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Préologo

Estamos encantados de presentar este estudio sobre los contratos de M&A en
Espafa (2013-2014), resultado de la colaboracion entre el despacho de abogados
Hogan Lovells e IE Business School.

A ambas instituciones nos mueve la pasion por la innovacién en el mundo del
Derecho, proyectada en innumerables ambitos: su ensefianza, su investigacion y su
gjercicio.

Fruto de esta pasion emprendimos este estudio, pionero en nuestro pafs, sobre los
contratos de M&A.

I[E Business School y el area Mercantil de Hogan Lovells han recabado y procesado
conrigor lainformacion proporcionada por 43 grandes empresas y fondos de private
equity. Su proposito: analizar el contenido de los contratos M&A que estan en las
mesas de negociacion.

Esperamos que el estudio resulte de su interés.

Javier de Cendra José M@ Balaina

Decano Socio

IE Law School Hogan Lovells
- Lovells
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cPor qué un estudio

sobre los contratos
de M&A en Espana?

Los contratos de compraventa de empresas en Espana se rigen por el principio de libertad
de pactos en tanto que no cuentan con una regulacion legal especifica. Ello, unido a la
adopcion de la praxis contractual anglosajona, que ha moldeado el M&A a nivel global,
ha dado como resultado que nuestros contratos de compraventa de empresa (o de M&A)
contemplen en detalle todos los aspectos de la transmision de la empresa asi como sus
posibles vicisitudes.

Escasas sentencias judiciales y sus comentarios son toda la referencia practica que tenemos
sobre como son y funcionan estos contratos en nuestro pais a diferencia de lo que ocurre
en otros, principalmente Estados Unidos, donde se han popularizado en los Gltimos afios
investigaciones empiricas sobre los aspectos legales de los contratos de M&A. Dichos
estudios son elaborados porempresas que asesoran en estas operaciones o por asociaciones
que las agrupan (por ejemplo, la American Bar Association) y se nutren normalmente de
contratos accesibles al publico en general, por lo que constituyen un valioso barometro de
la evolucion de la praxis contractual.

En este contexto constatamos la oportunidad de llevar a cabo un analisis empirico de los
contratos de M&A en Espana.

Ante la ausencia de informacion publica sobre el contenido de los contratos, decidimos
acudir directamente a los protagonistas del M&A, esto es, a empresas y fondos de private
equity y preguntarles sobre sus usos y practicas, y realizar asi una radiografia de la
“anatomia juridica”de los contratos. Les agradecemos muy sinceramente su tiempo y haber
compartido sus experiencias con nosotros.

Si el presente estudio contribuye a destacar los principales estandares de los contratos de
M&A en nuestro pais, nos daremos por satisfechos.
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Conclusiones

Las principales conclusiones del estudio son las siguientes:

» Pago del precio: En el 80% de las operaciones el
precio se paga al cierre. De aplazarse, el comprador
otorga algun tipo de garantia, siendo la mas comun
el deposito en garantia (escrow).

e Ajuste de precio: En mas del 50% de las operaciones
se prevé algin mecanismo de ajuste de precio,
siendo la deuda neta la magnitud de referencia
mayoritariamente empleada.

e Locked-box: Las empresas no suelen utilizar este
sistema. Su uso esta mas extendido entre los fondos
de private equity que lo emplean en dos de cada tres
de sus operaciones.

Earn-out: Es practica comun, siendo lo mas habitual
que su plazo de calculo se fije entre dos y tres anos.

* MAC: El 40% de las operaciones contienen clausulas
MAC (Cambio Material Adverso) haciéndose valer
muy ocasionalmente.

¢ Periodo interino: Las facultades de gestion del
vendedor durante este periodo se limitan en la
practica totalidad de contratos.

* Manifestaciones y garantias: En el 85% de las
operaciones se reiteran en el cierre.

 Daiio: En |a mayoria de los casos el dafo se limita al
dano efectivamente sufrido, excluyéndose el dano
indirecto o el lucro cesante.

