambas Partes.

2.1.  Estructura y documentación de la Operación

2.1.1.  Estructura de la Operación

Tal y como se mencionó en la introducción del presente artículo, el Cierre de la Operación se sujetó al cumplimiento de las siguientes condiciones suspensivas —sobre las que entraremos en detalle más adelante—:


	
—  La obtención de la autorización previa a la Operación por parte de la Autoridad Portuaria.

	
—  La obtención de la autorización previa a la Operación por parte de las autoridades españolas en materia de competencia.

	
—  La obtención de la autorización previa a la Operación por parte de las autoridades españolas en materia de inversión extranjera.



Por tanto, la Operación se estructuró mediante firma y cierre separado.

2.1.2.  Documentación de la Operación

Con carácter general, la documentación negociada por las Partes en el marco de la Operación no difiere sustancialmente de cualquier otra operación de compraventa de acciones o participaciones sociales de una sociedad española.

Como no podía ser de otra manera, el documento central de la Operación fue el SPA. No obstante, adicionalmente a dicho contrato y al margen de la documentación habitual en este tipo de operaciones —por ejemplo, la documentación societaria relativa al cambio de administradores o el cambio de denominación social para eliminar cualquier tipo de vinculación con el Vendedor—, se negoció la siguiente documentación:


	
—  Una side letter, que se firmó simultáneamente a la firma del SPA y que regulaba determinadas obligaciones de hacer de las Partes durante el período interino en relación con la marcha de la Filial y cuyos compromisos eran esenciales para mitigar el riesgo de materialización de las contingencias existentes o la aparición de nuevas contingencias que pudieran afectar tanto a la Target —y, por tanto, al Vendedor en caso de que la Operación no llegara a cerrarse— como para el Comprador, ambos en su condición de accionistas de la Filial.

	
—  Un contrato de depósito (o escrow agreement en inglés), que se adjuntó como modelo al SPA y que debía ser firmado por las Partes como actuación al cierre. En virtud de este contrato, las Partes acordaban que una parte del precio de compraventa debía ser depositado en una cuenta bancaria de titularidad conjunta abierta en una entidad financiera de reconocido prestigio en nuestro país como garantía de la obligación de indemnización al Comprador en caso de materialización, dentro de un determinado plazo tras el Cierre de la Operación, de determinadas contingencias en la Filial.A pesar de que ambas Partes eran conocedoras de que en el mercado hay operadores que están empezando a remunerar este tipo de depósitos, la entidad financiera en la que las Partes habían acordado abrir la cuenta conjunta no aceptaba dicha remuneración.

No obstante, este contrato no llego a firmarse dado que, con carácter previo al Cierre de la Operación, las Partes llegaron a un acuerdo para modificar el SPA al objeto de reducir el precio de compraventa y, a cambio, eliminar cualquier tipo de responsabilidad del Vendedor en relación con la Filial.



	
—  Un contrato de depósito (o escrow agreement en inglés), que se adjuntó como modelo al SPA y que debía ser firmado por las Partes como actuación al cierre. En virtud de este contrato, las Partes acordaban que una parte del precio de compraventa debía ser depositado en una cuenta bancaria de titularidad conjunta abierta en una entidad financiera de reconocido prestigio en nuestro país como garantía de la obligación de indemnización al Comprador en caso de materialización, dentro de un determinado plazo tras el Cierre de la Operación, de los pasivos laborales de la Target.No obstante, este contrato no llego a firmarse dado que, con carácter previo al Cierre de la Operación, las Partes llegaron a un acuerdo para modificar el SPA al objeto de reducir el precio de compraventa y, a cambio, eliminar cualquier tipo de responsabilidad del Vendedor en relación con los pasivos laborales de la Target.



	
—  Un contrato de opción de compra y venta recíproca sobre las acciones de la Target, que se adjuntó como modelo al SPA y que debía ser firmado por las Partes como actuación al cierre.Como se explicará más detalladamente en el apartado 2.4 del presente artículo, este contrato de opción de compra y venta respondía a la potencial necesidad que tenían las Partes de volver al statu quo anterior al Cierre de la Operación en caso de que se produjese una determinada eventualidad que les era totalmente ajena y que podía producir un cambio en las circunstancias que había llevado a las Partes a cerrar la Operación.

