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RESUMEN

En este comentario analizamos una operacién de fusion transfronteriza
intracomunitaria que se perfeccioné a principios de 2024, como parte de una
reestructuracion mas amplia de un grupo de banca privada suizo. Este tipo
de operaciones ejemplifica la tendencia creciente de los grupos financieros
de aprovechar la normativa europea para prestar servicios transfronterizos,
lo que les permite reducir su estructura societaria, con el correspondiente
ahorro, no solo en términos de costes, sino también en términos de gobierno
corporativo, informes periédicos a los reguladores financieros o gestion de
operaciones. La operacién implicé la absorcién de una sociedad gestora de
instituciones de inversion colectiva espafola por una entidad de crédito
luxemburguesa, con la atribucién simultdnea de todos los activos y pasivos
de la primera en favor de una sucursal espafiola de la sociedad absorbente.
En este comentario tratamos de abordar los aspectos mas relevantes del
citado proceso de fusién desde un punto de vista juridico y practico, en un
contexto legislativo cambiante, ya que durante el transcurso del proceso se
aprobo el Real Decreto-ley 5/2023, que introdujo cambios sustanciales con
potencial impacto en la fusion tanto desde el punto de vista procedimental
como desde el sustantivo.

231



ABSTRACT

In this commentary, we analyze a cross-border intra-community merger
transaction that took effect at the beginning of 2024, as part of a broader
restructuring of a Swiss private banking group. This type of transaction exem-
plifies the growing trend among financial groups to leverage European regu-
lations to provide cross-border services, allowing them to streamline their
corporate structure, thereby achieving savings not only in terms of costs but
also in terms of corporate governance, periodic reporting to financial regu-
lators, and operational management. The transaction involved the absorption
of a Spanish collective investment scheme management company by a
Luxembourg credit institution, with the simultaneous transfer of all assets and
liabilities of the former to a Spanish branch of the absorbing company. In this
commentary, we aim to address the most relevant aspects of the aforemen-
tioned merger process from both a legal and practical perspective, within a
changing legislative context, as during the course of the process, Royal
Decree-Law 5/2023 was enacted, introducing substantial changes that could
impact the merger both formally and substantively.
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. HECHOS

1. Introduccion

Este comentario versa sobre una operacion de fusion transfronteriza intra-
comunitaria que se perfeccioné a inicios del afio 2024 en el marco de un
proceso de reestructuracion corporativo mas amplio de un grupo de banca
privada cuya entidad dominante se encuentra en Suiza (el «Grupo BS»). La
citada operacion, implicé la absorcion de una sociedad anénima espanola
con licencia de sociedad gestora de instituciones de inversion colectiva (en
adelante, la «Sociedad Absorbida»), por su accionista Unico, una sociedad
anonima luxemburguesa (société anonyme) con licencia de entidad de cré-
dito (établissement de crédit) (en adelante, la «Sociedad Absorbente» y la
operacion de fusion, la «Fusion»). En adelante, se podra hacer referencia a
la Sociedad Absorbente y la Sociedad Absorbida, conjuntamente, como las
«Sociedades Participantes».

Con la Fusién se buscaba simplificar la estructura del grupo en Espana,
ya que el Grupo BS operaba aqui (i) a través de la Sociedad Absorbida vy (ii)
en régimen de libre prestacion de servicios, a través de una sucursal espafiola
de la Sociedad Absorbente que estaba (y estd) autorizada para Ilevar a cabo,
entre otras actividades, las relativas a la gestion discrecional de carteras (la
«Sucursal»). Asi, se opté por mantener la Sucursal, por lo que la Fusién debia
configurarse como un instrumento que permitiese atribuir los activos y pasi-
vos de la Sociedad Absorbente a esta. Esta operacion es un ejemplo mas de
la tendencia creciente entre los grupos financieros de aprovechar la norma-
tiva europea para prestar servicios transfronterizos dentro de la Unién Euro-
pea, lo que les permite optimizar su estructura societaria y reducir significa-
tivamente sus costes operativos. En este contexto, Luxemburgo se ha conso-
lidado como un centro prioritario de la industria financiera europea y como
destino preferido de muchos grupos financieros, especialmente para las acti-
vidades relativas a la gestion de instituciones de inversién colectiva.
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Con la disolucion y extincién de la Sociedad Absorbida, una vez se
hiciese efectiva la Fusién y por lo que hace a la actividad del Grupo BS en
Espana: (i) se simplificaria la estructura societaria, con la correspondiente
reduccién de tareas administrativas, contables y legales que ello implica; (ii)
se eliminarian duplicidades, tanto en costes como en recursos destinados a
al cumplimiento regulatorio o normativo (por ejemplo, obligaciones de
reporte a los reguladores financieros), asi como en la gestion de operaciones
de partes vinculadas entre la Sucursal y la Sociedad Absorbida, que dejarian
de producirse con la extincion de esta Gltima; vy (iii) se obtendria una mayor
eficiencia, no solo desde un punto de vista econémico, sino también orga-
nizativo y de relaciones con los clientes, pasandose a canalizar el negocio
de gestion discrecional de carteras desde Luxemburgo a través de la Sucur-
sal ™.