Plazo de reclamacion: Para danos de origen fiscal, el
periodode reclamacion coincide con el de prescripcion
legal. Para danos distintos de los anteriores, el plazo
de reclamacion mas frecuente es de 18 meses.
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Franquicias: El estandar es que no superen el 0,5% del
precio. En mas del 80% de las operaciones el importe
de la franquicia se situa por debajo del 1% del precio.

Excedida la franquicia, en el 60% de las operaciones se
prevé que el vendedor responda desde el primer euro.

Limites de responsabilidad: En el 23% de las
operaciones el limite de responsabilidad del vendedor
es el propio precio. No obstante, son mayoria aquéllas
en que el mismo oscila entre el 10%-50% del precio.

Garantias por daios: En cuatro de cada cinco
operaciones el vendedor presta algun tipo de garantia
por posibles dafnos. La garantia preferida es el escrow,
seguida del aval bancario a primera demanda.

No competencia: Casi el 70% de las operaciones
incluyen compromisos de no competencia. Su
duraciéon media es de uno a dos anos. Normalmente
suincumplimiento lleva aparejado una penalidad.

Proteccion de salida: Las cldusulas de arrastre (drag
along) son universalmente empleadas por los fondos
de private equity.

Incentivos al equipo gestor: Los ratchet de salida son
el sistema mas utilizado por los fondos de private
equity para incentivar a los equipos gestores de sus
participadas.

Resolucion de conflictos: Los fondos de private equity
prefieren el arbitraje mientras que las empresas no
muestran una clara predileccion en comparacion
con los tribunales. Cuando se opta por el arbitraje,
el preferido es institucional (administrado por una
corte arbitral espanola o internacional) y con tres
arbitros.
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El precio

Las clausulas sobre el precio constituyen el elemento nuclear del contrato de adquisicion de empresas, y revisten

normalmente cierta complejidad, dado que suelen preverse ajustes (al alza y a la baja), complementos de precio en
funcion de resultados futuros de la sociedad adquirida asi como también aplazamientos de pago.

El pago

El precio se paga principalmente en efectivo en el
momento del cierre (ver apartado 2.4 siguiente).
Unicamente en una de cada cuatro operaciones el
pago se difiere a un momento posterior.

En los supuestos en los que se establece un
aplazamiento de pago, practicamente siempre se
otorgan garantias por parte del comprador. Las
garantias mas utilizadas son el deposito en garantia
(escrow) y la garantia de la sociedad matriz, seguidos
por el aval bancario a primera demanda.

Ajuste de precio

Mas del 5o0% de las operaciones prevén algin
mecanismo de ajuste del precio. Contrasta este dato
con el del mercado americano, donde en el 85% de las
operaciones el precio puede ser sometido a ajuste.

Los mecanismos de ajuste de precio exigen que las
partes hayan consensuado unos estados financieros
de referencia que serviran de base para el calculo de
dicho ajuste. La fecha de dichos estados financieros
suele coincidir con la fecha de cierre de la operacion
o una fecha anterior muy proxima, recayendo la
responsabilidad de su preparacion normalmente
en el comprador, sobre la base de unos principios
previamente acordados.
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¢Cuales son las magnitudes de referencia para

determinar el ajuste de precio?

A diferencia de lo que sucede en los paises de nuestro entorno, donde en mas del 40% de las operaciones se
emplea el capital circulante como magnitud de referencia y de Estados Unidos, donde el ajuste basado en el
capital circulante es utilizado practicamente en todas las operaciones, en el mercado espafnol la magnitud de

referencia para calcular el ajuste de precio es la deuda neta, seguida del EBITDA.

%
32%
35
30 25%
22%
25
20
15 12%
10
5 4% 5%
: @) O
Capital Valor EBITDA Deuda Efectivo Otros
circulante empresa (o similar) neta

ioe aplican los mecanismos de ajuste de precio?

Solo en una de cada cinco
operaciones en la que se
pactd un mecanismo de
ajuste de precio éste no
llegd a aplicarse. Cuando
se aplico, se confirma a las
clarasqueloscompradores
fueron los  principales
beneficiarios (el triple que
los vendedores).