No obstante, por los motivos que igualmente se expondrán en el referido apartado 2.4 del presente artículo, este contrato de opción de compra y venta recíproca no llegó a ser firmado.



	
—  Un contrato de prestación de servicios transitorios (o transitional services agreement en inglés), que se firmó en el Cierre de la Operación y en virtud del cual nuestro cliente se comprometió a prestar al Comprador, durante un determinado plazo tras el Cierre de la Operación, ciertos servicios de soporte y administración para garantizar una transición ordenada del negocio y de los sistemas al Comprador.

	
—  Una carta de renuncia al ejercicio de acciones de responsabilidad frente a los administradores que habían sido nombrados por el Vendedor. Dicha carta, que se adjuntó como modelo al SPA, se firmó por el Comprador, como nuevo accionista único de la Target, como una actuación al cierre.



Aunque parte de la doctrina considera que la renuncia a la acción social de responsabilidad ha de tener por objeto una actuación lesiva concreta y suficientemente determinada sin que sea eficaz una renuncia genérica que se extienda a cualquier actuación pasada y, por tanto, se pudiese entender que la renuncia no es válida en su dimensión societaria, se optó por formalizar esta carta de renuncia dado que sí podría constituir un pacto oponible al Comprador a título personal.

Esta renuncia al ejercicio de acciones de responsabilidad frente a los administradores de la Target se completó, además, con una obligación del Comprador de hacer uso, exclusivamente, de las acciones frente al Vendedor previstas en el SPA como la única vía de resarcimiento del Comprador.

2.2.  Las condiciones suspensivas para el cierre y consumación de la Operación

Como ya ha quedado brevemente anticipado, el Cierre de la Operación quedó sometida al cumplimiento de las condiciones suspensivas que se detallan a continuación:

2.2.1.  Autorización previa a la Operación por parte de la Autoridad Portuaria

Conforme al artículo 92.4 del Real Decreto Legislativo 2/2011, de 5 de septiembre, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Puertos del Estado y de la Marina Mercante (el «RDL 2/2011»), la enajenación de las acciones, participaciones o cuotas de una sociedad que tengan por actividad principal la explotación de una concesión, exigirá la autorización previa por parte de la Autoridad Portuaria de la terminal marítima correspondiente siempre que dicha transacción suponga que el adquirente obtenga una posición que le permita influir de manera efectiva en la gestión o control de la referida sociedad.

Por tanto, habida cuenta de que la Operación, tal y como estaba diseñada, implicaba la adquisición por el Comprador de una posición dominante en la Target —dado que se adquiría la totalidad de su capital social—, era inevitable tener que obtener la autorización de la Autoridad Portuaria como condición para el Cierre de la Operación.

El referido RDL 2/2011 no establece expresamente cuáles son los requisitos que hay que cumplir para la obtención de la autorización de la Autoridad Portuaria en supuestos de transmisiones indirectas de concesiones. No obstante, se pueden llegar a considerar aplicables por analogía los requisitos exigibles en los supuestos de transmisiones directas que son, en esencia, los siguientes: (i) que el transmitente se encuentre al corriente de sus obligaciones derivadas de la concesión; (ii) que el nuevo titular reúna los requisitos exigidos para el ejercicio de la actividad concesional; (iii) que, desde su fecha de otorgamiento, hayan transcurrido al menos dos años de concesión; y (iv) que, como consecuencia de la ejecución de la Operación, no se originen situaciones de domino en el mercado relevante en concreto susceptibles de afectar a la libre competencia del puerto.

Tras un análisis exhaustivo sobre la viabilidad de la obtención de la autorización de la Autoridad Portuaria y, en particular, sobre el cumplimiento de todos y cada uno de los requisitos mencionados anteriormente —incluida la posición de mercado en la terminal portuaria en la que se encontraría el Comprador tras el Cierre de la Operación—, las Partes procedieron a solicitar dicha autorización; la cual fue concedida de forma incondicionada por parte de la Autoridad Portuaria correspondiente.

