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Resumen
En el presente articulo se analizan algunas contingencias concretas que
pueden dificultar sustancialmente o pueden dar lugar a la ruptura de nego-
ciaciones en operaciones de fusiones y adquisiciones (Mergers and Acqui-
sitions o M&A). Tales contingencias son de variada naturaleza y afectan a
diversas éareas del derecho patrio, y son contingencias contractuales, admi-
nistrativas y laborales concretas.

Junto con la explicacién de cada contingencia o asunto, se contextualiza y
explica dentro de algunos sectores concretos (generalmente, aquéllos en
que la contingencia en cuestion cobra especial relevancia) y se hacen algu-
nas reflexiones, proponiéndose, si procede, diversas soluciones.

Abstract
In this article, certain concrete contingencies are analysed which may subs-
tantially hinder or give rise to negotiations aborting merger and acquisition
(M&A) transactions. Said contingencies are of a varied nature and affect
various areas of Spanish law and are concrete contractual, public law and

employment contingencies.

Along with the explanation of each contingency or issue, the same is con-
textualized within certain concrete sectors (generally speaking, those in
which the contingency is materially relevant) and certain considerations are
given, proposing, if appropriate, various solutions.
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.- Introduccion y contexto

Si bien cada operaciéon de M&A es singular en
si misma por su objeto, tamano y sector (entre
otros factores), lo cierto es que la praxis juridica
ha creado un procedimiento mas o menos estan-
dar para este tipo de operaciones. En este sen-
tido, sea cual sea la estructura de la operacién
(compraventa de acciones o compraventa de acti-
vos por citar los mas comunes), existen una serie
de hitos procedimentales a los que la mayoria de
operaciones de M&A se sujetan.

Asi, habra una primera fase de aproximacién
(initial approach), que podra variar en funcion de la
sofisticacion de la operacion concreta (desde dis-
cutir los aspectos principales de la operacién en
un café por los principales del comprador y ven-
dedor, hasta un proceso formal de blsqueda de
comprador por una banca de inversién o similar).

Dicha fase desembocara (segln el caso) en la
entrega de teasers, cuadernos de venta (informa-
tion memorandums) y en la firma de los corres-
pondientes contratos de confidencialidad y carta
de intenciones, donde se definira la futura opera-
cibn con mas o menos precision y se “centrara el
tiro’, empleando terminologia propia de la parti-
cular jerga profesional, que poco a poco adquiere
categoria de norma.

Posteriormente, se iniciaré la fase de auditoria
(Due Diligence) con su vertiente legal, laboral, fis-
cal, financiera, comercial y en su caso, medioam-
biental y técnica. De igual modo, esta fase po-
dra ser mas o menos elaborada en funcion de
diversos factores (procedimiento de subasta con
varios vendedores o no, tamafo de la operacion,

sector de en el que opera la compania a ser adqui-

rida o tipo de operacién entre otros).

Finalmente o en paralelo a la fase de audito-
ria (Due Diligence) se trabajaran y negociaran los
documentos de la operacion para, una vez acorda-
dos vy finalizada la auditoria legal, se proceda a la
firma, cierre y consumacién de la operacion.

Sentadas estas bases, este articulo se centra
en examinar determinadas contingencias legales
y Su repercusion en un operacidén de M&A, una
vez que las mismas han sido identificadas en el
proceso de Due Diligence y por consiguiente,
las partes (comprador y vendedor) han dedicado
tiempo, esfuerzos y recursos a la operacion, te-
niendo a veces que tomar una decisién rapida al

respecto.
Il.- Dealbreakers

1. Contratos comerciales con clausulas de

cambio de control

a) Descripcion de la problematica

La problematica se circunscribe a los casos
muy conocidos para los juristas especializados en
M&A en virtud de los cuales algin contrato, del
cual la sociedad que se va a adquirir es parte (el
caso tipico se da en la compraventa de acciones),
prevé determinadas consecuencias para el caso
de que se produzca un cambio de control en su
accionariado.

Con caréacter previo, se debe tener en cuenta
que las clausulas de cambio pueden operar bien
a nivel directo (es decir, un cambio de control en
el socio Unico o mayoritario que controla la socie-

dad, que es parte del contrato y que se adquiere
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en virtud de la operacién de M&A) o bien a nivel
indirecto (cuando la cldusula no sélo opera al pro-
ducirse un cambio de control en el socio Gnico o
mayoritario, sino alternativamente, que se pueda
dar el cambio de control en cualquier entidad del
entramado societario, de manera que el titular
real que controla el grupo de sociedades cambia).

