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1. HECHOS

1.1. El Proyecto Spark

A finales de mayo de 2016 se complet6 el Proyecto Spark, operacion
consistente en la combinacion de negocios de embotellado de bebidas no
alcohdlicas en Europa occidental de Red, una multinacional cotizada dedi-
cada a la compraventa, fabricaciéon y comercializacion de toda clase de
bebidas y productos de alimentacién, incluyendo toda clase de bebidas
gaseosas y refrescantes, aguas minerales, zumos y néctares y, en general,
bebidas no alcohdlicas.

El resultado de la combinacién fue la creacion del mayor embotellador
independiente de Red por ingresos, una sociedad de nacionalidad inglesa
cuyas acciones cotizan en las bolsas de Nueva York, Euronext Amsterdam,
Euronext Londres y en las Bolsas de Valores de Barcelona, Bilbao, Madrid y
Valencia (a través del Sistema de Interconexién Bursatil), con operaciones en
13 paises europeos, alrededor de 25.000 empleados y un EBITDA estimado
inicial cercano a los 2.000.000.000 de euros (<Embotellador Europeo»).

Las partes principales en el Proyecto Spark fueron:

e White, una sociedad de nacionalidad estadounidense, constituida
en el estado de Delaware, de accionariado disperso cuyas acciones coti-
zaban en las bolsas de Nueva York y Euronext Paris, que desarrollaba el
negocio de embotellado de los productos de Red en Bélgica, Francia,
Gran Bretana, Luxemburgo, Ménaco, Holanda, Noruega y Suecia.

e Black, una sociedad no cotizada de nacionalidad alemana, de la
que era titular —de forma indirecta— Red, y que desarrollaba el negocio
de embotellado de los productos de Red en Alemania.

e Olive, una sociedad no cotizada de nacionalidad espanola que
desarrollaba el negocio de embotellado de los productos de Red en
Espana, Portugal y Andorra.
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e |[celand, una sociedad no cotizada de nacionalidad islandesa, de la
que era titular el accionista principal de Olive, y que desarrollaba el
negocio de embotellado de los productos de Red en Islandia.

1.2. El contexto y las razones del Proyecto Spark

Para comprender el Proyecto Spark y su estructura conviene detenerse
brevemente en (i) el sistema de produccién, embotellado y distribucién de
productos de Red, (ii) la situacién del mercado de los productos de Red en
Europa occidental y (iii) dos operaciones previas en las que intervinieron
algunas de las partes del Proyecto Spark y que tuvieron un impacto relevante
en la configuracién de este.

1.2.1. Elsistema de produccién, embotellado y distribucion de productos de
Red

Salvo en los casos excepcionales que luego se expondran, el sistema de
Red para el embotellado y distribucion de sus productos no esta, a diferencia
de lo que ocurre con algunos de sus competidores, integrado verticalmente.
Asi, como regla general, Red no embotella y distribuye sus productos direc-
tamente, sino que vende concentrado (el producto que, mezclado con agua,
agua carbonatada y otros ingredientes, produce las bebidas no alcohdlicas)
a terceros que, al amparo de un contrato de embotellado y franquicia en
exclusiva, compran a Red el concentrado, lo mezclan y embotellan creando
los productos finales que distribuyen en el territorio correspondiente (<Embo-
telladores»). El adecuado alineamiento entre Red y los Embotelladores es
esencial para preservar el valor de la marca de Red y optimizar los negocios
de Red y de los Embotelladores.

El principio general de que Red no participa en el embotellado y distri-
bucién de sus productos quiebra en dos supuestos: de un lado, puede darse
el caso de que Red se plantee la adquisicién de uno de sus Embotelladores,
pero de forma transitoria con el objetivo de transmitirselo en el futuro a un
tercero, porque dicho Embotellador atraviesa dificultades o sufre problemas
de gestion; de otro, Red toma en ocasiones participaciones no de control en
Embotelladores relevantes para poder participar en la toma de ciertas deci-
siones significativas, facilitando asi el indicado alineamiento entre Red vy el
Embotellador.
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1.2.2. Breve referencia a la situacién del mercado NARTD en Europa

El mercado de bebidas refrescantes en el que operan Red y los Embote-
lladores, que se conoce como NARTD (non-alcoholic, ready-to-drink), se
caracteriza en Europa occidental por ser un mercado maduro, con gran com-
petencia y con tasas bajas de crecimiento esperado o incluso, dependiendo
del territorio, con una posible contraccion de la demanda.