19%

se realizaron ajustes
a favor del vendedor

|

19%

no se realizaron
ajustes

62%

se realizaron ajustes a
favor del comprador
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1.5 Locked-box

El locked-box es un método de calculo del precio en virtud del cual el mismo se determina en el momento de la firma
del contrato, tomando como referencia los estados financieros de la target a una determinada fecha, anterior a la
firma (locked-box date). El locked-box hace innecesaria la preparacion de unos estados financieros a la fecha de cierre.
El riesgo del negocio lo asume el comprador desde la fecha del locked-box. Desde esta uUltima y hasta el momento
del cierre, el vendedor se compromete a no realizar determinadas actuaciones (leakages) (v.g. distribuciones de
dividendos, operaciones vinculadas en condiciones desventajosas para la sociedad, etc.) que supongan la detraccion
de tesoreria de la target en su favor. De llevarse a cabo las conductas prohibidas, el precio se vera reducido.

Es recomendable la utilizacion del método locked-box como alternativa al ajuste del precio (ver apartado 1.2 anterior)
Unicamente cuando el comprador haya realizado una exhaustiva due diligence financiera de la sociedad a adquirir.

El locked-box goza en Espana de una relativa popularidad. En efecto, solo uno de cada tres encuestados afirma
utilizarlo siempre o frecuentemente. No obstante, conviene destacar las marcadas diferencias en cuanto a su grado
de utilizacion entre empresas y fondos private equity.

%

o 47%

45
4o 39%

35 33%

29%
30
25%

25

20

> 13%
10 7% 7%

casinunca en ocasiones frecuentemente siempre

. Fondos . Empresas

En dos de cada tres operaciones llevadas a cabo por empresas no se utiliza el mecanismo del locked-box. Por el
contrario, los fondos lo emplean en dos de cada tres de sus operaciones. La razon que subyace a esta distinta forma
de proceder quizas se encuentre en que los fondos de private equity prefieren dirigir su inversion a companias con
flujos de caja estables y predecibles en el tiempo (v.g. aparcamientos, autopistas, plantas de produccion energética),
idoneas para el empleo del método locked-box.
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Earn-out

Cuando el vendedor permanece en la gestion de la sociedad adquirida (y en otros casos), puede sujetarse una parte del
precio a la evolucion futura del negocio (earn-out). De esta forma, comprador y vendedor compartiran los beneficios y
riesgos de la target tras la compra.

Para el vendedor, el earn-out puede conllevar un aumento del precio que premie su exitosa gestion. Por su parte, el
comprador también se beneficia del buen hacer del vendedor-gestor via incremento del valor de la sociedad adquirida.

El uso del earn-out en Espana esta muy extendido (60% de las operaciones), siendo lo mas habitual que su plazo de
calculo se fije entre dos y tres anos.

22% 22%
Mas de tres afios Un afo
28% 28%
Tres anos Dos anos

Analizando los datos anteriores separadamente para empresas y fondos de private equity, se constatan acusadas
diferencias entre ambos grupos en cuanto a la duracion del periodo de calculo del earn-out.

39% 31% 23% 7%
26%\ 32» 325
Unano Dos anos Tres anos Mas de tres afos

. Fondos . Empresas

Asi, mientras los fondos de private equity en el 70% de sus operaciones fijan el periodo de calculo en como maximo
dos anos, mas del 60% de los earn-outs empleados por las empresas tienen una duracion de al menos tres anos.
La preferencia de las empresas por el medio plazo se confirma por el hecho de que en nueve de cada diez de sus
operaciones el periodo de calculo sea superior a un ano.

La razon principal tras esta diferencia radica en el mayor énfasis de los fondos de private equity en maximizar los
resultados inmediatamente después de la adquisicion, frente a una perspectiva mas a largo plazo de las empresas.



LOS CONTRATOS DE M&A EN ESPANA

Entre |
el perio

Condiciones suspensivas

En el 60% de las operaciones se establece un periodo
entre la firma del contrato y la materializacion de
la transmision (cierre/closing). En Estados Unidos
este porcentaje alcanza el 80%. La razon de este
lapso de tiempo, comunmente denominado periodo
interino, es el de cumplir durante el mismo las
condiciones suspensivas (sean de caracter imperativo
o voluntariamente previstas por las partes).