Por último, aunque tampoco está expresamente previsto en el RDL 2/2011 para las transmisiones indirectas de concesiones, podría llegar a entenderse que la transmisión indirecta de una concesión podría activar un derecho de tanteo y retracto a favor de la Autoridad Portuaria a ejercer en el plazo de tres meses; derechos que, en caso de ejercerse, darían al traste con la Operación. No obstante, el referido plazo de tres meses transcurrió sin que la Autoridad Portuaria hubiera ejercicio ninguno de dichos derechos.

2.2.2.  Autorización previa a la Operación por parte de las autoridades españolas en materia de inversión extranjera

Con carácter general, las inversiones extranjeras en España están liberalizadas por disponerlo así expresamente el artículo 1.2 de la Ley 19/2003, de 4 de julio, sobre régimen jurídico de los movimientos de capitales y de las transacciones económicas con el exterior y sobre determinadas medidas de prevención del blanqueo de capitales (la «Ley 19/2003»). No obstante, el Gobierno de España acordó, a través del Real Decreto-Ley 8/2020, de 17 de marzo, de medidas urgentes extraordinarias para hacer frente al impacto económico y social del COVID-19 (el «RD Ley 8/2020»), la introducción de un artículo 7 bis en la Ley 19/2003 que deja en suspensión la liberación de aquellas operaciones societarias, actos o negocios jurídicos realizadas por residentes de fuera de la Unión Europea («UE») o de la Asociación Europea de Libre Comercio («AELC») —o por residentes de la UE o la AELC cuya titularidad real corresponda a residentes fuera de la UE o la AELC— como consecuencia de las cuales pasen a ser titulares de una participación igual o superior al 10% del capital social de una sociedad española o a participar de forma efectiva en su gestión o control de acuerdo con los criterios establecidos por el artículo 7.2 de la Ley 15/2007, de 3 de julio, de Defensa de la Competencia y siempre y cuando dichas inversiones se realicen en sectores que afecten al orden público, la seguridad pública o la salud pública.

Sin perjuicio de lo anterior, la normativa española igualmente dispone que estarán sometidas a autorización administrativa previa en nuestro país aquellas inversiones directas en España, con independencia del sector, en las cuales el inversor extranjero (i) esté controlado directa o indirectamente por un gobierno, organismo público o fuerzas armadas de un tercer país; (ii) haya realizado inversiones o participado en actividades en los sectores que afecten a la seguridad, al orden público y a la salud pública en otro Estado miembro y/o (iii) si existe un riesgo grave de que el inversor extranjero ejerza actividades delictivas.

Debido no sólo a criterios objetivos —es decir, que el sector en el que opera la Target pueda considerarse que afecta a la seguridad, al orden público y a la salud pública— sino también a criterios subjetivos —debido a la condición de empresa de titularidad estatal del accionista de control del Comprador—, las Partes convinieron la necesidad de solicitar la autorización previa a la Operación por parte de las autoridades españolas en materia de inversión extranjera.

No obstante, como habíamos adelantado en la introducción del artículo, el Comprador quería separar completamente la obtención de la autorización de la Operación de Cambio de Control con la obtención de la autorización de nuestra Operación y, por tanto, las Partes acordaron que la presentación de la documentación necesaria para solicitar la autorización a nuestra Operación no se realizaría mientras no se hubiera obtenido respuesta a la solicitud de autorización de la Operación de Cambio de Control —ya fuera positiva como negativa—.

Una vez obtenida la autorización para la Operación de Cambio de Control, lo cual se produjo a finales de julio de 2023, las Partes tuvieron que tomar una decisión estratégica en relación con la fecha de presentación de la solicitud de la autorización de la Operación.