En muchos casos y contratos, la cladusula de
cambio de control no conllevard mayores conse-
cuencias. El supuesto tipico es el de un contrato
con un proveedor que es facilmente reemplazable
(por ejemplo, un proveedor de pan o de servicios
de limpieza) o las clausulas de cambio de con-
trol que de ordinario suelen establecerse en los
contratos de financiacion, en los casos en que la
financiacién y el paquete de garantias de la socie-
dad o negocio que se adquiere va a ser refinan-
ciado integramente (de manera que al cierre se
repaga la financiacién anterior, que queda reem-
plazada por la nueva.

Pero lo cierto es que en muchas ocasiones,
este tipo de clausulas tiene simplemente por ob-
jeto verificar la solvencia y liquidez del nuevo gru-
po o entidad controladora por una de las partes
del contrato, por lo que verificado esto, la contra-
parte no suele poner problemas a la continuaciéon
del contrato en los mismos términos, sabiendo
que el nuevo grupo respalda econbmicamente a
la sociedad (que es parte del contrato).

Sin embargo, en otros casos si que tendra una
singular importancia, como ocurre en los contra-
tos con proveedores o clientes clave para el ne-
gocio. A este efecto, podemos citar como ejem-
plos: (i) contratos de suministros con clientes que
suponen un alto porcentaje de los ingresos del
negocio en cuestidn en el sector alimentario; y
(i) contratos de suministro de maquinaria hospi-
talaria compleja (maquinas de rayos X) y manteni-
miento de dichas méaquinas.

En estos casos, el estudio y revision de estos

contratos desde una perspectiva econémica y co-

mercial cobra singular relevancia en el proceso de
Due Diligence y obliga a que la auditoria legal y
financiera vayan de la mano.

El problema se puede agravar si la sociedad
matriz del grupo ha dado determinadas garantias
a la contraparte, por ejemplo, como ocurre con
los avales bancarios que de ordinario se dan en
las grandes obras de construccién (por ejemplo,
en contratos de construcciéon /lave en mano). En
tales casos, la contraparte no querra consentir
al cambio de control y otorgar el waiver corres-
pondiente hasta que se reemplacen las garantias
correspondientes y las nuevas tengan la misma
fuerza econémica que las antiguas.

En tales casos, la operacion de M&A vy sin-
gularmente, el contrato de compraventa, deberé
prever los mecanismos de sustitucion o bien sus-
tituir las garantias correspondientes con anteriori-
dad o simultdneamente al cierre de la operacion.

Otro de los grandes riesgos que se corre con
las clausulas de cambio de control, es que la con-
traparte en cuestion quiera aprovechar para maxi-
mizar su beneficio y dado que el consentimiento
de la contraparte es necesario para la operaciéon o
que, al menos, puede causar serios problemas a
la misma, la contraparte correspondiente quiera
renegociar los términos de un contrato u obtener
algn tipo de beneficio econédmico como contra-
partida (actuando aqui quizas con cierto grado de
mala fe).

Por Gltimo, se debe mencionar que en el cam-
po de la contratacidon administrativa hay determi-
nados supuestos en que un cambio de control se
equipara a una cesion (como sucede por ejemplo,
en la ley de puertos), por lo que se deberan cum-
plir los requisitos correspondientes en materia de
Derecho administrativo (notificacién a o consen-
timiento de la Administracion), sin perjuicio de
las disposiciones en los pliegos administrativos o

contratos publicos.
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b) Consecuencias

Las consecuencias de una clausula de cambio
de control pueden ser de lo més variadas, desde
el derecho de la contraparte a resolver el contrato
en cuestion (quizéd lo mas frecuente), hasta otras
consecuencias de las mas diversa indole (penali-
dades o cambio de las condiciones contractuales,
por citar algunos de los mas frecuentes).

La consecuencia mas comun es el derecho de
una de las partes a resolver el contrato en cues-
tién, pero, tal y como ya se ha apuntado supra,
no tiene porqué ser esa necesariamente, pudien-
do ser otras, por ejemplo, la obligacién de la so-
ciedad de tener que adquirir un volumen minimo
de productos en un contrato de suministros, la
obligacion de aceptar unas condiciones o tarifas
de precio distintas de las inicialmente pactadas,
y similares.

