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RESUMEN

En el presente articulo se analizan algunas de las cuestiones mas relevantes
suscitadas en el contexto de la estructuracién, negociacion e implementacion
de una operacion de compraventa de la totalidad del capital social de una
sociedad anénima de nacionalidad espanola titular de una concesién admi-
nistrativa de construccion y explotacion de la terminal de uno de los puertos
maritimos espanoles mds importantes para la manipulacién de mercancia.

Se trata de una operacion de M&A prototipica pero con algunos compo-
nentes y factores que la singularizan y hacen de la misma una transaccion
interesante, tales como la complejidad en torno a las condiciones regulatorias
aplicables para la formalizacién de la transmisién de las acciones, el largo
periodo existente entre el inicio de las negociaciones y el cierre de la ope-
racion y la configuracion 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 pur-
chase transaction of the entire issued share capital of one Spanish limited
company holder of the administrative concession (concesién 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 fac-
tors that make the same interesting such as, the complexity around the appli-
cable 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. INTRODUCCION: CASO PRESENTADO

En el marco del proceso de reorganizacién interna de su negocio en Espafia,
nuestro cliente —una de las empresas mas importantes del mundo dedicadas al
transporte maritimo y logistica de mercancias y contenedores— (el «<Vendedor»),
decidi6 desinvertir el 100% de su participacién en una de sus filiales en Espafia
(la «Target»), la cual era titular de una concesién administrativa de construccién
y explotacion de una terminal portuaria en uno de los puertos mas relevantes de
Espafia para la manipulacién de mercancia general (la «Concesién») y cuyo
resultado en los Gltimos ejercicios venia siendo deficitario (la «Operacion»).

En este contexto, y tras un proceso de busqueda de posibles candidatos inte-
resados en adquirir la Target, el Vendedor entablé conversaciones bilaterales con
una empresa con relevancia en nuestro pais y que se dedica, igualmente, al sector
del transporte maritimo y logistica de mercancias y contenedores (el «Compra-
dor» y, de forma conjunta con el Vendedor, las «Partes») que acabaron fructifi-
cando en un proceso de negociacion en exclusiva entre las Partes. No en vano,
el Comprador era titular de otra concesion para la explotacién de otra terminal
portuaria en el mismo puerto que la Target y eso le convertia, indudablemente,
en el comprador natural de la Target.

Tanto la Target como el Comprador eran, entre otros, accionistas directos
de una sociedad anénima de nacionalidad espafola cuya actividad principal
consistia en la gestion y puesta a disposicion de sus accionistas de los traba-
jadores que éstos demandasen para el desarrollo de sus respectivas activi-
dades y tareas en relacién con el servicio portuario (la «Filial»). Dicha Filial
tenfa con un gran pasivo laboral y se encontraba en una delicada situacion
financiera por los resultados negativos que habia acumulado en los dltimos
ejercicios.

Por mdltiples razones —entre otras, por la infructuosa marcha de la Target
y de la Filial en los Gltimos ejercicios—, la intencién de las Partes era la de
negociar, firmar y cerrar la Operacién a la mayor brevedad posible y, en la
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medida que lo permitiese la normativa aplicable, firmary cerrar [a Operacién
de forma simultanea.

No obstante, a lo largo del proceso de negociacion se produjeron deter-
minadas circunstancias que hicieron que las Partes tuvieran que replantearse
la estructura de la Operacién y, en algunos momentos, incluso la conve-
niencia de esta. Por ello, el proceso se dilaté mucho mas de lo inicialmente
esperado, llegando a transcurrir casi dos afos desde el inicio de las nego-
ciaciones de la documentacién contractual hasta el cierre de la Operacién.
En particular, en mitad del proceso de negociacion de los respectivos docu-
mentos contractuales de la Operacién se produjeron las siguientes eventua-
lidades que resultaron en la referida dilacion del proceso:

— Por un lado, el accionista de control del Comprador llegd a un
acuerdo por virtud del cual, sujeto a la obtencién de la pertinente auto-
rizacién en materia de inversiones extranjeras, transmitié una participa-
cién de control en el Comprador a una sociedad que estaba controlada
por un tercer Estado (la «Operaciéon de Cambio de Control»). Este evento
—sin duda inesperado para el Vendedor— impacté en la Operacién en
dos aspectos fundamentalmente.

En primer lugar, dada la titularidad estatal del nuevo socio de control
del Comprador, se hacia inevitable tener que obtener la autorizacién
previa a la Operacion por parte de las autoridades espanolas en materia
de inversion extranjera.

