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Comentario:

     En  esta  tercera  edición de  la  obra  sobre  régimen jurídico  de  adquisiciones  de  empresas,  abogados  y  juristas  de  la  firma
Gómez-Acebo  &  Pombo  ofrecen una  actualización de  fórmulas,  de  ideas  y  de  experiencias  en  el rico  mercado  jurídico  de  las
adquisiciones de empresas. Los tiempos han cambiado desde que por primera vez se sacara a la luz este libro.

    Pero, especialmente, el mercado jurídico  español se ha hecho más experimentado  y maduro  al respecto, y el crecimiento  de la
litigiosidad ha permitido disponer de un repertorio de casos reales que hace diez años faltaban en España. También el soporte y caudal
de pericia profesional y de conocimientos al respecto han crecido con el tiempo, dentro y fuera de la firma que titula la autoría de la
obra.
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1. Introducción
    1.1. Delimitación de la figura
    1.2. Ámbito societario de los pactos
    1.3. Tipología
        A) Pactos de relación
        B) Pactos de atribución
        C) Pactos de organización

2. Los pactos parasociales en el ámbito de las sociedades cotizadas
    2.1. Definición legal
    2.2. Acuerdos sobre el derecho de voto
    2.3. Acuerdos restrictivos o condicionantes de la libre transmisibilidad de las
           acciones.
    2.4. Régimen de publicidad
    2.5. Excepción al régimen general

3. Pactos parasociales y sociedades cerradas
    3.1. Los protocolos familiares
    3.2. Eficacia de la publicidad de los protocolos

4. Doctrina jurisprudencial sobre la oponibilidad de los pactos parasociales

5. Contenido de algunos pactos de organización
    5.1. Pactos de organización para el acceso de minorías al Consejo de admi-
           nistración y sistema de representación proporcional.
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    5.2. Pactos sobre el ejercicio del derecho de voto
 

CAPÍTULO XIII
LA ADQUISICIÓN CON ASISTENCIA FINANCIERA
Ángel Carrasco Perera, Íñigo Erlaiz Cotelo y Ainara Rentería Tazo

1. Introducción. Un marco interpretativo para la prohibición de asistencia financiera.

2. Los distintos elementos del tipo legal. Análisis del art. 81 LSA
    2.1. Concepto de asistencia financiera. Supuestos
        A) Anticipar fondos
        B) Conceder préstamos
        C) Prestar garantías
        D) Cláusula de cierre
    2.2. Sociedad asistente y tercero adquirente. Operaciones con tercero asistido
           diferente al tercero adquirente.
    2.3. Adquisición de acciones
    2.4. Nexo causal o motivo determinante para la asistencia financiera

3. Excepciones legales a la prohibición de asistencia financiera
    3.1. Excepciones legales. Art. 81 LSA
    3.2. Directiva 2006/68/CEE: requisitos admisión asistencia financiera

4. Breve referencia a las especialidades en el caso de las Sociedades de Responsabilidad Limitada

5. Una referencia a las compraventas apalancadas (LBO)

6. Sanciones en caso de contravención
 

CAPÍTULO XIV
FINANCIACIÓN DE LAS ADQUISICIONES
Iñigo Erlaiz Cotelo

1. Introducción

2. La sociedad target de un LBO

3. Estructura de un LBO
    3.1. Descripción de la estructura orgánica de un LBO. Sujetos intervinientes y
           jerarquización de la deuda: deuda senior y deuda mezanine.
    3.2. La estructura operativa: fases de un LBO
        A) Primera fase: Constitución del vehículo, financiación y las garantías
            a) Constitución del vehículo (Newco)
            b) La financiación y el flujo de fondos
            c) Las garantías en la primera fase
        B) Segunda fase: la fusión (Forward Merger LBO/Reverse Merger LBO)

4. Mecanismos de jerarquización de la deuda

5. Otras cláusulas contractuales habituales en los LBO
    5.1. Un complejo entramado contractual
    5.2. Particularidades en la compraventa
        A) Protección de la viabilidad financiera de la operación
        B) Rolling warranties
        C) La cláusula de escape
        D) Cláusula de caducidad («drop dead clause»)
        E) Cesión del contrato
        F) Refinanciación de la deuda existente
    5.3. Particularidades en los contratos de financiación

6. Las implicaciones de la Ley concursal y su efecto en los contratos de LBO: la regla de acción-reacción.
    6.1. Visión general del problema
    6.2. La clasificación de créditos y el orden de pago previsto en la Ley
           Concursal.
    6.3. La acción de rescisión y su efecto en los LBO
    6.4. El régimen de ejecución de las garantías reales
    6.5. Resolución de los contratos de financiación
    6.6. Rehabilitación de los contratos de crédito vencidos anticipadamente
    6.7. Otros aspectos relevantes de la Ley Concursal

