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A. Consideraciones generales

La adquisicion de empresas se puede llevar a cabo de diversas formas (mediante compraven- 25

ta de acciones, de activos, modificaciones estructurales, etc.), que analizaremos a continua-
cion. Sin embargo, todas tienen como denominador comun que su objetivo final es la toma de
control de la empresa, como conjunto de elementos -activos, pasivos, recursos humanos,
fondo de comercio- organizados entre si formando una unidad con el objetivo de producir bie-
nes o prestar servicios («unidad de explotacion econdmica» -en el CC- o «unidad productiva»
-en la LCon-].

Es precisamente la especial configuracion de su objeto -«la empresa»- y su caracter dindmico
-negocio en funcionamiento-, lo que determina que los procesos de adquisicién de empresas
no respondan a un Unico modelo y que puedan revestir diversas formas, en funcién de malti-
ples factores, tales como los actores intervinientes, la finalidad perseguida o las circunstan-
cias que concurran en cada caso (tales como aspectos regulatorios), lo que determina que
cada operacion de adquisicion de empresa sea diferente.

El negocio por excelencia para la adquisicion de la empresa es la compraventa, en virtud de la
cual se transmite y entrega la empresa (cosa) a cambio de la contraprestacion o precio (dinero
o especie]. En el marco de la compraventa, existen dos formas principales de adquirir una
empresa:

a) La adquisicién de las acciones o participaciones de la sociedad propietaria de la empresa
(share deal), ya sea por la compra del 100% del capital social de la sociedad o bien mediante la
compra de un paquete acciones o participaciones que otorgue el control al adquirente.

b) O la adquisicion de los activos y/o pasivos de la empresa (asset deal).

Ademas de dichas formulas tradicionales, otras modalidades para adquirir la empresa son las
modificaciones estructurales previstas en el RDL 5/2023: la fusidn, la escision y la cesién glo-
bal de activo y pasivo, que junto con la aportacion de acciones en el marco de una ampliacion
de capital constituyen las principales formas para adquirir una empresa.

Detras de cada proceso de adquisicion de empresa existe un motivo o justificacién. Los moti- 26
vos para adquirir una empresa pueden ser muy variados (p.e, el crecimiento, la expansién
internacional, la mejora de la gestion de la empresa, la busqueda de sinergias, ventajas fisca-
les, utilizacion de exceso de liquidez, etc.), sin embargo, a pesar de la variedad de los procesos
de adquisicion, en todos ellos puede identificarse como denominador comun la creacién de
valor [ver n° 65).

En el planteamiento de la adquisicion de empresas confluyen una vertiente econémica y una
vertiente juridica. El planteamiento econdmico es previo al juridico y el punto de partida del
proceso de adquisicion, porque determina la estructura de la misma, junto con los aspectos
fiscales, aunque pueden existir otras variables (p.e., en funcién de los sujetos intervinientes,
plazos de ejecucidn o necesidad de cumplir con requisitos de competencial.

La estructura econdémica de la adquisicion depende del tipo de contraprestacion y de los
aspectos financieros [p.e., necesidad de financiacion externa, operaciones con intervencion de
venture capital en las que la compra esta disefiada para ser repagada con los flujos que genere
la sociedad adquiridal y los aspectos fiscales.

Definida la estructura econdmica y fiscal de la operacion de adquisicidn, entra en juego la ver-
tiente juridica del proceso, que tiene por objeto la formalizacion de la adquisicion de tal forma
que los documentos que se ejecuten [carta de intenciones, contrato, side letters, etc.) den
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soporte a la estructura econdmica elegida para la transaccion y reflejen la voluntad de las
partes.

En el planteamiento juridico del proceso de adquisicion, en lineas generales, junto con la fija-
cidny el pago del precio, el principal interés del vendedor es no tener responsabilidad sobre lo
que vende y el principal interés del comprador es asegurarse de lo que compra y limitar su
responsabilidad sobre lo adquirido.