En suma, las consecuencias finales de darse el
cambio de control y materializarse la consecuen-
cia (resolucién del contrato), serd, en conclusion,
la del perjuicio o disminucién patrimonial para la
sociedad (la cual, como ya se ha resefado, puede
ser muy gravosa en contratos de importancia para

el negocio).

c¢) Posibles soluciones

Frente a este tipo de situaciones, caben diver
sos tipos de soluciones, la méas natural de ellas
sera la de obtener la renuncia o waiver de la con-
traparte en cuestiéon, de manera que se acepte
el cambio de control, lo que ocurre en la mayor
parte de las veces.

En aquéllas ocasiones en que la contraparte
contractual juegue con el elemento temporal con
la meta de obtener algln tipo de beneficio (eco-
némico o condiciones mas ventajosas), una po-
sible solucién podria ser celebrar un contrato de

compraventa sometido a condicién suspensiva,

dandose las partes del mismo un plazo razonable
con una fecha limite para el cumplimiento de la
condiciéon, que seria la obtencién de la renuncia a
aplicar la clausula de cambio de control.

Otra posible solucién podria ser descontar del
precio el impacto econémico del contrato (ingre-
sos netos proyectados u otra férmula similar), si
bien como se ha apuntado esto serad posible en
algunos casos y dependiendo de las circunstan-
cias, habida cuenta de que si nos hallamos ante
un contrato clave para un negocio, el comprador
no vera con buenos ojos la adquisicién del mismo
sin una fuente importante de ingresos o sin un
elemento clave del negocio a adquirir. Ademas, se
debe tener en cuenta que las proyecciones eco-
némicas de un contrato suelen ser objeto de dis-
cusion y como toda proyeccién, nunca resultara

exacta en su totalidad.

2. Laboralidad encubierta a gran escala.

a) Descripciéon de la problematica

Es este un supuesto clasico de dealbreaker o
de contingencia, que puede impactar sustancial-
mente en el precio siempre que efectivamente
sea a gran escala, dado que un solo empleado o
un nimero reducido de empleados rara vez ten-
dra impacto material en el conjunto de la opera-
cion. La formulacién de este problema es relati-
vamente sencilla y se puede resumir como sigue:
Una empresa que realiza una determinada activi-
dad tiene un ndmero sustancial de profesionales
que prestan servicios para la misma en régimen
de autbnomos, cuando de hecho son (o mejor di-
cho, deberian ser conforme a la legislacién) tra-
bajadores sujetos a una relaciéon laboral. Es decir,
es el problema de los falsos auténomos y de las
relaciones laborales encubiertas.

Existen numerosos ejemplos de este fené-

meno, tanto en Espafa como en el extranjero,
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algunos de los cuales han tenido repercusién en
prensa, de los cuales pasamos a hacer un andlisis
mas detallado.

Un primer supuesto son los profesionales mé-
dicos que prestan servicios en hospitales u otros
centros de salud como autbénomos. Este tema
cobra especial relevancia en operaciones de gran
envergadura en el sector hospitalario y sanitario
en el que el negocio que se adquiere puede estar
conformado por un grupo de sociedades con pre-
sencia nacional e internacional, con una politica
y unidad de direccibn comdn, de manera que si
esta practica se da en una sociedad o centro sani-
tario del grupo, serd muy probable que dicha con-
tingencia sea recurrente en todas las sociedades
o centros del grupo.

Asi, si se trata de un grupo que presta ser
vicios sanitarios a nivel nacional o internacional,
la contingencia (de existir) ira aumentando por
cada centro, acumuldndose hasta revestir carac-
ter sustancial y convertirse en un supuesto de
dealbreaker.

Obviamente, reconocemos que hay circuns-
tancias que pueden dificultar la determinacién de
cuando nos hallamos ante autbnomos que pres-
tan servicios y cuando existe una relacién laboral
propiamente dicha. Piénsese por ejemplo, en el
caso de los profesionales médicos, como indicio,
los casos en que el propio médico factura el mis-
mo al hospital por sus servicios por si mismo o
mediante una sociedad interpuesta.