Como es sabido, el Real Decreto 571/2023, de 4 de julio, sobre inversiones exteriores —que entró en vigor el 1 de septiembre de 2023— redujo el plazo del que disponen las autoridades para resolver las solicitudes de autorización, pasando de seis meses a tres meses. Por ello, las Partes se plantearon si era mejor presentar la solicitud en julio —y verse sujetos al plazo de seis meses— o, por el contrario, esperar al 1 de septiembre de 2023 —y, por tanto, beneficiarse de la reducción en el plazo—. Las Partes, sabedoras de que en agosto se reduce el ritmo de trabajo de la administración en nuestro país, acordaron dejar transcurrir el mes de agosto y presentaron la solicitud en septiembre de 2023.

Finalmente, el Consejo de Ministros resolvió favorablemente la solicitud y concedió la autorización a la Operación de forma incondicionada y dentro del plazo de los tres meses fijado en la normativa española.

Es importante reseñar que el proceso de autorización se pudo ver afectado favorablemente en términos de plazos por el reciente análisis que ya habían hecho las autoridades competentes sobre el accionista de control del Comprador con motivo del otorgamiento de la autorización a la Operación de Cambio de Control.

2.2.3.  Autorización previa a la Operación por parte de las autoridades españolas en materia de competencia

Como es de sobra conocido, el régimen español de control de concentraciones económicas se aplica a todo proyecto u operación de concentración de empresas que afecte o pueda afectar al mercado español y que reúna los dos siguientes requisitos, que se exigen con carácter alternativo: (i) que, como consecuencia de la operación, se adquiera o se incremente una cuota igual o superior al 30 por ciento del mercado relevante de producto o servicio en el ámbito nacional o en un mercado geográfico definido dentro del mismo (con las excepciones previstas en la Disposición final tercera de la Ley de economía sostenible); y (ii) que el volumen de negocios global en España del conjunto de los partícipes supere en el último ejercicio contable la cantidad de 240 millones de euros, siempre que al menos dos de las empresas partícipes en la operación realicen individualmente en nuestro país un volumen de negocios superior a 60 millones de euros.

En nuestro caso, la complejidad fundamental estribaba en definir el mercado relevante afectado por la Operación ya que, al no existir precedentes previos de la Comisión Nacional de los Mercados y de la Competencia («CNMC») ni de la Comisión Europea que cubrieran todos los mercados relevantes potenciales de la Operación, dependiendo de cómo se definieran estos, se podría superar el umbral de cuota de mercado previsto en el artículo 8.1 de la Ley 15/2007, de 3 julio, de Defensa de la Competencia. El análisis conjunto que hicimos con los asesores del Comprador concluía que, ante la falta de precedentes en el sector, no se podía excluir el riesgo de que la CNMC considerara que se superaba el umbral de notificación en al menos uno de los potenciales mercados relevantes.

En el análisis previo tampoco se localizaron precedentes de las autoridades de competencia que consideraran el mercado geográfico relevante para los servicios de terminal de carga rodada a nivel de puerto, lo que reforzaba aún más la conclusión de que no se podía excluir la necesidad de obtener autorización previa por parte de las autoridades españolas de defensa de la competencia.

A la luz de las consideraciones anteriores, y habida cuenta de la complejidad en torno a la definición del mercado relevante en nuestra Operación, se decidió presentar ad cautelam una pre-notificación ante la CNMC.

Finalmente, tras varias solicitudes de información a las Partes por parte de las autoridades de competencia encaminadas a descartar cualquier potencial riesgo de competencia, la autoridad competente acabó concluyendo que no era necesaria la autorización previa por parte de la CNMC para cerrar la Operación.

2.3.  El precio de compraventa. Determinación y forma de pago

2.3.1.  Determinación del precio de compraventa

Como es habitual en este tipo de operaciones, cada una de las Partes proponía y defendía un mecanismo de determinación del precio de compraventa distinto. Así, mientras nuestro cliente optaba por un mecanismo locked-box que le diera certeza sobre el precio que percibiría al Cierre de la Operación, el Comprador hacía lo propio con el mecanismo completion accounts que implicaba que fuera el Vendedor quien asumiera el riesgo de la evolución del negocio de la Target hasta el Cierre de la Operación.