Y, en segundo lugar, porque el Comprador habia manifestado firme-
mente su posicién de no solicitar la autorizacién de la Operacién a las
autoridades espanolas en materia de inversion extranjera mientras que
no hubieran obtenido respuesta a la solicitud para la obtencion de la
autorizacion para la Operacién de Cambio de Control.

— Y, por otro lado, un tercero presenté un recurso contencioso-admi-
nistrativo frente a un acto administrativo de la Autoridad Portuaria que,
en caso de resolverse de forma favorable al recurrente, podia llegar a
afectar a la Concesion y, por tanto, a la Operacion 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
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la actividad de la Targety, en particular, la Concesién tal y como venia siendo
explotada por esta. Por ello, a pesar de que las Partes coincidian en la poca
probabilidad de éxito del Recurso, éstas acordaron incluir determinadas pro-
tecciones en la documentacién contractual.

Ademas de lo anterior, la consumacién y cierre de la Operacion (el
«Cierre de la Operacion») acab¢ sujetandose al cumplimiento de unas con-
diciones suspensivas consistentes en la obtenciéon de determinadas autori-
zaciones regulatorias que, irremediablemente, acabaron dilatando el proceso
por un periodo adicional cercano a los diez meses desde la firma del contrato
de compraventa de acciones (o share purchase agreement, en inglés)
(«SPAY).

Con caracter adicional a lo anterior, la dilacién en el Cierre de la Ope-
racién también se debi6 a la dificultad para llegar a un acuerdo en determi-
nados 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 determi-
nacion del precio de compraventa, el régimen de responsabilidad del ven-
dedor o las garantias a otorgar por el vendedor para garantizar al Comprador
el cumplimiento de su potencial obligacién de indemnizacion bajo el SPA.

2. PRINCIPALES PARTICULARIDADES JURIDICAS Y COMERCIALES
DE LA OPERACION

A continuacion, procedemos a detallar lo que, en nuestra opinion, fueron
los elementos principales de la Operacion, asi como las cuestiones que,
desde un punto de vista tanto legal como comercial, presentaban o afadieron
cierta complejidad a la Operacién y que hubieron de ser tenidas en cuenta
para poder llegar a un acuerdo satisfactorio para ambas Partes.

2.1. Estructura y documentacion de la Operacion

2.1.1. Estructura de la Operacion

Taly como se mencioné en la introduccién del presente articulo, el Cierre
de la Operacion se sujeté al cumplimiento de las siguientes condiciones sus-
pensivas —sobre las que entraremos en detalle mds adelante—:

— La obtencién de la autorizacion previa a la Operacién por parte de
la Autoridad Portuaria.
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— La obtencién de la autorizacion previa a la Operacion por parte de
las autoridades espafiolas en materia de competencia.

— La obtencién de la autorizacion previa a la Operacién por parte de
las autoridades espafolas en materia de inversién extranjera.

Por tanto, la Operacion se estructuré mediante firma y cierre separado.

2.1.2. Documentacion de la Operacion

Con caracter general, la documentacién negociada por las Partes en el
marco de la Operacion no difiere sustancialmente de cualquier otra opera-
cién de compraventa de acciones o participaciones sociales de una sociedad
espafola.

Como no podia ser de otra manera, el documento central de la Operacién
fue el SPA. No obstante, adicionalmente a dicho contrato y al margen de la
documentacién habitual en este tipo de operaciones —por ejemplo, la docu-
mentacion societaria relativa al cambio de administradores o el cambio de
denominacién social para eliminar cualquier tipo de vinculacién con el Ven-
dedor—, se negoci¢ la siguiente documentacion:

— Una side letter, que se firmé simultdneamente a la firma del SPA'y
que regulaba determinadas obligaciones de hacer de las Partes durante
el periodo interino en relacién con la marcha de la Filial y cuyos com-
promisos eran esenciales para mitigar el riesgo de materializacion de las
contingencias existentes o la aparicién de nuevas contingencias que
pudieran afectar tanto a la Target —y, por tanto, al Vendedor en caso de
que la Operacién no llegara a cerrarse— como para el Comprador, ambos
en su condicion de accionistas de la Filial.

— Un contrato de depésito (o escrow agreement en inglés), que se
adjunté como modelo al SPA 'y que debia ser firmado por las Partes como
actuacion al cierre. En virtud de este contrato, las Partes acordaban que
una parte del precio de compraventa debia ser depositado en una cuenta
bancaria de titularidad conjunta abierta en una entidad financiera de
reconocido prestigio en nuestro pais como garantia de la obligacién de
indemnizacién al Comprador en caso de materializacion, dentro de un
determinado plazo tras el Cierre de la Operacién, de determinadas con-
tingencias en la Filial.