En cualquier caso, habrd que analizar cada
caso concreto y sus circunstancias, si bien la exis-
tencia de las notas que definen una relacién labo-
ral - ajeneidad, dependencia y salariado - seran las
que a la postre determinen si nos hallamos ante
falsos auténomos o no.

Otro caso que se puede citar, es el del sector
de repartidores, es decir, nos estamos refiriendo
a empresas que prestan servicios de reparto (re-

parto de bienes, periddicos, productos alimenta-

rios a domicilio etc). En estos casos, los propios
repartidores estarian dados de alta como auténo-
mos si bien la relacién juridica real que trasluce
es laboral.

A titulo ejemplificativo, recordamos que se
condend a la empresa Deliveroo a abonar una
cantidad importante.

En esta ocasién, cabe puntualizar que los re-
partidores (o “riders”) de empresas como Deli-
veroo no necesariamente son falsos autébnomos,
dado que también ha habido pronunciamientos
judiciales similares en empresas del mismo sec-
tor y negocio, que han dictaminado lo contrario.
Por ejemplo, un juzgado de primera instancia de
Madrid recientemente dictamind que los reparti-
dores de Glovo no debian ser considerados falso
autbnomos, si bien en este caso, la jurisdiccion
laboral no intervino.

Otros ejemplos con cierta repercusién media-
tica incluyen los conductores de la empresa Uber
Eats, y por supuesto, el caso de los abogados que
prestaban sus servicios como autébnomos en de-
terminados bufetes, cuestion ésta que ha queda-
do superada en gran medida por el Real Decreto
1331/2006, de 17 de noviembre, por el que se
regula la relacién laboral de caracter especial de
los abogados que prestan servicios en despachos

de abogados, individuales o colectivos.

b) Consecuencias

Las principales consecuencias de la contingen-
cia que nos ocupa pueden ser de muy diversa in-
dole y singularmente: (i) multa de hasta 6.250 €
por cada falso autbnomo; (ii) el pago de las cuotas
impagadas de la Seguridad Social con un recargo
del 20 por 100; (iii) multa hasta un maximo del
150 por 100 del importe de las cuotas impagadas
de la Seguridad Social; (iv) consideracién de los
falsos autbnomos como trabajadores indefinidos

(con la antigliedad desde que prestaron servicios
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a la empresa); y (v) prohibicion de contratar con
la administracion plblica (tras el correspondiente
proceso) durante un plazo maximo de cinco afos.

Este Gltimo caso (prohibicion de contratar con
la administracién) puede tener una importancia
capital en el caso de que la sociedad o empresa
tenga por cliente a alguna Administracién Pablica,
tal y como ocurre en el caso de empresas que
prestan servicios sanitarios a Administraciones
Publicas, por ejemplo, hospitales publicos en ré-
gimen de gestion privada o similar mediante régi-

men de concesidén administrativa.

¢) Posibles soluciones

En este caso, a la hora de abordar esta con-
tingencia y plantear una solucién, habrd que so-
breponerse a la dificultad que plantea cuantifi-
car exactamente la contingencia. Generalmente,
en el mejor de los casos, sblo serd posible una
cuantificacion aproximada, habiendo temas que
dificulten la cuantificacion, entre los que cabe
mencionar, la fecha desde que el falso autbnomo
empez6 a prestar los servicios de manera estable
y comenzd a estar bajo el poder de direcciéon de
la empresa u otros en otras jurisdicciones (en el
caso de multinacionales).

Tampoco seria inusual que algunos o una par-
te significativa de los falsos autbnomos estén en
proceso de inspeccién laboral o que, incluso, haya
un juicio pendiente de resoluciéon con las autori-
dades laborales para el cual se haya provisiona-
do una determinada cantidad en las cuentas de
la sociedad correspondiente (lo cual ayudara a la
cuantificacion de la contingencia), quedando una
contingencia parcial latente y no materializada
adn respecto del resto de falsos autbnomos.

En cualquier caso, lo normal, es tener una idea
aproximada del importe de la contingencia al final
del ejercicio de Due Diligence, tras el cual se pue-

den plantear soluciones.

La primera solucién, la mas natural y sencilla,
es la de contratar a los autbnomos como emplea-
dos con la relaciéon laboral que les corresponda y
pagar las cotizaciones atrasadas de la Seguridad
Social (y en su caso las sanciones correspondien-
tes), lo cual puede mitigar bastante el problema,
pero puede no eliminarlo por completo. Sin em-
bargo, esta solucion en multiples ocasiones su-
pondra un coste inasumible o serd poco atractiva
comercialmente.