Tras intensas negociaciones entre las Partes, se terminó conviniendo en el SPA un sistema de precio fijo, determinado sobre la base de las cuentas anuales de la Target a 31 de diciembre 2022, que se complementó con (i) el compromiso del Vendedor de (x) no realizar salidas de caja (o leakages en inglés) desde el 31 de diciembre de 2022 hasta el día del Cierre de la Operación que pudieran reducir el valor de la Target en favor del Vendedor (y) indemnizar al Comprador, euro a euro, por cualquier salida de caja de la Target que se produjera entre el 31 de diciembre de 2022 y el día del Cierre de la Operación y (z) que, en el momento del Cierre de la Operación, la Target tuviera una caja mínima operativa que garantizara la continuidad de las operaciones de la Target y cumplir con sus obligaciones inmediatas y cuyo importe fue acordado por las Partes en el SPA y (ii) un ajuste post cierre por el capital circulante de la Target existente al cierre con respecto a la cifra objetivo que habían acordado —de forma que el Comprador se asegurase que el Vendedor no iba a «jugar» con el capital circulante de la Target para incrementar el importe de la caja mínima operativa—.

Este —atípico— sistema de determinación del precio venía determinado por diversos motivos, pero, en particular, se debió a que, como ya habíamos adelantado, la Target venía acumulando pérdidas en los últimos ejercicios y se preveía la posibilidad de que el período interino (o interim period en inglés) podía ser relativamente largo debido a la cantidad de condiciones suspensivas existentes y la complejidad de las mismas (en particular, la necesidad de esperar a la resolución por parte de las autoridades en relación con la solicitud de autorización de la Operación de Cambio de Control).

Por todo ello, las Partes acordaron compartir el riesgo de la evolución del negocio durante el período interino y ello se articuló mediante el compromiso del Vendedor de dejar en la Target la referida caja mínima operativa y el mecanismo de ajuste por capital circulante.

Como prueba de la caja mínima operativa existente al Cierre de la Operación, el Vendedor entregó al Comprador certificados bancarios emitidos el día del Cierre de la Operación que acreditaban que, a esa fecha, la Target disponía de efectivo en el importe pactado.

2.3.2.  Forma de pago del precio de compraventa

Las Partes acordaron en el SPA que el precio de compraventa por las acciones de la Target se pagase en el Cierre de la Operación de la siguiente forma: (i) una parte del mismo se debía depositar en dos cuentas bancarias de titularidad conjunta (las «Cuentas de Depósito») como garantía por el Vendedor del cumplimiento de la obligación de indemnización frente al Comprador en caso de materialización de determinadas contingencias en la Filial y de los pasivos laborales de la Target y (ii) el resto se debía pagar por el Comprador al Vendedor mediante transferencia bancaria.

No obstante, tal y como habíamos apuntado anteriormente, en aras de reducir la incertidumbre en relación con la responsabilidad del Vendedor post cierre y, por tanto, del devenir del importe depositado en las Cuentas de Depósito, las Partes acordaron modificar el SPA al objeto de reducir el importe del precio de compraventa y eliminar la obligación de indemnización del Vendedor en caso de materialización de determinadas contingencias en la Filial y de los pasivos laborales de la Target así como cualquier referencia al depósito de cualquier tipo de cantidad en las Cuentas de Depósito.

Ello implicó que, finalmente, el precio de compraventa fuese pagado íntegramente por el Comprador al Vendedor en el Cierre de la Operación mediante transferencia bancaria.

2.4.  El Recurso y su protección contractual: las opciones de compra y venta

Una de las cuestiones más complicadas que se suscitaron durante los meses que duró la negociación de la Operación fue, sin duda, cómo abordar contractualmente las consecuencias que pudiera tener para la Target —y por ende para el Comprador— una potencial resolución del Recurso en contra de los intereses de la Target.

