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1.  INTRODUCCION

La operacion que se analiza en el presente comentario se plante6 inicial-
mente como una desinversién por parte del cedente de una parte de sus acti-
vos no afectos a su actividad principal. Si bien no se articularia a través de
un proceso de subasta tradicional, era notorio que eran varios los posibles
cesionarios interesados en la operacion, lo que hacia cobrar especial rele-
vancia la confidencialidad y rapidez por parte del cesionario, ademas de
otros elementos a tener en cuenta en la negociacién que describiremos mas
adelante.

El planteamiento inicial irfa variando a medida que se fue profundizando
en las diversas connotaciones regulatorias y de negocio de la referida desin-
version, que acabarian desembocando en la configuracién de la operacion
como un otorgamiento de un derecho de uso irrevocable a largo plazo —en
lugar de una compraventa de activos— vy la cesion de la posicion de la posi-
cioén contractual ostentada en los contratos suscritos hasta el momento por
el cedente con clientes del negocio de fibra éptica.

Veremos a continuacién, cudles fueron los principales elementos de la
operacién y céomo fue el desarrollo de la misma, a la luz de las distintas
cuestiones que se fueron planteando.

2. CASO PRESENTADO

Describimos en primer lugar los principales elementos de la operacién,
asi como las cuestiones que, desde un punto de vista tanto legal como téc-
nico, comercial y regulatorio, debian ser tenidas en cuenta y encajadas en la
estructura y que, como avanzabamos anteriormente, harian que la configu-
racion y caracteristicas de la operacién fueran evolucionando durante los
meses que duré la negociacién de la misma.
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2.1. Las partes

El cesionario era un operador neutro mayorista con una gran presencia
en el mercado de fibra éptica en Espaia, participado por un fondo de infraes-
tructuras europeo. El cesionario obtendria con esta operacién un crecimiento
estructural muy sustancial (siendo una operacion de las cominmente deno-
minadas build-up o add-on) al aumentar la huella de fibra oscura y kilémetros
de fibra titularidad o gestionados por el cesionario de forma muy significativa,
lo que le permitiria competir de forma mds efectiva en los mercados mayo-
ristas de (i) fibra oscura (ii) circuitos de capacidad o fibra iluminada vy (iii)
FTTH (fibre to the home).

El cedente era una sociedad perteneciente al grupo de sociedades cuya
matriz es una compaiia eléctrica cotizada que era titular (bien en propiedad,
bien como beneficiaria de derechos de uso a largo plazo) de una extensa red
de fibra optica desplegada a lo largo de la infraestructura eléctrica, parte de
la cual era explotada comercialmente, habiendo suscrito al efecto contratos
con clientes (operadores de telecomunicaciones, mayoritariamente).

2.2. El objeto de la operacion

Parte de los pares de fibra y otros elementos asociados de la red de fibra
Optica se utilizaban por el Cedente para «autoprestacién» en las instalaciones
eléctricas a las que da servicio; y parte para la gestién y operacion de servicios
de telecomunicaciones internos entre las companias que forman parte de su
grupo. La parte sobrante de la red de fibra 6ptica del cedente que no se utiliza
por el mismo se encontraba disponible para su uso por terceros (la «Red
Excedentaria»).

La operacién consisti6 en (i) el otorgamiento de un derecho de uso en
exclusiva irrevocable a largo plazo (como hemos dicho, cominmente deno-
minados en el sector 'IRUs',) sobre la Red Excedentaria; vy (ii) la cesion de la
posicion contractual ostentada por el cedente bajo los contratos comerciales
suscritos con clientes a través de los cuales prestaba servicios de fibra 6ptica
a clientes de la Red Excedentaria.

Si bien inicialmente se plante6 como una compraventa de activos (y
cesion de contratos, respecto de los contratos con clientes), se plante6 la
cuestion de si los activos podrian considerarse afectos al servicio eléctrico,
en cuyo caso no seria posible la disociacion de la fibra éptica del resto de
los activos eléctricos (y, por tanto, su transmisién de forma separada). Final-
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mente se optaria por sustituir la figura de la compraventa por el derecho de
uso irrevocable a largo plazo (IRU).

Los IRUs se caracterizan por ser, en la practica, alquileres de fibra por un
plazo muy largo (se llegan a ver duraciones cercanas a los 100 afos, si bien
son las de 20, 30 y 50 aios las mas habituales), donde el cesionario paga por
adelantado las cantidades correspondientes al mismo y se prevé que el dere-
cho de uso no podrd ser revocado, salvo en supuestos muy excepcionales
que se detallan en el contrato (veremos mas adelante como el contrato rela-
tivo a nuestra operacion deberia prever la suspension o, llegado el caso,
revocacién del mismo respecto de las fibras que pudieran verse afectadas,
como consecuencia de la necesidad de salvaguardar la prevalencia del ser-
vicio eléctrico).