Las mismas consideraciones anteriores se
pueden plantear para las soluciones clasicas de
M&A (retencibn de precio, escrow o deduccién
del precio) con el agravante de que si nos halla-
mos ante un proceso de subasta con varios com-
pradores, se otorga una ventaja competitiva a
aquéllos que estén dispuesto a asumir el riesgo
de esta contingencia.

Al final, el tratamiento que se dé a esta contin-
gencia dependera de las circunstancias del caso
concreto, pero sobre todo de la probabilidad de
que se materialice la misma y del grado de impli-
cacion de los falsos autbnomos en la generacion
de ingresos del negocio (no es lo mismo un hos-
pital sin médicos - reemplazar a esos médicos -,
que una empresa de reparto de comida que pue-
de reemplazar a los repartidores o subcontratar a

otros con mayor facilidad).

3. Falta de licencia administrativa

a) Descripcion de la problematica

Al igual que en el supuesto de los falsos auto-
nomos, la problemética aqui es facil de describir
y consiste simplemente en que una empresa, ne-
gocio o sociedad no tiene una licencia administra-
tiva que cubra totalmente el ejercicio de su acti-
vidad de manera que la empresa esta realizando
una actividad (total o parcialmente) de manera

clandestina o irregular.
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Asimismo, esta es una contingencia que se
puede dar a escalas muy diferentes. Desde la falta
de licencia municipal de actividad de una pequeha
cafeteria (o la tenencia de la misma de manera
irregular) hasta la falta (total o parcial) de licencias
administrativas en sectores altamente regulados,
como la produccion de energia eléctrica.

Insistimos de nuevo en que la casuistica pue-
de ser enorme y dependera del sector concreto.
Algunos de los ejemplos que nos hemos encon-
trado a lo largo de nuestra experiencia son la ya
citada falta de licencia municipal de actividad (par
ticularmente importante en las grandes operacio-
nes del M&A Industrial con grandes fabricas o
instalaciones de por medio), la falta de o la tenen-
cia irregular de licencias para: (i) utilizar aparatos
de rayos X en el sector hospitalario; (ii) manipular
o procesar alimentos en el sector alimentario; y
(iii) la compraventa de maquinaria y armamento
bélico.

Este tipo de situaciones no es tan rara como
podria parecer y a veces se puede dar, entre otras
razones, porque una licencia ha caducado o ha ha-
bido un cambio o ampliaciéon del objeto social, de
manera que la licencia correspondiente no cubre
toda la actividad del negocio.

Merece la pena destacar el caso de la falta o
tenencia irregular de licencias medioambientales.
Posiblemente, este es uno de los supuestos mas
comunes y que en mas aprietos puede poner una
operaciéon de M&A, sobre todo, en combinacion
con otras contingencias. De hecho, la practica co-
noce de una operacidbn de M&A, cuyo cierre se
tuvo que retrasar varios anos, debido a la nega-
tiva de las autoridades a conceder una licencia
medioambiental (habiéndose cumplido la mayor
parte de los requisitos y tramites) y a la necesidad
de limpiar varios predios ajenos debido a la con-
taminacién sufrida por la actividad de la sociedad
solicitante de la licencia. En este caso en concre-

to, la operacioén si se cerr6 finalmente debido a las

expectativas econébmicas del comprador y a los
atractivos retornos que el negocio estuvo gene-
rando durante los afos en que la licencia estuvo
pendiente de su concesidn.

También merece la pena detenerse brevemen-
te en los casos en que existe una licencia adminis-
trativa para la actividad en cuestién pero la misma
es de alguna manera incompleta. Con relacién a
esta problematica, cabe detenerse en dos casos.

Un primer ejemplo serian las licencias educa-
tivas en los centros docentes. Al adquirir un cole-
gio privado como negocio, no es infrecuente que
la licencia educativa del centro en cuestién haya
quedado de algin modo desfasada. Piénsese en
un colegio que inicié sus actividades hace medio
siglo y que, dado su éxito, ha expandido sus ins-
talaciones e imparte ensefianza a mas alumnos
que los permitidos por la licencia educativa en
cuestion, dejando a un nimero de alumnos sin
la cobertura de la licencia original o una serie de
instalaciones sin estar debidamente autorizadas.