Como ya habíamos adelantado, una vez iniciado el proceso de negociación de la Operación, un tercero presento un recurso contencioso-administrativo en sede judicial frente a un acto administrativo de la Autoridad Portuaria que, en caso de resolverse de forma favorable al recurrente, podía afectar a la Concesión.

Como es obvio, esta eventualidad podía dar al traste con todos los planes de negocio que tenía previstos el Comprador para la Target y, por tanto, éste llegó incluso a plantearse la posibilidad de postponer la adquisición de la Target hasta que hubiera una resolución firme sobre el Recurso. No obstante, ello era inviable desde el punto de vista operativo en la medida en que ese procedimiento podría dilatarse durante años —recordemos que la intención de las Partes era cerrar la Operación a la mayor brevedad posible—. Por ello, habida cuenta del interés de las Partes en el Cierre de la Operación, todas las partes involucradas en la Operación tuvimos que buscar una solución alternativa que diera suficiente confort a las Partes para seguir adelante con la negociación.

Así, el primer paso fue analizar en profundidad el Recurso y los argumentos aducidos por el recurrente para entender cuál era el riesgo real de que la resolución pudiera ser desfavorable para la Target. Tras realizar un análisis independiente por cada uno de sus asesores, ambas Partes concluyeron que las probabilidades de éxito de dicho Recurso eran remotas y, en consecuencia, esta circunstancia no debía ser un motivo para abortar o retrasar la Operación.

Sin perjuicio de lo anterior, habida cuenta de las consecuencias extraordinariamente gravosas para los intereses de la Target y del Comprador que podía tener esa eventual sentencia desfavorable, las Partes acordaron implementar un mecanismo por virtud del cual, en caso de que el Recurso se resolviera de forma desfavorable para la Target, se volviera al statu quo anterior al cierre de la Operación —es decir, que el Comprador devolviese las acciones de la Target al Vendedor y el Vendedor devolviese al Comprador el precio de compraventa recibido—.

Sobre esa base, los asesores legales de las Partes inicialmente nos planteamos la posibilidad de regular una condición resolutoria pura en virtud de la cual, producida la eventualidad (i.e. resuelto el Recurso de forma desfavorable para la Target), la compraventa se resolvería automáticamente y se produciría una devolución, también automática, de las prestaciones recibidas por cada Parte y ello sin perjuicio de las formalidades que dicha devolución de prestaciones requiriese.

No obstante, tras el pertinente análisis jurídico se concluyó que cualquier restitución de las acciones de la Target al Vendedor como consecuencia del cumplimiento de la condición resolutoria se entendería como una nueva transmisión de estas y, por tanto, su consumación debía quedar sujeta a la obtención previa de las pertinentes autorizaciones administrativas. De este modo, la regulación de una condición resolutoria —que, bajo su configuración legal, implicaría la resolución automática de la compraventa una vez cumplida la condición— era incompatible, desde el punto de vista práctico, con la necesidad de obtener las referidas autorizaciones administrativas como condición suspensiva para la transmisión de las acciones. Por todo ello, y ante las posibles consecuencias negativas que pudiera conllevar para las Partes la transmisión de las acciones sin las pertinentes autorizaciones, se decidió descartar la condición resolutoria y analizar otras posibles alternativas que, cumplida la condición, no acarreasen la resolución automática de la compraventa, sino que pudiera sujetarse al cumplimiento de determinadas condiciones suspensivas.

Tras estudiar otras posibles alternativas, las Partes acordaron que la mejor alternativa era firmar en el Cierre de la Operación un contrato de opción en virtud del cual se otorgarían recíprocamente una opción de compra —en favor del Vendedor— y una opción de venta —en favor del Comprador— sobre las acciones de la Target, que serían ejercitables únicamente en el caso de que el Recurso se resolviese de forma desfavorable para la Target y en las que la transmisión subyacente de las acciones estaría sujeta, en todo caso, a la obtención de las autorizaciones administrativas pertinentes.