A pesar de que ambas Partes eran conocedoras de que en el mercado
hay operadores que estan empezando a remunerar este tipo de depdsitos,
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RESUMEN

Cada vez viene siendo vez mas frecuente la utilizacién, en las operaciones
corporativas, del mecanismo de cierre del precio denominado locked box,
en detrimento de la prdctica tradicional de ajuste final al precio tomando
como referencia unos estados financieros referidos a la fecha de cierre. La
eleccion por la primera férmula se justifica habitualmente en que la segunda
genera una mayor complejidad regulatoria y en que es ademds en muchas
ocasiones fuente de conflicto entre las partes. En una adquisicién corporativa
en la que las partes acordaron un periodo interino particularmente amplio
por razones regulatorias y de mercado, hemos tenido ocasién de valorar
algunas implicaciones de los diferentes mecanismos de cierre desde la pers-
pectiva civil contractual y valorar la posicion de los administradores en
ambos regimenes, en relacién con el cumplimiento de su deber general de
diligencia y su relacién con los accionistas.






ABSTRACT

It's becoming increasingly frequent the use of the locked box price closing
mechanism, rather than the traditional practice of finally adjusting the price
taking as a reference financial statements referred to the closing date. The
choice for the first formula is justified in the fact that the second generates
more regulatory complexity and is in many occasions a source of conflicts
between the parties. In a corporate acquisition in which the parties agreed a
relevantly long interim period for regulatory and business reasons, we have
had the chance to assess the implications of the different closing mechanisms
from a contractual civil law perspective and to evaluate the position of the
directors under both regimes in relation to their duty of care and their rela-
tionship with the shareholders.






1.  INTRODUCCION

Una de las habituales cuestiones clave que las partes deben acordar en
los procesos de adquisicion de empresas es la fijacion de un criterio para la
valoracion de la sociedad adquirida —y, con ello, para la determinacion del
precio definitivo de la compraventa— de cara al cierre de la transaccion. La
necesidad de dicha regulacién se deriva del hecho de que, por regla general,
media un plazo mas o menos largo entre la firma del contrato de compraventa
y el otorgamiento de la escritura de compraventa («interim period»), plazo
que se articula para permitir que se dé cumplimiento a las condiciones sus-
pensivas a las que, por lo general, toda operacién corporativa viene sujeta,
principalmente de caracter regulatorio.

Una vez queda regulado contractualmente el periodo interino que media
ente la fecha del contrato privado y la de la escritura de compraventa, es
preciso acordar en qué medida el precio inicialmente acordado, tomando
como referencia un balance previo a la firma del contrato privado, puede
verse afectado, en un sentido u otro, al cierre de la transaccion. Toda socie-
dad mercantil es un ente dindmico que puede verse afectado por circuns-
tancias externas o internas de toda indole que pueden resultar en una dife-
rencia significativa en el valor de la compafia en el momento de cierre de
la transaccién respecto del inicialmente considerado por las partes, tanto en
un sentido como en otro. La posibilidad de revisiéon del precio fijado en el
contrato de compraventa se convierte, por tanto, en una cuestion de indu-
dable trascendencia en la negociacién entre las partes.

La practica tradicionalmente seguida a estos efectos, y que contaba con
mayor implantacién en nuestro entorno, venia siendo la elaboracién de unos
estados financieros de cierre (completion accounts) en base a los cuales se
habria de recalcular el valor de la empresa al cierre, tomando como referen-
cia los pardmetros acordados por las partes, generalmente en términos de
elaboracion de un ebitda normalizado y posterior descuento de la deuda
financiera neta, una vez aplicado el mdltiplo acordado por las partes para
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determinar el valor de la compaiia. Esta opcion se ha venido entendiendo
histéricamente como la preferible para el comprador/inversor, en la medida
que ajusta el precio de compraventa a la realidad del valor de la compaifiia
en el momento de cierre, lo que permitira al comprador descontar del precio
cualquier deterioro en el patrimonio de la compania adquirida, ya sea debido
a la actuacién del vendedor o a simples circunstancias del mercado, que de
esta forma quedarian de cuenta del vendedor via menor precio de venta. El
ajuste al cierre, por otra parte, presenta como principal inconveniente desde
la operativa del contrato la necesidad de regular la revisién del precio con
posterioridad al cierre de la transaccion, lo que frecuentemente genera situa-
ciones conflictos entre las partes por el justificado interés del comprador en
reducir al maximo el precio fijado y el del vendedor de que eso no ocurra.