Otro supuesto seria el de las licencias edlicas
o de paneles fotovoltaicos, en los casos en que
hay mas molinos o paneles fotovoltaicos que los
permitidos bajo la licencia correspondiente, dan-
do lugar a situaciones de “/egalidad parcial”.

A su vez, podriamos citar los casos en que la
licencia municipal de actividad ampara la activi-
dad del negocio de una manera parcial o sin que
cumpla algin requisito. Caso tipico es el de una
empresa industrial, cuya licencia de actividad le
permite comercializar sus productos pero sélo fa-
bricar algunos de ellos (no todos los que fabrica).
Este supuesto no es tan inusual como podria pa-
recer a primera vista y en muchos casos es la con-
secuencia natural de un negocio que se expande
y que realiza y engloba més actividades que las
inicialmente previstas (por ejemplo, servicios o
productos inicialmente complementarios pero
que con el paso del tiempo devienen esenciales

y generan mas ingresos que el “core business”).
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Por Gltimo, no podemos dejar de mencionar
que no es infrecuente que el problema de la te-
nencia irregular de licencia (o licencia incumplien-
do algln requisito) se complique sobremanera si:
(i) hay que transmitir la licencia (por ejemplo, si
la operacidn esta estructurada como una compra-
venta de activos); o (ii) si la licencia requiere el
consentimiento de la Administracién (por ejem-
plo, un cambio de control que conforme a la nor-
mativa administrativa se equipare a un supuesto
de cesidn de licencia). En estos casos, ademas
de tener que resolver el problema de la licencia
irregular, habrd que obtener (segln el caso) el
consentimiento del érgano administrativo com-

petente (previa la subsanacién correspondiente).

b) Consecuencias

En el caso que nos ocupa, las consecuencias
en el dmbito estrictamente administrativo pue-
den ser, de manera resumida, las siguientes: (i)
multa o sancién pecuniaria; (ii) cierre del estable-
cimiento; v (iii) otras, entre ellas, la prohibicién de
contratar con las Administraciones Publicas, con
la probleméatica que apuntdbamos mas arriba para
empresas cuyas fuentes de ingresos vienen prin-
cipalmente de la Administracién Publica.

Légicamente, la sancién o consecuencia con-
creta dependerd de varios factores, sobre todo
del sector y tipo de licencia, permiso, autorizaciéon
o registro en cuestién, la gravedad de la infraccion
y de la legislacién de la comunidad autébnoma en
cuestion.

En este sentido, se debe advertir que el he-
cho autondémico tiene una singular importancia.
Las comunidades autébnomas en su conjunto han
elaborado una copiosa legislacion en materia de
licencias, dando lugar a un fenébmeno de hiperre-
gulacién, que no ayuda a la tarea del jurista patrio
y que puede dar lugar a normativa confusa y en el

peor de los casos, resultar contradictoria con las

leyes béasicas de coordinacion.

Nétese también que de cara a la operaciéon de
M&A, también puede haber otras consecuencias
indirectas y singularmente, la dificultad en las ne-
gociaciones y destruccién del clima de confianza
preexistente entre las partes, pudiendo en el peor
de los casos, llegar a la ruptura de negociaciones.

Asi, se debe de poner de manifiesto que expli-
car a algunos clientes (singularmente, inversores
extranjeros), que la falta de una licencia no ne-
cesariamente conlleva la muerte de la operacion,
puede ser notoriamente dificil.

Dicho esto, la falta de una licencia administra-
tiva o la tenencia irregular de la misma no deja
de ser un hecho importante, que normalmente no
ayudara a la operacibén, pero que, siempre gue no
haga abortar la operaciéon y que se maneje con
cierta habilidad, puede ser utilizado favorable-
mente a favor del comprador en la negociacién de

una operacion de M&A.

¢) Posibles soluciones

Llegados a este punto, de inicio se debe ad-
vertir que hay muy poco espacio para maniobrar
(wiggle room, en la terminologia propia de estas
operaciones) y no hay soluciones magicas si el
caso es serio, es decir, si se adolece de una li-
cencia administrativa clave para el negocio y hay
un riesgo real del cierre del negocio o bien un
perjuicio material para el negocio en cuestiéon o
incluso un interés pdblico que proteger (supon-
gamos un caso de intoxicacién a la poblacién en
general, como el afamado caso de la colza hace
ya bastantes anos). En estos casos, un abogado
razonable recomendaria a su cliente que desista
de la operacion.