Asimismo, dichos contratos de derecho de uso irrevocable a largo plazo
suelen ir aparejados a la suscripcién de un contrato de operacion y mante-
nimiento por el que el cedente o el cesionario (o, en ocasiones, un tercero)
se comprometen a realizar el mantenimiento de la red de fibra 6ptica objeto
del IRU.

En cuanto a los contratos con clientes, estos incluian contratos de alquiler
y mantenimiento de fibra oscura; contratos de cesién de uso y mantenimiento
de fibra oscura; contratos de alquiler de fibra iluminada (circuitos); y contra-
tos de emplazamiento (co-ubicacién).

Ademas de lo anterior, resultaba de vital importancia la proteccioén rela-
tiva a los derechos de uso sobre las infraestructuras en las que la Red Exce-
dentaria se encontraba desplegada. Resulta obvio que de nada serviria pro-
teger el derecho de uso sobre los pares de fibra si no se obtenia, al menos,
el mismo nivel de proteccién respecto de la infraestructura en la que dicha
fibra se encontraba desplegada. Asi, se distinguian dos supuestos, aquéllos
casos en los que la red de fibra se encontraba desplegada sobre infraestruc-
turas propiedad del cedente (en cuyo caso la proteccion era mas sencilla, al
poder otorgar el cedente un derecho de uso en términos idénticos a los de la
cesion de fibra, reforzado por un compromiso de mantener las infraestruc-
turas inalteradas); y aquéllos en los que la red de fibra objeto de cesién se
encontraba desplegada sobre infraestructura de terceros.

Respecto de estos Gltimos, serfa necesario proteger tanto el ejercicio de
los derechos correspondientes frente a los terceros (dado que el cedente
mantendria la relaciéon contractual —recordemos que el uso de la parte de
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fibra que no constituiria Red Excedentaria se mantendria por el cedente para
el uso derivado de su actividad y autoprestacion— se incluiria una obligacion
de ejercitar los derechos por parte del cedente de modo que no se causara
prejuicio al cesionario y siguiendo las instrucciones del cesionario en cuanto
fuera pertinente; por ejemplo, para acceder a la infraestructura a fin llevar a
cabo sustituciones y reparaciones en las fibras desplegadas en la misma),
como la distribucién de los costes inherentes a dicha infraestructura. En este
altimo caso, la distribucion seria un célculo simple, por ser factible la impu-
tacion de los mismos en base al porcentaje de pares de fibra que cada una
de las partes mantendria en los tramos afectados, por lo que sélo seria nece-
sario recoger un procedimiento para la mecanica de los pagos.

2.3. El proceso

No se traté de un proceso de subasta al uso (dirigido por un banco de
inversion, con puesta a disposicion de los potenciales compradores o cesio-
narios de teasers, information memorandums, calendario y requisitos para la
presentacion de ofertas, etc.), sino que se trataria de una negociacién directa
entre cesionario y cedente en la que no se acordé exclusividad y los poten-
ciales compradores/cesionarios conocian la existencia de otras entidades de
diversa naturaleza (tanto empresas como fondos) interesadas en la operacion.

Esta circunstancia conllevé la necesidad de Ilevar a cabo la negociacion
de la operacion extremando la atencién a la confidencialidad de la misma,
asi como una minuciosa identificacion de las principales cuestiones que
debian trazar las lineas rojas de la due diligence y la negociacién, en aras a
no perjudicar desde un punto de vista comercial el atractivo del cesionario

para el cedente y, el mismo tiempo, permitir acelerar los plazos todo lo posi-
ble.

En este sentido, conviene recordar que la operacién, aunque disefiada en
un inicio como una compraventa de activos, evolucionaria hacia un contrato
de cesion irrevocable de uso (ademds de la suscripcion de, entre otros docu-
mentos, un contrato de operacién y mantenimiento cuya duracién estaria
vinculada a la duracién del derecho de uso).

Esto supone que la relacion entre cesionario y cedente no se ‘extinguiria’
en el momento del cierre de la operacion, sino que, precisamente, se trataria
de una relaciéon muy estrecha entre ambas partes durante un ndmero muy
elevado de afos, por lo que no solamente el precio seria considerado por el
cedente a la hora de elegir la oferta ganadora, sino que se valorarian otros
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ste ano, el duodécimo del Anuario Mercantil para Abogados, se

caracteriza por la inclusion de numerosos articulos de compraventa

de empresas, financiaciones y de mercado de valores, lo cual es una
muestra de la expansion economica que estamos viviendo. Los articulos
publicados se centran en los siguientes aspectos:

- Compraventa de empresas
» Concursal

« Financiero

» Mercado de valores

« Societario
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