La condicion suspensiva por excelencia es la
autorizacion de la operacion por las autoridades
de competencia, cuando asi lo exija legislacion
aplicable (espafiola o internacional). Dos de cada tres
operaciones contemplan la facultad de desistimiento
por parte del compradoren el casode que seimpongan
compromisos  (de desinversion  normalmente)
considerados inasumibles.

El periodo para la verificacion del cumplimiento de las
condiciones suspensivas oscila en la mayoria de los
casos entre 3y 6 meses.

a
nterino
”

MAC

Las denominadas clausulas MAC (acréonimo de
Material Adverse Change - Cambio Material Adverso),
son uno de los principales mecanismos empleados
para la asignacion y reparto de riesgos entre las partes
contratantes facultando al comprador a desistir de |a
compraventaenelcasode que,entre lafirmayelcierre,
ocurra una eventualidad con graves consecuencias
para la target.

La clausula MAC seincluyeenel 40%delasoperaciones.
Ello excede la media europea, aunque dista de alcanzar
los niveles de Estados Unidos, donde las clausulas MAC
son masivamente empleadas.

Estas clausulas se definen con detalle y precision,
llegandose incluso a cuantificar el impacto econémico
que la eventualidad prevista en la MAC debe acarrear
en la target.

En una de cada diez operaciones se hizo valer la
clausula MAC, si bien esto no ocurrié en ninguin caso
con los fondos de private equity. Esta proporcion es
[lamativa sitenemos en cuenta el efecto de la clausula
MAC, esto es, la defuncién de la operacion.

el clerre:




Gestion de la target en
el periodo interino

La practica totalidad de los contratos incluye
limitaciones a las facultades de gestion del vendedor
durante el periodo interino. En este sentido, hay que
tener presente que dichas limitaciones en ningln
caso pueden otorgar al comprador el control de la
target antes de que se materialice la transmision,
en atencion a lo dispuesto en la normativa de
competencia aplicable.

Para la monitorizacion por el comprador de la gestion
de la target durante el periodo interino se emplean
tres sistemas alternativos, sin que ninguno predomine
sobre los demas: (i) la definicion del “curso ordinario de
los negocios” debiendo el vendedor cenirse al mismo;
(i) la fijacion de unos limites econémicos por encima
de los cuales se requiere la aprobacion del comprador;
o (iii) la inclusion de un listado de actuaciones
prohibidas.

Unicamente en el 30% de las operaciones se cre6 un
comité de seguimiento compuesto por representantes
del comprador y el vendedor, encargado de supervisar
la gestion durante el periodo interino.

OS CONTRATOS DE M&A EN ESPANA

Cierre

Una vez cumplidas las condiciones suspensivas,
comprador y vendedor comparecen ante notario
para perfeccionar la compraventa de las acciones/
participaciones, lo cual comunmente se conoce como
cierre.

Si una de las partes no comparece al cierre, en mas
de la mitad de las operaciones se prevé una penalidad
especifica, sin perjuicio del derecho de la otra parte a
exigirelcumplimiento del contratoy la indemnizacion
de los danos y perjuicios.

- ﬁ.ij @’ ‘
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La responsabilidad
del vendedor

Otro aspecto capital de los contratos de M&A es el régimen de responsabilidad del vendedor frente al comprador,
que permitira al comprador reclamarle los danos que se deriven de sus incumplimientos, en especial de la
inexactitud de las manifestaciones y garantias (representations and warranties - R&W) en relacién a los activos,
pasivos y, en general, el negocio de la sociedad adquirida.

La finalidad de las R&W es dar certeza al comprador, en el momento de la firma del contrato, sobre el complejo
objeto adquirido (la empresa). En el 85% de los casos las R&W son reiteradas en la fecha de cierre. El fundamento
de una cuidadosa regulacion del régimen de responsabilidad del vendedor es recoger en el propio contrato un
conjunto de principios y reglas que rijan la misma, evitando que la normativa legal lo modifique.