7. La asistencia financiera y los LBO: un viejo debate
    7.1. Tratamiento práctico del problema

8. Una breve referencia a los leveraged recapitalization
 

CAPÍTULO XV
ADQUISICIÓN DE SOCIEDADES COTIZADAS
Alberto Díaz Moreno

1. El control de las sociedades cotizadas y las OPAS

2. Las ofertas públicas de adquisición: ideas generales
    2.1. Concepto, notas características y disciplina aplicable
    2.2. La opción por un sistema de OPA obligatoria, total, incondicionada,
           a posteriori y a precio intervenido.
    2.3. Ámbito de aplicación (subjetivo) del régimen de las OPAs
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3. La OPA obligatoria como consecuencia de la toma de control de una sociedad cotizada
    3.1. Introducción
    3.2. Supuestos de control
        A) Obtención del control por alcanzar el 30 por ciento de los derechos de
            voto de una sociedad cotizada.
            a) El cómputo de los derechos de voto
        B) Designación de la mayoría de los miembros del órgano de administración
        C) Dispensa de la obligación de formular una OPA
    3.3. Vías para la obtención del control
        A) Adquisición de valores que confieran derechos de voto
        B) Adquisición del control mediante pactos parasociales
        C) Adquisición de control indirectamente o de forma sobrevenida
    3.4. Supuestos excluidos de la obligación de formular OPA
    3.5. Oferente, destinatarios y plazo para presentar la OPA obligatoria
    3.6. El precio «equitativo»
    3.7. Consecuencias del incumplimiento del deber de formular una OPA

4. Ofertas públicas de adquisición con finalidades específicas
    4.1. Caracterización
    4.2. Oferta por exclusión
    4.3. Oferta por reducción de capital

5. Ofertas voluntarias

6. Contraprestación y garantías de la oferta
    6.1. Contraprestación
    6.2. Garantías

7. Anuncio, presentación, autorización y publicación de la oferta. Los informes de los administradores y la información dirigida a los
trabajadores.
    7.1. Anuncio de la oferta
    7.2. Presentación de la oferta
    7.3. Autorización y publicación
    7.4. Informe del órgano de administración e información a los trabajadores

8. El deber de pasividad del órgano de administración de la sociedad afectada por una OPA.
    8.1. Ideas previas
    8.2. Ámbito subjetivo y temporal del deber de pasividad
    8.3. Ámbito objetivo del deber de pasividad
    8.4. El acuerdo de la junta general

9. Neutralización de medidas defensivas
    9.1. Introducción
    9.2. La decisión de aplicar las medidas de neutralización
    9.3. El ámbito y los efectos de la «neutralización»
        A) Restricciones a la transmisibilidad de valores (durante el plazo de acep-
            tación de la oferta) [arts. 60.ter.1.a) LMV y 29.1.a) RDOPAS]
        B) Restricciones (estatutarias o extraestatutarias) al derecho de voto (para
            decidir sobre la adopción de medidas defensivas) [arts. 60.ter.1.b) LMV
            y 29.1.b) RDOPAS]
        C) Restricciones a los derechos de voto y a la transmisibilidad de valores
            (en la primera junta general convocada con posterioridad al cierre de la
            oferta) en el caso de éxito de la OPA formulada [arts. 60.ter.1.c) LMV y
            29.1.c) RDOPAS]
        D) Medidas que quedan al margen de la neutralización
    9.4. Compensación

10. Modificación, desistimiento y cesación de los efectos de la oferta
    10.1. Irrevocabilidad y modificabilidad de la oferta
    10.2. Desistimiento y cese de efectos de la oferta

11. Aceptación y liquidación de la oferta
    11.1. La aceptación de la oferta
    11.2. El resultado de la oferta
    11.3. La liquidación de la oferta

12. Ofertas competidoras
    12.1. Concepto y requisitos
    12.2. Autorización, aceptación, desistimiento y modificación de las ofertas
            competidoras.
    12.3. Igualdad informativa

13. Compraventas forzosas
    13.1. Concepto, función económica y características
    13.2. Procedimiento
 

 

PARTE CUARTA
EL MARCO REGULATORIO IMPERATIVO DE LAS ADQUISICIONES
 

CAPÍTULO XVI
FUSIONES  Y  ADQUISICIONES  Y  DERECHO  DE  LA  COMPETENCIA:  EL  CONTROL  DE  LAS  OPERACIONES  DE
CONCENTRACIÓN ECONÓMICA
Ricardo Alonso Soto
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1. El significado del control de las operaciones de concentración de empresas en el Derecho de la competencia.