Por tanto, la Fusién no tenia como objetivo final una transmisién en blo-
que por sucesion universal de todos los activos y pasivos de la Sociedad
Absorbida en favor de la Sociedad Absorbente, que los asignaria de forma
inmediata a la Sucursal.

2.  Consideraciones previas

Como en todo proceso de Fusion, con caracter previo a su formalizacion
debia llevarse a cabo un analisis o revision de determinadas relaciones juri-
dicas de las Sociedades Participantes con el fin de identificar y resolver, en
su caso, los eventuales obstaculos que pudieran surgir o las potenciales con-
tingencias que pudieran derivarse de la Fusion. Mas alla de las cuestiones
habituales (como restricciones a la cesion de contratos por operacion de
modificaciones estructurales u otros aspectos de cariz operativo o técnico,
como notificaciones a proveedores, clientes y sociedades gestoras), en este
contexto, se puso de relieve una cuestién de particular importancia: la nece-
sidad de formalizar la sustitucién de la Sociedad Absorbida como sociedad
gestora de las sociedades de inversion de capital variable (SICAV) cuya ges-
tion tenia encomendada, ya que esta actividad no podria realizarse por la
Sucursal®: una de las pocas actividades financieras que las entidades de cré-

(1) La Sociedad Absorbida realizaba las siguientes actividades: (i) actuaba como sociedad
gestora de vehiculos de inversién espanoles; (ii) prestaba servicios de gestién discrecional de car-
teras a sus clientes (la Sociedad Absorbida tenia en vigor 321 contratos de gestién discrecional de
carteras que representaban mas de 500 millones de euros); vy (iii) prestaba servicios de gestion
discrecional de carteras a cinco sociedades de inversién luxemburguesas (SICAV), por delegacién
de su correspondiente sociedad gestora, por un total de activos gestionados de 204 millones de
euros. La primera de las actividades cesaria con anterioridad a la efectividad de la Fusion.

) Vid. nota anterior.
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dito no pueden desarrollar por si mismas es la gestion de instituciones de
inversion colectiva.

Por otro lado, en la medida en que la Sociedades Participantes eran enti-
dades reguladas, esto es, sometidas a supervision, tanto en sede de la Socie-
dad Absorbente (por la Commission de Surveillance du Secteur Financier
(CSSF)), como en sede de la Sociedad Absorbida (por la Comisién Nacional
del Mercado de Valores (CNMV)), la aprobacién de la Fusién debia quedar
supeditada a la previa obtencion de las autorizaciones regulatorias que pro-
cediesen, en su caso.

Dado que el cumplimiento de las cuestiones antes citadas dependen de ter-
ceros (recordemos que el nombramiento de la sociedad gestora corresponde a
los 6rganos de gobierno de las SICAV, que deben fundamentar sus decisiones en
el mejor interés de sus accionistas y, estd sujeto a determinadas formalidades,
como la actualizacién del folleto o la inscripcion del citado cambio en el corres-
pondiente registro administrativo de la CNMV), procedia articular su resolucién
en los documentos societarios como condiciones suspensivas a la aprobacién o
efectividad de la Fusion, tal y como explicaremos mas adelante.