Para Red y para los Embotelladores, por lo tanto, el crecimiento en Europa
occidental depende, en buena medida, de ser capaces de mejorar el acceso
a los consumidores y ganar en eficiencia en la fabricacion y comercializacion
de los productos de Red.

La razén principal que explica el Proyecto Spark es la de crear un Embo-
tellador en Europa occidental (el Embotellador Europeo) mas eficiente, que
aproveche las sinergias de costes e ingresos que genera la combinacién, que
mejore sus procesos productivos y de acceso a clientes aplicando las mejores
practicas de cada uno de los negocios combinados en todos los territorios en
los que opere y que, ademas, esté mejor alineado con Red.

1.2.3. Los precedentes: Refresh y la combinacion de embotelladores ibéricos

El Proyecto Spark venia precedido de dos operaciones que tuvieron un
impacto relevante, por distintas razones, en las causas, objetivos y estructura
del Proyecto Spark:

e De un lado, en 2010, la operacién Refresh, consistente en la venta
por White a Red de su negocio de embotellado de productos de Red en
EE.UU., recibiendo a cambio efectivo y negocios de embotellado de Red
en Noruega y Suecia.

La operacion Refresh explica la anomalia de que White sea, al tiempo
de la implementacién del Proyecto Spark, una sociedad estadounidense
cuyo negocio se desarrolla integramente fuera de EE.UU.

* De otro lado, en 2013, la combinacién de los negocios de embo-
tellado de Red en la Peninsula Ibérica.

Desde mediados del siglo XX, el embotellado y distribucién de los pro-
ductos de Red en la Peninsula Ibérica se llevaba a cabo por ocho Embote-
lladores, cada uno de ellos controlado por accionistas distintos y gestionado
de forma independiente. Con la combinacién de 2013, los ocho Embotella-
dores pasaron a formar parte de un mismo grupo, encabezado por Olive.
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La combinacién de los Embotelladores ibéricos supuso importantes mejo-
ras productivas y de gestién, mayor eficiencia, mejor acceso a clientes, apro-
vechamiento de sinergias, reduccion de costes y mejora del alineamiento con
Red; la integracion de los distintos negocios fue ademds rapida y exitosa,
como refrendaron los resultados de Olive en los afos siguientes a la combi-
nacion, que mejoraron sustancialmente los que los Embotelladores ibéricos
habian obtenido —de forma individual— hasta entonces.

La integracion de los Embotelladores ibéricos constituia por lo tanto el
precedente a seguir, la prueba piloto —a pequena escala— del Proyecto
Spark. Ademds, parte de las practicas de gestion, produccion y distribucion
que aplicaba Olive y que explicaban su éxito debian exportarse al resto de
Embotelladores participantes en el Proyecto Spark.

2. RESOLUCION JURIDICA

2.1. Estructura de la operacion

La implementacién del Proyecto Spark se realiz6, resumidamente, de la
siguiente forma:

e Desde agosto de 2014 y hasta mediados de 2015, representantes de
Red, White y Olive negociaron los principales términos de la operacion,
incluyendo (i) el ambito de los negocios a aportar por cada una de las
partes al Embotellador Europeo, (ii) la valoracién de los negocios apor-
tados por cada una de las partes, de lo que dependeria la participacién
que cada una de ellas tendria en el Embotellador Europeo, (iii) aspectos
relativos al gobierno corporativo del Embotellador Europeo, incluyendo
la composicién de los 6rganos de administracion, el régimen de toma de
decisiones y la designacion del equipo directivo, entre otras, y (iv) la
relacion entre los accionistas principales del Embotellador Europeo y
entre estos y el Embotellador Europeo.

e White, filiales de Red titulares de Black y Olive suscribieron, en
agosto de 2015 y entre otros, el Transaction Master Agreement, que esta-
blecia los principales términos y condiciones de la operacién, momento
en el que esta fue comunicada al mercado.

e Entre la firma y el cierre de la operacion, los accionistas de Olive
constituyeron una sociedad anénima espanola no cotizada («Olive
HoldCo») a la que aportaron las acciones de Olive de las que eran titu-
lares, de forma que (i) Olive pas6 a estar integramente participada por
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n el panorama del Derecho espafiol no es nada habitual la presencia de obras

de las caracteristicas de este Anuario Mercantil, en la que un apreciable

numero de los despachos mas reconocidos exponen abiertamente el elenco
de los casos en los que los propios redactores de los trabajos han sido participes
directos en su condicién de abogados. Como muestra, baste la relacién de algunos
de los temas objeto de estudio en el Anuario:

« Competencia

« Compraventa de empresas
« Concursal

« Financiacion

- Mercado de valores

« Societario

« Varios
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