Pues bien, en atencion a lo anterior, sorprende que en casi la mitad de las operaciones no se excluya la aplicacion
del regimen legal de responsabilidad. Ello podria deberse a que efectivamente se excluyan los mecanismos de
resarcimiento previstos en la ley en cuanto al saneamiento por vicios ocultos (regulado minuciosamente por
las R&W), pero se permita acudir al Codigo Civil para el caso de que el vendedor no fuera titular de las acciones/
participaciones transmitidas.

Asimismo, también sorprende que no sea una practica rutinaria la exoneracion de responsabilidad de los
administradores salientes.

¢Que se entiende por dano?

El dafio que debe indemnizar el vendedor al comprador por unas R&W falsas o inexactas incluye ocasionalmente
el danoindirecto o el lucro cesante. Por tanto, en la mayoria de las ocasiones, el dano indemnizable se circunscribe
al dano efectivamente sufrido.




3.2 iCual es

el periodo de
reclamacion de los
danos?

Para los danos de origen fiscal (incluyendo las
contribuciones a la Seguridad Social) el periodo
de reclamacion coincide con el de prescripcion
legal, apartandose de este estandar
Unicamente una de cada cinco operaciones.

Para danos distintos de los anteriores, ningun
plazo de reclamacion goza de respaldo
generalizado. No obstante, como se observa en
la siguiente tabla, la duracion mas frecuente
es 18 meses, si bien en cuatro de cada diez
operaciones se acordaron plazos superiores.

3.3 iSe preven
franquicias?

Es habitual que las partes fijen una serie de
umbrales o franquicias (baskets) de forma
que, hasta que el importe de los dafios no
supere dichos umbrales, el vendedor no esté
obligado a indemnizar.

Enmasdel 80% de las operaciones,elimporte
de la franquicia se situa por debajo del 1% del
precio, siendo el estandar que el mismo no
supere el 0,5% del mismo, lo cual sucede en
el 44% de los casos.
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19% 23%
mas de 24 meses 12 meses
21% 37%
24 meses 18 meses
4% 44%
Mas de 2% Menos de 0,5%
12%

1%-2%

40%

0,5%-1%
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Superado el importe de la franquicia, en aproximadamente el 60% de las operaciones se prevé que el vendedor
responda desde el primer euro, esto es, no solo por el importe que supere la misma. Esta formula tiene mayor
acogida entre las empresas que entre los fondos de private equity.

40% 60%

. Fondos

desde el primer euro a partir de la franquicia . Empresas

3.4 :Se fijan limites maximos de responsabilidad?

La limitacion de la responsabilidad maxima del vendedor es frecuente. Ello se basa en el entendimiento
generalizado de que no seria razonable que los vendedores asuman una responsabilidad que exceda del precio
recibido por la venta de la target. Por tanto, la negociacion se centra no tanto en el principio sino en la cuantia del
limite de responsabilidad (cap).

Enun porcentaje llamativo de operaciones (12%) no se establece un limite de responsabilidad. Sorprende este dato,
pero no hay que olvidar que pueden existir fundadas razones para que asi sea. Por ejemplo, cuando el vendedor
Unicamente manifiesta que es titular de las acciones/participaciones sociales que transmite dificilmente el
comprador aceptara limite alguno.

Enel 23% de las operaciones el cap es el propio precio, siendo no obstante mayoria aquéllas en que el mismo oscila
entre el 10%-50% del precio.

12% 5%

No se establece Menos de 10%

23%
o,
100% 28%
10-25%
12% 20%
50-100% 25-50%
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Losfondosdeprivateequitysuelenacordarqueelcapsesitieentreel25%yelso%del precioy,muyexcepcionalmente,
se decantan porque el mismo coincida con el precio. Por su parte, las empresas copan las operaciones en las que el
cap se sitta por encima del 50% del precio o, sencillamente, no se fija. Tanto unos como otras establecen de forma
abrumadora que, en relacion con determinadas materias, los caps acordados no resultaran de aplicacion.

%

50

45

40

35

30

25

20

47%

18%

13%

0% 0%

29%

18%

13%

0%

<10% 10%-25% 25%-50% 50%-100%

100% no se establece

. Fondos . Empresas

Estos resultados, similares a los que registran en los paises de nuestro entorno, contrastan enormemente con los
obtenidos en Estados Unidos, donde el 87% de las operaciones contienen limites de responsabilidad de, como maximo,
el 25% del precio.
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Garantiza el vendedor el pago de los danos?