En funcién del tipo de adquisicion que se elija, el contrato o documentos por los que se forma-
lice la adquisicion tendran un contenido u otro. Por tanto, el medio elegido para llevar a cabo
la adquisicidn determina su estructura juridica, sin perjuicio que toda adquisicion suele tener
unos elementos comunes, porque, tal como hemos indicado anteriormente, el fin siempre es
la toma de control de la empresa y el proceso de adquisicion es un medio para alcanzar el
mismo.

27 Régimen juridico No existe en la legislacion espafiola ninguna regulacion especial de los
procesos de adquisicion de empresas. Por ello, en funcion del proceso de adquisicion en el
que nos encontremos, deberemos acudir al CC o al CCom, en los casos de adquisicion de
empresas por compraventa, o al RDL 5/2023 en los supuestos de adquisicién mediante modi-
ficaciones estructurales.

Los contratos de adquisicion de empresas son contratos atipicos, cuyo clausulado depende
del tipo de transaccion ante el que nos encontremos. Sin embargo, en la practica se caracte-
riza por ser un proceso fuertemente influenciado por el Derecho anglosajén y de hecho es
muy frecuente la utilizacion de terminologia anglosajona, como se verd a lo largo de estas
paginas.

Fruto de dicha influencia y al amparo del principio de autonomia de la voluntad de las partes
(CC art.1255) y la libertad de forma que presiden nuestro derecho de obligaciones y contratos,
el contenido de los contratos de adquisicion de empresas se aleja, tanto en el fondo [p.e.,
manifestaciones y garantias] como en la forma (p.e., indice, definiciones, etc.), de los contratos
de compraventa tradicionales.

Sin perjuicio de que cada proceso de adquisicion es diferente, en funcién de sus circunstan-
cias y que, por tanto, el contrato varia en cada caso, lo cierto es que inspirado en la influencia
anglosajona se ha ido acufiando un proceso en la adquisicidon de empresas, que tiene una
serie de elementos comunes [ver n® 1700 s.), a pesar de diferir en cada caso.

Quizas una de las influencias anglosajonas mas significativas es la inclusion en el con-
trato de compraventa (SPA o Sale and Purchase Agreement] de las manifestaciones y garantias
(representations and warranties) del vendedor, que en lineas generales, pretenden que el vendedor
comunique al comprador una serie de circunstancias relativas a la empresa y que le asegure que
son ciertas, otorgando garantia sobre la veracidad de las mismas. Por tanto, no se trata de garan-
tias propiamente conforme a Derecho espafol (garantia personal o real), sino una obligacion que
asume el vendedor sobre la certeza de las declaraciones y normalmente una obligacién de indem-
nizar en caso de no resultar cierta durante el plazo y condiciones pactadas (ver n®2950 s.). Asimis-
mo, cada vez es mas frecuente que el comprador solicite una indemnidad especifica (specific
indemnity), esto es, la obligacién por parte del vendedor de indemnizar integramente al comprador
por danos sufridos en relacion con un hecho especifico, normalmente identificado durante el pro-
ceso de due diligence, habitualmente sin limite cuantitativo ni temporal.

B. Procesos de adquisicion

30  Los procesos de adquisicion de empresas pueden revestir muy diversas formas, en funcién
del objeto, la finalidad persequida, las partes intervinientes y sobre todo las circunstancias de
cada caso concreto, porque cada transaccion es diferente.

A continuacion se expone una clasificacion de los distintos procesos de adquisicion de empre-
sas en funcién de los siguientes criterios principales:

* Envirtud de los sujetos involucrados: diferentes perfiles de adquirente y transmitente (n° 32).
e Envirtud del objeto: adquisicion de acciones y adquisicion de activos [n® 44).

e Envirtud del objetivo: crecimiento vertical u horizontal (n® 52).

e Envirtud del proceso: cerrado o abierto (n° 56).

1. Sujetos intervinientes en la adquisicion

32 Por razén de los sujetos intervinientes en los procesos de adquisicién, quizas la clasificacion
mas interesante es la que se refiere a la parte adquirente.
En cuanto a los sujetos adquirentes la clasificacion mas tradicional es la que distingue entre
el comprador o inversor industrial y el comprador o inversor financiero.

Todos los derechos reservados - Lefebvre - 20/01/2025 17:40