Pero dicha alternativa tampoco estaba exenta de retos y dificultades que las Partes debieron sortear conjuntamente para llevar a buen puerto la Operación. Por ejemplo, las Partes mantuvieron largas negociaciones sobre la forma en la que el Comprador debería gestionar la Target mientras las opciones de compra y venta estuvieran en vigor. Así, el Vendedor quería asegurarse de que el Comprador seguiría gestionando la Target según lo había venido haciendo el Vendedor hasta el Cierre de la Operación de forma que, en caso de que se ejerciese la opción de compra o la opción de venta, la situación de la Target se pareciese lo máximo posible a la situación que ésta tenía cuando se cerró su venta al Comprador. En cambio, el Comprador tenía sus propios planes de negocio de la Target y no quería comprometer su forma de gestión futura.

Finalmente, se llegó a un acuerdo que dejaba relativamente satisfechas a ambas Partes y por medio del cual (i) durante la vigencia de las opciones, se aplicarían al Comprador las mismas obligaciones de gestión que aplicaban al Vendedor durante el período interino y (ii) el precio a pagar por el Vendedor por las acciones en caso de ejercicio de cualquiera de las opciones sería calculado sobre la base de una fórmula acordada por las Partes y determinada por un experto independiente.

De igual modo, como es habitual en este tipo de operaciones, para el supuesto de que, ejercida alguna de las opciones, alguna de las Partes se negara a consumar la compraventa o realizar alguna de las actuaciones necesarias para la consumación de la compraventa, las Partes se otorgaron poderes irrevocables de compra y de venta de modo que la Parte cumplidora podría comparecer ante Notario para formalizar la compraventa de las acciones de la Target en representación de la Parte incumplidora.

Afortunadamente para la Partes, antes del Cierre de la Operación, el juez de lo contencioso-administrativo competente desestimó el Recurso presentado por el tercero. Por tanto, a pesar del esfuerzo realizado por las Partes y el tiempo incurrido en la búsqueda de alternativas para cubrir cualquier potencial riesgo derivado del Recurso y en la negociación de los correspondientes documentos legales, las Partes acordaron modificar el SPA antes del Cierre de la Operación para dejar sin efecto todas las disposiciones relativas al Recurso y, en particular, la obligación de las Partes de firmar las opciones de compra y venta y otorgar los poderes correspondientes como una actuación al cierre.

3.  Conclusión

A pesar de que la Operación presentada en el presente artículo no era de gran envergadura en lo económico y de que inicialmente se concibió como una operación cuya negociación y cierre no debería dilatarse en el tiempo, lo cierto es que se acabó convirtiendo en una operación compleja y con muchos cambios de estructura producidos por factores ajenos a las Partes y que requirió abundantes recursos para ir sorteando y atajando todos los inconvenientes comerciales, legales y regulatorios que fueron surgiendo a lo largo de todo el proceso.

Nuestra experiencia asesorando en este tipo de operaciones nos dice que uno de los principales obstáculos al que deben enfrentarse los inversores a la hora de acometer una determinada inversión en España —con independencia del tamaño de la operación y de los sectores en los que intervengan las partes involucradas— es la incertidumbre del tiempo.

Así pues, al plazo «ordinario» que puede requerir el cierre de una operación de compraventa de acciones o participaciones sociales —i.e. el plazo para la realización de una due diligence, para la preparación y negociación de la documentación legal, para la obtención de las autorizaciones internas pertinentes, para el cumplimiento de las condiciones suspensivas, etc.— habría que añadir cualquier tipo de eventualidad externa que no depende de ninguna de las partes y que pueden afectar de lleno a los plazos de la operación o, incluso, puede hacer que alguna de las partes pierda interés en la misma o la considere totalmente inviable.

Y, nuevamente sobre la base de nuestra experiencia, no hay operación que sea ajena a dichas incertidumbres. De hecho, la Operación aquí detallada es un claro ejemplo de cómo incluso una operación que, a priori, no tenía especial complejidad ni se preveían grandes obstáculos para su consumación, puede acabar complicándose y dilatándose en el tiempo —en nuestro caso, durante casi dos años— por causas completamente externas a las Partes o que están fuera de su ámbito de control.
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