Dicho esto, dependiendo del contexto y del
tipo de licencia administrativa que falte, se pue-
den intentar diversas soluciones, alguna de las

cuales conviene revisar mas detenidamente.
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La primera de esas soluciones pasa por firmar
un contrato de compraventa condicionado a la
obtencion de la licencia. Esta alternativa, que en
sintesis consiste en establecer una condiciéon sus-
pensiva, podria funcionar siempre que el plazo en-
tre la firma y el cierre de la operacién no sea muy
largo. Se debe tener en cuenta, ademas, que es
practica comdn establecer una fecha tope tras la
cual si no se ha cumplido la condicién suspensiva
(obtener la licencia), el contrato de compraventa
se resuelve.

En este sentido, un plazo de tres a seis me-
ses podria ser aceptable en el contexto de una
operaciéon de M&A y, ademas, se podria jugar
con el silencio, que de ser positivo, podria ayu-
dar a resolver esta cuestiéon. Recordamos a este
respecto que conforme a la ley 39/2015, de 1 de
octubre, del procedimiento administrativo comin
de las administraciones publicas (la “LPAC"), la
regla general es que: (i) el plazo para resolver los
procedimientos administrativos, si no se fija un
plazo maximo es de tres meses, siendo el plazo
maximo para resolver seis meses, salvo que una
norma con rango legal determine lo contrario; y
(ii) el silencio administrativo es positivo en las so-
licitudes a instancia del interesado, salvo que una
norma con rango legal determine otra cosa.

La segunda solucién se traduce en consumar
la operacién, habiendo solicitado previamente la
licencia. Este supuesto sélo sera factible en los
casos en que la concesion de la licencia en cues-
tibn sea un acto reglado y el solicitante de la li-
cencia cumpla escrupulosamente con todos los
requisitos para su concesion, de manera que la
Administraciébn no pueda denegar la licencia sin
incurrir en ilegalidad.

Este caso, segln los supuestos, el contexto
y las circunstancias, podria ser posible. No obs-
tante, desde la 6ptica del comprador no elimina
totalmente el riesgo dado que aunque se haya

solicitado la licencia y se cumplan todos los requi-

sitos por el solicitante: (i) se seguird operando sin
la licencia en cuestion (al menos hasta su otorga-
miento), por lo que hay una exposicién a sancio-
nes durante este periodo interino; vy (ii) siempre
existird un riesgo (por minimo que sea), de que la
administracién actGe con inusual severidad y de-
niegue la concesioén, lo cual retrasaré los tiempos
y sera una fuente de problemas.

En Ultimo lugar, cabe asumir el riesgo de la fal-
ta de licencia. Es el caso en que se evalUan las
ventajas e inconvenientes y el comprador decide
asumir el riesgo. Aqui entran en juego mltiples
factores, como, por ejemplo, el interés de la ad-
ministracion en que la actividad continGe en la
Unica fabrica de un pequeno que da trabajo a la
mayoria de sus habitante y supuestos similares.

Obviamente, un comprador pedird para estos
casos, diversas garantias como pueden ser reten-

ciones de precio, depésitos, avales u otros.

4. Contratos administrativos de suministro

vencidos que continGian ejecutandose de facto

a) Descripcion de la problematica

Este supuesto es quiza un tanto mas especifi-
co y atipico que los anteriores. Se trata de casos
en que un negocio tiene una serie de contratos
con una o varias administraciones publicas, los
cuales han vencido (tanto su término inicial como
las prorrogas, de haberlas) y las partes contra-
tantes (es decir, tanto la Administracién como el
contratista) contindan ejecutando de hecho sus
respectivas prestaciones, es decir, el contratista
presta sus servicios a la Administraciéon, quien
continda satisfaciendo un precio por ello.

Cierto es aqui que nos hallamos ante una situa-
ciébn que se podria calificar hasta cierto punto de
“limbo juridico”. El contrato administrativo, que
tenia su documentacién en regla (adjudicacién,

pliegos y demas) ha vencido finalmente (bien su
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plazo inicial sin que la administracion decida pro-
rrogarlo en los casos en que se permite o bien
sus prorrogas) y las partes continGan realizando
sus respectivas prestaciones.