En cuatro de cada cinco operaciones el vendedor presta algun tipo de garantia en favor del comprador para
asegurar el pago de posibles dafos. La garantia mayoritariamente utilizada es el depésito en garantia (escrow),
seguida del aval bancario. La retencion de una parte del precio asi como el seguro de manifestaciones y garantias
tienen escasa aceptacion.

Conocimiento del comprador (due diligence)

No se aprecia una tendencia clara en cuanto a la trascendencia para la responsabilidad del vendedor del
conocimiento que el comprador haya obtenido de la sociedad adquirida, a través del denominado proceso de due
diligence.

No obstante, esta afirmacion no es del todo exacta si analizamos de forma separada el modus operandi de
empresasy fondos de private equity. Estos Gltimos acuerdan que la informacion obtenida gracias a la due diligence
tenga caracter meramente informativo y no exonere de responsabilidad al vendedor (60% de los casos). Con las
empresas sucede exactamente lo contrario, en decir, en el 60% de sus operaciones dicha informacion sirve para
limitar la responsabilidad del vendedor, exonerandole de responsabilidad por todo aquello que haya puesto de
manifiesto al comprador durante la due diligence.

La forma de acreditar el conocimiento del comprador es, en dos de cada tres operaciones, la incorporacion al
contrato, en soporte informatico (CD o similar), de toda la informacion revisada. Dicha informacion normalmente
se pone a disposicion en lo que se conoce como data room (ya sea fisica o virtual). En ocasiones, incluye un
informe de due diligence encargado por el propio vendedor (vendor’s due diligence). Sin perjuicio de las diversas
consecuencias contractuales del conocimiento arriba descritas, resulta patente que las partes siempre deseen
que el mismo quede acreditado.

El “leal saber y entender” del vendedor

Las R&W del vendedor se matizan diciendo que se realizan segun su “leal saber y entender”. ;Qué significa ese
concepto?

Aproximadamente el 50% de los contratos lo definen observandose las siguientes tendencias:
- En términos generales, el conocimiento que deberia tener el vendedor prima sobre el que realmente tiene.

- Se otorga mas relevancia al conocimiento de la empresa que terceros (administradores o directivos) tienen
o deberian tener por los cargos que ocupan, que al del propio vendedor.

Las empresas emplean una gama de definiciones mas amplia del “leal saber y entender” que los fondos de private
equity.
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Prohibicion de
competencia y de
captacion de empleados

No competencia

Aproximadamente el 70% de las operaciones incluyen
compromisos de no competencia con la sociedad
adquirida por parte del vendedor.

Su duracién media es de uno a dos anos.

Su incumplimiento lleva aparejado en la mayoria
de los casos una penalidad, cuyo importe depende
principalmente del tamano de la operacion.

No captacion de
empleados

Las clausulas que prohiben al vendedor contratar
empleados de la target son de uso generalizado,
especialmente por los fondos de private equity.

Su duracion oscila entre uno y dos anos, siendo

superior a los dos afnos Unicamente en el 16% de las
operaciones.
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Particularidades
en Operaciones
de Private Equity

Para los fondos de private equity el éxito de su inversion es indisociable del buen hacer del equipo gestor, para
quien normalmente prevén incentivos. Por otra parte, su vocacion de permanencia temporal en el capital de la
sociedad adquirida exige que su desinversion se lleve a cabo sin contratiempos. Por este motivos, sus contratos de
M&A contemplan expresamente ambas circunstancias.

Incentivos al equipo gestor

Los ratchet son el sistema clasico utilizado por los fondos de private equity para incentivar al equipo gestor. En
términos generales, su efecto es incrementar la participacion en el capital de los gestores de la sociedad adquirida
sisealcanzan determinados objetivos (de rentabilidad, precio, etc.). En el caso de los llamados “ratchet de salida”, de
alcanzarse los objetivos, en el momento de la salida de los gestores del capital de la sociedad, el precio pagado por
sus acciones/participaciones sera proporcionalmente superior al que les hubiera correspondido por su porcentaje
real de participacion en el capital de la sociedad.