Por los motivos apuntados desde hace ya tiempo viene siendo empleado,
cada vez con mayor frecuencia, el mecanismo conocido como locked box,
en virtud del cual el precio inicialmente fijado por las partes con referencia
a un balance cerrado a una fecha determinada (el balance de referencia)
permanece inalterado al cierre en tanto se cumplan por el vendedor ciertos
compromisos relacionados con la inexistencia de disposiciones o salidas de
caja no autorizadas (leakages) y el mantenimiento del curso ordinario del
negocio.

Considerado generalmente como un sistema mas sencillo y claro que el
de completion accounts en tanto que evita la discusién habitual en torno al
balance de cierre y su revision posterior, el mecanismo de locked box traslada
la discusion a la adecuada regulaciéon del denominado periodo interino,
durante el cual el comprador pretenderd que la empresa adquirida mantenga
los pardmetros que justifican su interés en la operacién y que fueron tenidos
en cuenta para la valoracién de la compafia y la determinacion del precio.
La percepcion de que existe un precio fijo no sujeto a revision al cierre hace
que esta opcién haya sido generalmente considerada por los operadores
como mas beneficiosa para el vendedor. Sin embargo, como veremos en el
caso que es objeto de estos comentarios, no siempre es asi, por cuanto la
decision sobre cudl sea la mejor solucién para cada parte es algo que
depende significativamente de las circunstancias concurrentes en cada
supuesto particular.

2. LAS CIRCUNSTANCIAS DEL CASO

La operacién de referencia consistia en la adquisicion del 100 por 100
del capital social de una empresa del sector servicios por parte de un com-
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petidor que, por las relaciones prexistentes entre ambas empresas, era ple-
namente conocedor del negocio de la sociedad adquirida (sociedad target)
y de sus perspectivas econémicas a medio plazo. Por circunstancias que no
son relevantes a los efectos de este articulo, la operacion se articulé6 como
opcion de compra a la que se adjuntaba el contrato de compraventa pactado,
si bien, de cara a simplificar estos comentarios haremos referencia al contrato
de compraventa como si ya estuviera ejercitada la opcion.

La sociedad objeto de la operacion tenia unas claras perspectivas de cre-
cimiento a medio plazo, tanto por el previsible incremento de las ventas
como por la mejora de los margenes, fruto de la progresiva reduccién de
costes y otras eficiencias que progresivamente se pondran de manifiesto en
el negocio. Todo ello hacia que la expectativa del vendedor, conocida y
compartida por el comprador, era que el ebitda —que como es habitual ser-
viria de base para determinar el precio de compraventa— previsiblemente
creceria de forma sostenida y continuada a lo largo de los proximos meses y
anos.

El esperado crecimiento del ebitda justificaba que el interés del vendedor
fuera que la valoracion inicial realizada y que se reflejaba en el contrato de
compraventa —en términos de mdltiplo del ebitda a la fecha de referencia—
fuera actualizada en fecha lo mas cercana posible al cierre de la transaccién,
decantandose por tanto el vendedor por un mecanismo de cierre basa-
do en la elaboracién de unos estados financieros de cierre en base a los cua-
les se determinaria el precio definitivo de compraventa como, por otra par-
te, venia siendo la practica habitual en el sector.

La actualizacion del valor al cierre, y con ello del precio de compraventa,
cobraba una especial importancia en este caso, por cuanto la operacién
quedaba sujeta, ademds de a las condiciones suspensivas regulatorias habi-
tuales (su autorizacion por parte de competencia e inversiones exteriores), a
otras condiciones suspensivas de negocio planteadas por el comprador, de
cuyo cumplimiento dependia su interés en la operacion y que podian darse
o no en un periodo relativamente largo.

Todo lo anterior llevé a las partes a prever y regular en detalle la existencia
de un periodo interino (el que media entre la firma del contrato privado y la
escritura de compraventa) inusualmente prolongado en el tiempo. Esta cir-
cunstancia, unida a la expectativas de crecimiento de |a target antes expues-
tas, justificaba el interés del vendedor en la revisién del precio de compra-
venta en una fecha lo mas préxima posible al cierre efectivo de la transac-
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cién, de tal forma que el mismo se ajustara todo lo posible al valor real de la
compafia en el momento de cierre y que, en consecuencia, el comprador
no se beneficiara injustificadamente, en perjuicio del vendedor, del previsi-
ble retraso en el cierre de la operacién.