En otro orden de cosas, en el plano temporal, los 6rganos de administracién
de las Sociedades Participantes aprobaron el correspondiente proyecto sobre la
Fusion (el «Proyecto de Fusion») en fecha 28 de junio de 2023, apenas veinti-
cuatro horas antes de la publicacién en el BOE del Real Decreto-ley 5/2023, de
28 de junio, por el que se adoptan y prorrogan determinadas medidas de res-
puesta a las consecuencias econdémicas y sociales de la Guerra de Ucrania, de
apoyo a la reconstruccion de la isla de La Palma y a otras situaciones de vulne-
rabilidad; de transposicion de Directivas de la Unién Europea en materia de
modificaciones estructurales de sociedades mercantiles y conciliacién de la vida
familiar y la vida profesional de los progenitores y los cuidadores; y de ejecucién
y cumplimiento del Derecho de la Unién Europea, que recoge en su libro primero
una nueva regulacion en materia de modificaciones estructurales (la «Nueva
LME»). Como es conocido, la Nueva LME, cuyo objetivo es trasponer la Directiva
(UE) 2019/2121 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de
2019, por la que se modifica la Directiva (UE) 2017/1132 en lo que atafe a las
transformaciones, fusiones y escisiones transfronterizas, introdujo cambios sus-
tanciales de forma y fondo que podrian impactar de pleno al calendario estable-
cido para formalizar la Fusion.

Toda vez que la Nueva LME entraria en vigor un mes después a la fecha
de aprobacion del Proyecto de Fusion, es decir, el 29 de julio de 2023, tuvi-
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RESUMEN

En este trabajo se resumen algunas de las cuestiones que plantea la inver-
sién en proyectos greenfield de economia circular por un inversor financiero.
La forma en la que se estructuran estas operaciones responde, en buena
medida, a los diferentes intereses en juego. El inversor financiero busca dar
rentabilidad a sus accionistas dentro del horizonte de inversion contemplado.
Por su parte, los fundadores precisan de la inyeccién del capital que permita
la construccién y desarrollo de un proyecto al que han dedicado tiempo y
esfuerzo. La percepcién de valor de unos y otros puede ser muy distinta, sobre
todo en los estadios mas incipientes de la operacion. Sobre esta cuestion
pivotan buena parte de las negociaciones, asi como las pretensiones en
cuanto a la distribucién de costes y riesgos. Cohonestar ambos intereses es
probablemente el principal reto de quienes participan en este tipo de ope-
raciones.
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ABSTRACT

This paper summarizes some of the main issues arising from greenfield
investments carried out by financial investors in circular economy projects.
The way in which these transactions are structured largely responds to the
different interests at play. Financial investors seek to provide a return to sha-
reholders within the envisaged investment horizon, whereas founders require
the capital injection that allows the construction and development of the
project to which they have devoted time and effort. The perception of value
by each of these players can be very different, especially in the early stages
of the transaction. In fact, a significant part of the negotiations, including risk
and cost allocation, centers around this matter. Reconciling interests at stake
is probably the main challenge for anyone involved in this type of deals.
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. HECHOS

1. Introduccion

Han transcurrido ya mds de diez afos desde que la Comisién Europea
publicara su Comunicacién «Hacia una economia circular: un programa de
cero residuos para Europa». Alli se cuestionaba el modelo productivo que,
desde la revolucion industrial, ha sostenido el crecimiento de las economias
europeas: tomar, fabricar, consumir y eliminar. Un modelo que, en palabras
de la propia Comisién, era principalmente lineal, basado en la hipétesis de
la abundancia, disponibilidad, facilidad de obtencién de los recursos y eli-
minacion barata de los residuos.

En la referida Comunicacién se resaltaron los beneficios de evolucionar
nuestros procesos de producciéon hacia modelos circulares, que permitan
mantener en circulacion el valor afadido de los productos el mayor tiempo
posible mediante su «valorizacién». Para ello, se apunté la importancia de
eliminar las barreras existentes y de fomentar un entorno regulatorio que
favorezca el desarrollo de proyectos en este campo.

A lo anterior siguieron varios planes de accién centrados especificamente
en la economia circular. Se buscaba abarcar todo el ciclo econémico en
sentido amplio, evitando una mirada centrada exclusivamente en la reduc-
cién de desechos. También se identificaron una serie de sectores que, por
sus singulares caracteristicas, precisaban de atencion individualizada. En este
contexto, no sorprende que los plasticos se incluyeran dentro de las areas
prioritarias de actuacién, como demuestra la Comunicacién «Un estrategia
europea para el plastico en una economia circular» publicada por la Comi-
sion Europea en 2018.

En todas estas iniciativas transpiraban motivaciones que todavia persisten.
La disminucién de nuestra dependencia a la importacion de productos, la
reduccion de gases de efecto invernadero o la mejora de la competitividad
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de la Unién Europea son aspiraciones que contindan vigentes en la actuali-
dad, cuando no se han acentuado.