2. El ámbito de aplicación del control: Concepto de concentración

3. La regulación del control de concentraciones: La concurrencia del derecho comunitario con el Derecho nacional.
    3.1. El criterio de la dimensión comunitaria
    3.2. La noción de empresa afectada y la forma de cálculo del volumen de ne-
           gocios de las empresas que participan en la concentración.
    3.3. Las excepciones

4. El control de las concentraciones de empresas en la Unión Europea
    4.1. Las normas reguladoras
    4.2. La noción de concentración
    4.3. El procedimiento
        A) Notificación
        B) Efectos de la notificación
        C) Fases del procedimiento
        D) Derechos de las empresas
    4.4. Poderes de la Comisión Europea en materia de control de concentraciones
        A) Poder de investigación
        B) Poder de decisión
        C) Poder sancionador

5. El sistema español de control de concentraciones económicas
    5.1. Características
    5.2. Concepto de concentración
    5.3. Ámbito de aplicación del control
    5.4. Procedimiento de control
        A) Notificación
        B) Efectos de la notificación
        C) Procedimiento
    5.5. Sanciones
    5.6. Tasa por análisis y estudio de las operaciones de concentración
    5.7. Control jurisdiccional

6. Cuestiones que suscitan un especial análisis
    6.1. La delimitación del mercado relevante
    6.2. Los criterios de evaluación de las operaciones de concentración
    6.3 Las empresas en participación
    6.4. Las restricciones accesorias
    6.5. Los compromisos o soluciones aceptables
 

CAPÍTULO XVII
RÉGIMEN LABORAL/PLANES DE OPCIONES SOBRE ACCIONES
Alfonso Areitio Basagoiti

1. Régimen laboral
    1.1. Introducción
    1.2. El objeto de la transmisión
    1.3. Mecanismos de cambio de la titularidad empresarial
    1.4. Cambios convencionales
    1.5. Cambios societarios
        A) Compra de activos por los trabajadores mediante la constitución de una
            Sociedad Anónima Laboral.
        B) La escisión
        C) La fusión
        D) La transformación de sociedades
        E) Las aportaciones no dinerarias
        F) Cesión global de activos
        G) Compra de acciones o participaciones sociales, filialización de entidades
            y reestructuraciones de empresas.
    1.6. Supuestos especiales
        A) La contrata y subcontrata de obras y servicios
        B) Cambio en el empresario del servicio
        C) La cesión de contratos de trabajo
        D) Normas y supuestos singulares
        E) Transferencia de competencias por el Estado a las CCAA
        F) Transmisiones público-privadas
        G) La constitución de Sociedades Anónimas Europeas
    1.7. Notificación a los representantes de los trabajadores
    1.8. Responsabilidad respecto a deudas anteriores a la transmisión
        A) Alcance de la responsabilidad solidaria
        B) Efectos sobre la relación individual de trabajo: trabajadores afectados y
            mantenimiento de condiciones.
        C) Convenio colectivo aplicable y pactos entre empresas y/o con
            trabajadores.
        D) Efectos sobre los contratos de alta dirección
        E) Efectos con relación a la Seguridad Social
        F) Efectos para los representantes de los trabajadores
        G) Efectos sobre los procedimientos de despido pendientes de resolución
            a) Despido procedente
            b) Despido improcedente
            c) Despido nulo
    1.9. Responsabilidad respecto a deudas posteriores a la transmisión
  1.10. Impugnación de la sucesión empresarial
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  1.11. Efectos eventuales de la sucesión empresarial
        A) Expediente de regulación de empleo
            a) Causas
            b) Requisitos cuantitativos
            c) Requisito temporal
        B) Traslado colectivo
        C) Períodos de consulta y resolución de conflictos
  1.12. Transmisión de empresas en crisis

2. Referencia a los programas o planes de opciones sobre acciones (ESOP) y su incidencia en el ámbito de la sucesión empresarial.
    2.1. Sistemas de incentivos y remuneración: los planes de opciones sobre
           acciones.
    2.2. Concepto y naturaleza jurídica de los planes de opciones sobre acciones
    2.3. Aspectos laborales
    2.4. Aspectos tributarios o fiscales
        A) Evolución reciente
        B) Tratamiento actual en Derecho español
    2.5. Aspectos mercantiles
    2.6. Aspectos bursátiles
        A) Si se realiza mediante la ampliación del capital social, esto es, si se ejer-
            cita el derecho de opción mediante la suscripción de nuevas acciones.
        B) Si se realiza mediante la adquisición por la sociedad de acciones propias
        C) Si se realiza mediante la intervención de entidades financieras en la eje-
            cución de planes de opciones sobre acciones.
    2.7. Otras cuestiones relacionadas con los planes de opciones sobre acciones
    2.8. Consideraciones finales
 