En cualquier caso, es preciso aclarar que el diferimiento del plazo de
ejecucion, pactado a demanda expresa del comprador, estaba alineado con
el interés del vendedor en tanto que las perspectivas de la compafia eran,
como ha quedado expuesto, de crecimiento sostenido a medio plazo. Por
tanto, bajo un esquema de completion accounts, que la ejecucion de la ope-
racion se retrasase, en principio, resultaba interesante para el vendedor en
tanto deberia afectar positivamente al precio de compraventa.

Frente a la pretension del vendedor de ajustar el precio a la fecha de
cierre, la parte compradora planted, por razones de negocio, la necesidad de
que se estableciera un mecanismo de locked box, de forma que el precio de
compraventa, una vez fijado por las partes, permaneciera inalterado durante
todo el periodo que transcurriera hasta el cierre de la operacion. Esta solucion
se justificaba en que la transaccién se enmarcaba dentro de otra operacion
corporativa cuya correcta estructuracion exigia la fijacion de un precio fijo
para nuestra transaccion que no fuera alterable con posterioridad.

En consecuencia, una primera cuestion a destacar de la operacion era
que, al contrario de lo que habitualmente suele sostenerse, en este supuesto
y por razén de las especiales circunstancias concurrentes, fuera el comprador
quien defendiera la aplicacion del mecanismo de locked box, siendo por el
contrario el interés del vendedor la realizacién de un ajuste al cierre para
beneficiarse de las perspectivas de crecimiento de la compafiia. La otra cir-
cunstancia relevante a tener en cuenta, y que ha quedado apuntada, es la
larga duracién del periodo interino por razén de las condiciones suspensivas
pactadas, lo que dio pie a una serie de reflexiones en sede de la sociedad
target sobre la especial posicion de los administradores durante el periodo
interino, seglin se comenta mas adelante.

Siendo las pretensiones expuestas de ambas partes plenamente razona-
bles y justificadas, aunque en apariencia contradictorias, la solucién final-
mente pactada se entendi6 que satisfacia el interés de ambas en el sentido
de, por un lado, mantener la valoracién inicial realizada en el contrato de
compraventa y, por otro, compensar al vendedor del esperado mayor valor
de la companiia a la fecha de cierre.
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Asi, tras valorar las distintas alternativas, las partes optaron por establecer
un mecanismo de locked box con precio fijo referido a un balance previo a
la firma de la compraventa, si bien corregido al alza al establecerse, como
féormula automdtica para la actualizacion del precio, un tipo de interés fijo
(«ticking fee») que pretende compensar al vendedor por el incremento espe-
rado de valor de la compania durante el periodo interino. Dicho tipo de
interés tiene ademas un doble componente, al incorporar tanto la proyeccién
mutuamente acordada de mejora del ebitda durante el periodo interino como
la previsién de generacién de caja, segln las proyecciones de evolucion del
negocio, que eran compartidas por ambas partes.

Segun lo pactado en el contrato, este mecanismo llevaria a un ajuste de
la valoracién inicialmente acordada a la fecha de cierre de la operacién, por
simple aplicacién del tipo de interés fijado, que las partes habian considerado
razonable establecer y que quedd incorporado como ajuste objetivo al precio
inicialmente pactado. Como queda dicho, este tipo de interés es fijo y no se
vera modificado por la que finalmente sea la evolucién del negocio, tanto en
términos de ebitda como de generacién de caja.

3. LOS MECANISMOS DE CIERRE Y LA TRANSMISION DEL RIESGO
CIVIL

Antes de entrar a valorar la posicion de los administradores en situaciones
de locked box prolongadas en el tiempo, parece interesante hacer algunas
consideraciones sobre los mecanismos de cierre anteriormente referidos y su
consideracion desde la perspectiva civil, en particular como acuerdos de
transmision de riesgos en la compraventa de empresas.

Las adquisiciones de empresas, como es sabido, se articulan general-
mente mediante la firma de un contrato privado que incorpora determinadas
condiciones suspensivas, las cuales, una vez cumplidas, dan lugar al otor-
gamiento de la correspondiente escritura de transmisién de las acciones de
la sociedad target. Desde la perspectiva civil parece claro que nos encon-
tramos ante el esquema clasico de perfeccién de la compraventa mediante
la firma de contrato privado, quedando la entrega de la cosa vendida, que se
realiza mediante el otorgamiento de la escritura pdblica, diferida en el tiempo
y sujeta al cumplimiento de determinadas condiciones suspensivas.

En este marco, el establecimiento de un mecanismo de locked box cons-
tituye un pacto perfectamente vélido para la determinacién del precio de
compraventa, que va referido a la fecha del balance tomado por las partes.
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