Decimos que es una situacién de “/imbo juri-
dico” dado que el articulo 29.2 parrafo 3° de la
Ley de contratos del sector publico prevé que “en
ningdn caso podrd producirse la prérroga por el
consentimiento tacito de las partes” Asi, pues, el
cumplimiento del contrato en esta situacion es
claramente irregular, dado que la normativa ius-
publicista no permite la prérroga tacita de los con-
tratos administrativos, teniendo la administracion
la obligacién de convocar el concurso puUblico co-
rrespondiente en los casos asi previstos por la ley.

Esta situacién irregular reviste singular impor-
tancia en los casos en que la mayor parte o una
cantidad sustancial de los ingresos de un nego-
cio se basan en los contratos vencidos pero que
continGan cumpliéndose y el comprador ve cémo
se esfuman las expectativas de un negocio que
deseaba adquirir en vista del historial financiero
y contable del mismo, una vez que esta contin-
gencia se ha identificado en el proceso de Due
Diligence.

Pudiera parecer que estas situaciones son ra-
ras en la practica, pero la experiencia demuestra
que, si bien no son comunes, tampoco son tan
infrecuentes como se podria pensar. Asi, a modo
de ejemplo, la administracibn competente puede
seqguir pidiendo que se le suministren productos
hospitalarios, vencido ya el contrato publico co-
rrespondiente, hasta que se convoque el concur-
so publico que proceda, convocatoria y concurso

que puede retrasarse por muy diversas razones.

b) Consecuencias

Esta situacion ciertamente puede generar va-
rias consecuencias. La primera y la mas natural,
es que cualquiera de las partes podria declarar

terminada la relacion existente. Singularmente, la

Administracién podria hacerlo no s6lo en base a
las normas de derecho civil patrias, las cuales se-
ria supletorias, sino también por las prerrogativas
que la Administracion Publica posee conforme al
Derecho publico.

Otra posible consecuencia que ello podria ori-
ginar seria, en su caso, la responsabilidad para el
contratante o la Administracidén por ejecutar un
contrato de forma ilegal.

Sin embargo, desde el punto de vista de una
operacion de M&A, la principal consecuencia que
acarreara sera la pérdida de interés de la ope-
racion para el comprador que se podra traducir
(seglin los casos) en un variado elenco de posi-
bilidades gravosas desde la ruptura de las nego-
ciaciones a la reduccion del precio, pasando por
la modificacién de las condiciones contractuales

pactadas.

c) Posibles soluciones

En los casos mas extremos y agudos, este
supuesto puede llevar irrevocablemente a que
la operacion aborte. Un comprador se va a sentir
inseguro si la principal fuente de generacién de
ingresos del negocio o sociedad que estd com-
prando estd sujeto al capricho de la otra parte
contratante, por mucho que se trate de la Admi-
nistracion, la cual puede actuar de mala fe y por
ejemplo, modificar los términos de un contrato (o
mejor dicho de una relacidn contractual de hecho)
unilateralmente, aprovechando que técnicamente
no existe un contrato administrativo en regla, sino
una relacién juridica factica.

Asimismo, es posible que el negocio no re-
sulte tan atractivo a un comprador ante la pers-
pectiva de tener una parte cuantiosa del negocio
target en riesgo.

Una primera solucién, es proceder a la firma
de un contrato sujeto al cumplimiento de una

condicién suspensiva (la cual debe cumplirse en
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un plazo limite), consistente en la adjudicacion de
uno o varios nuevos contratos por la Administra-
cion (los que tengan mas peso econémico en las
cifras de la sociedad). Esta solucion, si bien es
posible, en la practica puede resultar dificil de im-
plementar debido entre otras cosas a la tardanza
de la Administracién en convocar, constituir y re-
solver concursos puUblicos.

Otra posible solucién, en los casos en que la

situacidn no es tan gravosa, seria la de reducir el

precio o intentar establecer un mecanismo (depé6-
sito o retencién) mediante el cual sélo se liberaran
fondos a favor del vendedor en proporcién a los
contratos que se adjudican al comprador una vez
que se convoque el concurso publico correspon-
diente a los contratos vencidos, estableciendo un
limite temporal maximo, tras el cual revierten los
fondos pendientes al comprador. Esta solucién

quizas sea mas infrecuente en la practica.
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