Estas medidas para incentivar proyectos de economia circular desde el
lado de la oferta, unidas a otras politicas que, desde el lado de la demanda,
acercan a otros agentes a los productos valorizados, han contribuido en cierta
forma a «cerrar el circulo». Asi, hoy existe un ecosistema que fomenta la
investigacion y el desarrollo de nuevas tecnologias, un mercado para los
nuevos productos y, como veremos en este trabajo, existe también el nece-
sario interés en el sector financiero para invertir en el desarrollo y ejecucion
de estos proyectos.

2. Proyectos greenfield de economia circular

Los plasticos han acaparado una parte no menor de la atencién, no solo
en lo que se refiere a su produccion, uso y reciclado, sino también, y en lo
que aqui interesa, en lo relativo a su valorizacién y reutilizacion a través de
modelos de economia circular.

En Espafa existen varios programas y lineas de investigacion que llevan
ya varios anos trabajando en este campo. Empiezan, asi, a observarse algunos
proyectos mas maduros que, superada la fase preliminar de ingenieria, cal-
culoy estudio, buscan arrancar como proyectos ejecutables previa obtencién
de los permisos correspondientes y del capital necesario para llevarlos a
cabo. Es esa fase embrionaria, en la que el proyecto solo existe en papel,
pendiente de la permisologia y de las necesidades financieras, a la que nos
referimos en este trabajo como «greenfield».

Factores como la robustez del proyecto, la experiencia de los fundadores,
el mercado al que va destinado el producto, los contratos o preacuerdos fir-
mados con clientes y proveedores, los derechos de propiedad intelectual e
industrial subyacentes o la localizacion del proyecto, entre otros, determi-
nardn la mayor o menor facilidad de levantar capital para desarrollarlo. Por
otro lado, teniendo en cuenta que un proyecto greenfield de estas caracte-
risticas puede tardar varios afos en generar flujos de caja positivos con los
que atender el servicio de la deuda, la financiacién bancaria tradicional no
suele ser una opcién para los socios fundadores.

Es en este contexto donde los inversores financieros pueden jugar un
papel determinante. Muchas casas de private equity estructuran sus fondos
de inversién atendiendo a diferentes dreas o sectores. Las hay incluso mas
especializadas, dedicadas exclusivamente a la inversion en un concreto area
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o sector en particular. Un proyecto greenfield en economia circular puede
encajar en la estrategia de inversiéon de muchos de estos fondos, y en este
trabajo veremos dos ejemplos recientes.

II. LA ENTRADA DE UN FONDO EN PROYECTOS GREENFIELD DE
ECONOMIA CIRCULAR

En esta seccion se resumen algunas de las cuestiones mds relevantes que
suscita la entrada de un fondo de inversién en proyectos greenfield de eco-
nomia circular. En concreto, se analizan dos operaciones relacionadas con
proyectos para la construccién, desarrollo y operacion de plantas de reci-
clado de residuos plasticos para su posterior conversion en otros productos.

En ambos supuestos, el negocio subyacente pivota sobre el concepto de
economia circular, en la medida en que persiguen la recuperacion de energia
mediante la valorizacién de residuos y materiales plasticos que de otra forma
acabarian en vertederos. Para evitar duplicidades innecesarias, se trataran
ambas operaciones de manera unitaria, destacando, cuando resulte de inte-
rés, aquellas cuestiones mas resenables que las diferencian.

En cualquier caso, muchas de las cuestiones que aqui se tratan son extra-
polables a otros proyectos greenfield. Légicamente, cada proyecto tiene sus
caracteristicas y particularidades, su calendario de ejecucién y de desarrollo
comercial, pero el equilibrio de los diferentes intereses en juego y las preo-
cupaciones que existen en uno y otro lado de la mesa seran, en muchas
ocasiones, similares a los que aqui enunciamos.

1.  Aspectos subjetivos: las partes

En las operaciones de inversion greenfield objeto del presente trabajo
pueden diferenciarse, al menos, dos grupos de sujetos: por un lado, el inver-
sor financiero y, por otro, los socios fundadores.

1.1.  Elinversor financiero

El inversor en ambas operaciones era la division industrial de un fondo
de inversion. Como veremos, la entrada del fondo en estos negocios se pro-
dujo, en un caso, mediante la adquisicion de la totalidad de las participa-
ciones de la sociedad a través de la cual los socios fundadores habian vehi-
culizado el proyecto y, en otro, mediante la adquisicién de un porcentaje de
control a través de una ampliacién de capital dineraria.
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