\

19% 22% 44% 15%
Opciones de compra Entrega de acciones Ratchet de salida Otros
sobre acciones liberadas

En menor medida, los fondos de private equity también incentivan a los gestores de sus sociedades participadas
con la entrega de acciones/participaciones liberadas y el otorgamiento de opciones de compra sobre acciones/
participaciones.
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ﬂ.

Proteccion de salida

Las clausulas de arrastre (drag along) mediante las cuales el fondo puede exigir a los socios minoritarios
acompanarle en su desinversion, son universalmente empleadas. Asimismo, es muy comun que los socios gestores
otorguen opciones de compra en favor del fondo sobre sus acciones/participaciones.

%

45
40%

40

35 33%

30

25

20 18%
15

10
5% 5%

Clausula de Opcién de compra Derecho de Prenda de Otros
arrastre de acciones / exclusion de acciones/
(drag along) participaciones socios participaciones

Es practica habitual que los mecanismos de proteccion de salida se garanticen por los socios gestores mediante

prendas sobres sus acciones/participaciones y, en menor medida, por el derecho de exclusion de la sociedad en
caso de incumplimiento.

23



LOS CONTRATOS DE M&A EN ESPANA

5. Resolucion de conftlictos

En materia de resolucion de conflictos los fondos
de private equity tienen una clara predileccion
por el arbitraje (lo emplean en el 80% de sus

AMBITO GEOGRAFICO

operaciones). Por su parte, las empresas se 44% 56%

muestran menos entusiastas en relacion al Nacional Internacional

arbitraje, acudiendo indistintamente a los

tribunales o cortes arbitrales para dirimir las

controversias surgidas de sus contratos de M&A.

Elarbitrajeestandaresinstitucional (administrado

por una corte arbitral espafiola o internacional) y

con tres arbitros.

TIPO DE ARBITRAJE NUMERO DE ARBITROS

13% 80% 15%

ad hoc Institucional  Tres Uno
5%
Dos
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Los motivos por los que las partes acuden a un tercero para que dirima sus controversias son, por este orden, los
siguientes:

« Calculo del precio (earn-out, ajustes de precio, etc.).

- Inexactitud o falsedad de las R&W.

+ Cuantificacion del importe de los danos.

- Ejecucion de las garantias prestadas por el vendedor o el comprador.

+ Incumplimiento del pacto de no competencia.

%
35
30 29% 29%
25
20

15 13% 15%

10 8%
6%

Calculo Inexactitud Cuantificacion Ejecucion Incumplimiento Otros
del precio R&W dafnos de las garantias no competencia
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Metodologia

El estudio se construye a partir de las respuestas de 43 grandes
empresasy fondos de private equity a un cuestionario con alternativas
de respuesta cerradas a fin de facilitar al maximo la labor de los
encuestados y eliminar cualquier sesgo de subjetividad.

Aunque “cada contrato es un mundo”, gracias a las respuestas tasadas,
los encuestados han reflejado su practica habitual de contratacion.

El estudio proporciona informacion sobre el contenido de mas de 200
contratos de M&A de companias del IBEX 35 (12), grupos cotizados
que no pertenecen al mencionado indice de referencia (7), grupos
no cotizados (9), fondos de private equity espafioles (9) y fondos de
private equity internacionales que operan en Espana (6), llevados a
cabo durante los anos 2013 y 2014. Teniendo en cuenta determinadas
particularidades de las operaciones de los fondos de private equity,
se formularon varias preguntas exclusivamente dirigidas a dichas
entidades.

Los datos relativos al mercado americano se han obtenido del informe
“2013 Private Target M&A Deal Point Study” elaborado por el Mergers
& Acquisitions Market Trends Subcomittee del Mergers & Acquisitions
Commitee de la American Bar Association (ABA), Business Law Section.

Para un mayor detalle sobre la metodologia empleada e informacion
adicional, véase Francisco Marcos, “Los contratos de compraventa de
empresas en Espana 2013-2014" AJ8-228, disponible en la web de IE
Business School (www.ie.edu/es/business-school) bajo Claustro e
Investigacion > Centros Especializados.
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