 

PARTE QUINTA
FISCALIDAD
 

CAPÍTULO XVIII
RÉGIMEN  FISCAL  DE  FUSIONES  Y  ADQUISICIONES  DE  EMPRESAS,  Y  DEMÁS  OPERACIONES  SOCIETARIAS  DE
REESTRUCTURACIÓN
Departamento Fiscal de Gómez Acebo & Pombo

1. Cuestiones generales

2. Operaciones previas
    2.1. Due diligence fiscal
    2.2. Tributación de los precontratos (Promesas y opciones)
    2.3. Valoración de operaciones entre entidades vinculadas

3. Compraventa de activos y pasivos
    3.1. Tributación directa
        A) Transmitente
            a) Persona física residente en España
            b) Persona jurídica residente en España
            c) Persona física o jurídica no residente en España
        B) Adquirente
    3.2. Tributación Indirecta
        A) Impuesto sobre el Valor Añadido
        B) Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Jurídicos
            Documentados.
    3.3. Responsabilidad tributaria del adquirente

4. Compraventa de acciones y/o participaciones
    4.1. Tributación directa
        A) Transmitente
            a) Persona física residente en España
            b) Persona jurídica residente en España
            c) Persona física o jurídica no residente en España
        B) Adquirente
    4.2. Tributación indirecta

5. Implicaciones fiscales de los principales modos de financiación de la inversión
    5.1. Préstamo
    5.2. Contrato de cuenta en participación
    5.3. Aumento de capital social
    5.4. Otras aportaciones del socio a los fondos propios

6. Fusiones, escisiones, aportaciones de activos y canje de valores
    6.1. Breve referencia al tratamiento contable
    6.2. Tributación directa (Régimen general)
        A) Tributación de la entidad transmitente
        B) Tributación de los socios
            a) Persona física residente en España
            b) Persona jurídica residente en España
            c) Persona física o jurídica no residente en España
    6.3. Régimen especial de diferimiento. Operaciones amparadas por el régimen
           especial.
        A) Fusión
        B) Escisión
        C) Aportación no dineraria de ramas de actividad
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        D) Canje de valores
        E) Aportaciones no dinerarias
    6.4. Efectos tributarios en sede del transmitente, del adquirente y del socio,
           al amparo del régimen especial de diferimiento.
        A) Entidades transmitentes
        B) Requisitos del régimen fiscal en las operaciones de canje de valores
        C) Renuncia
        D) Entidades adquirentes
        E) Socios
    6.5. Cuestiones específicas
        A) Motivo económico válido
        B) Participaciones en el capital de la entidad transmitente y de la entidad
            adquirente superiores al 5%
        C) Subrogación en los derechos y obligaciones tributarias
        D) Caso especial: Canje de valores
        E) Bases imponibles negativas y la tributación en los grupos de sociedades
        F) Normas para evitar la doble imposición
        G) Retroacción contable
        H) Requisitos formales
            a) Opción por el régimen
            b) Comunicación: plazo, lugar y sujeto obligado
            c) Contenido de la comunicación
    6.6. Régimen de tributación Indirecta
        A) Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Jurídicos Documen-
            tados y el Impuesto sobre el Valor Añadido.
        B) Especial referencia al artículo 108 de la Ley del Mercado de Valores
    6.7. Impuesto sobre el Incremento de Valor de Terrenos de Naturaleza Urbana

7. Fusiones transfronterizas de sociedades mercantiles
    7.1. Antecedentes históricos
        A) Normativa comunitaria
        B) Antecedentes en la regulación interna de las fusiones transfronterizas
    7.2. Regulación actual de las fusiones transfronterizas
        A) Directiva 2005/56/CE y Reglamento de la Sociedad Europea
        B) Ley 3/2009, de 3 abril, sobre modificaciones estructurales de las socieda-
            des mercantiles.
        C) Capítulo VIII del Título VII del Texto Refundido de la LIS, aprobado por
            el Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 marzo.
    7.3. Supuestos específicos de operaciones con no residentes
        A) Fusiones puras transfronterizas
        B) Aportaciones no dinerarias
            a) Aportaciones no dinerarias de rama de actividad
            b) Aportaciones no dinerarias especiales
        C) Canjes de valores
    7.4. Tributación de los socios no residentes afectados
        A) Tributación de los socios en las operaciones de fusión
        B) Tributación de los socios en las aportaciones no dinerarias y canjes de
            valores.
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Anexo 2. Compromiso de confidencialidad
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Anexo 4. Normas a seguir en relación con el Data Room

Anexo 5. Cuestionario preliminar
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