Impacto del COVID-19 en los aspectos
contractuales y en los procesos juridicos
de la practica de M&A

José Maria Roji

Nos acercamos a los 100 dias de la pandemia que ha sacudido nuestro modo de vivir y trabajar y
ha llevado nuestra economia a una situaciéon de crisis cuya profundidad y extensién aun estan por
definir pero que se anuncia crasa y supina.

El M&A no va a ser ajeno a esta crisis, no lo esta siendo, pero tampoco se va a comportar como en
otras crisis recientes, basicamente por la existencia de liquidez y apetito inversor. En estas notas
formularemos una aproximacion a las cuestiones juridicas que se empiezan a ver o0 anundiar y a las
gue se intuyen y preconizan, tanto desde la perspectiva contractual como desde la de puro proceso,
pero siempre en su vertiente juridica.

1. ¢Como ha sido el M&A en 2019 y qué utilidad podemos obtener
de esa referencia?

El M&A de 2019 es ya historia y una historia abruptamente interrumpida. En los contratos en 2018 y
6 | 6 2019 se mantuvo una tendencia en que la posicién de fuerza en la negociacion estaba en el vendedor
y no en el comprador.
El impacto de esta realidad en la practica contractual consistié en un continuismo en la proliferacion de las clausulas
gue se conocen como sellers friendly: a) general inclusion de las clausulas de minimis (donde determinadas contin-
gencias de poca relevancia econdmica quedan fueran de la responsabilidad del vendedor), de basket (donde un
importe de contingencias agregadas forman parte del riesgo del comprador), y en ambos casos con elevados um-
brales en importe o porcentaje; y, b) el mantenimiento o incluso la reduccién de unos plazos poco prolongados de
responsabilidad (con un estandar entre 18 y 24 meses) y la limitacion de los importes maximos de responsabilidad
(rara vez por encima del 50% del precio y en un porcentaje tendencialmente a la baja hasta el 10% en proporcién
inversa al valor de la transaccién).

Pues bien, el COVID-19 ha supuesto un drastico desplazamiento de la posicion de fuerza a la parte compradora y
una aversion mas acusada al riesgo comprador y, en consecuencia, las clausulas propias del régimen de responsabi-
lidad como las descritas van a virar en proteccién del comprador en cuanto a plazos e importes. Menos minimis y
baskets y con importes mas reducidos y mayores plazos e importes de responsabilidad.

Junto a lo anterior, en el 2019 veiamos una tendencia a un mayor uso del focked box, el arbitraje y los seguros de
W&I. En cuanto al locked box, al ser un mecanismo que consiste en anticipar la transferencia del riesgo del vendedor
al comprador, situandolo en el signing en lugar de en el closing, va a sufrir un retroceso en su uso en beneficio de
las clausulas tradicionales de ajuste de precio, de modo que se va a mantener el riesgo en el vendedor hasta la con-
sumacion de la transaccion lo que casa adecuadamente con lo que se dird respecto a las clausulas MAC.
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Por el contrario, se va a incrementar la sumision a arbitraje como mecanismo de resolucion de conflictos dado que,
junto al resto de innumerables ventajas en el ambito del M&A de este mecanismo heterocompositivo de ADR, el
colapso que se espera en la administracién de justicia constituird un incentivo poderoso para evitar los tribunales.
Dado el auge de la mediacién que se viene produciendo y del que el COVID-19 esta siendo un potente catalizador, es
probable que proliferen lo que se conocen como cldusulas escalonadas MED-ARB, que pueden constituir mecanismos
eficaces de resolucién de conflictos ante la expectativa de que en el escenario incierto actual se puedan producir
conflictos nuevos que requieran un enfoque mas transaccional que litigioso, para lo que la mediacién es idénea.

En cuanto al seguro de W&, si ya venia siendo el mejor mecanismo para la transferencia de riesgos, en un momen-
to en que los riesgos ocupan la pista central, bajo todos los focos, cabe esperar que aumente su penetracion en las
operaciones de M&A. Destacar que se estd trabajando en la posibilidad de ofrecer coberturas basadas en coberturas
basicas (synthetic warranties) en aquellas operaciones que por su estructura no permitan una péliza al uso pero en
las que se pueda otorgar suficiente confort a la aseguradora como para que pueda comprar ese riesgo.

Destacar por Ultimo como la cladusula MAC, hasta la fecha muy comun en Estados Unidos y muy poco en Europa, va
a estandarizarse. Es una solucién que actla como causa legitima de ruptura entre el signing y el closing. Su redaccion
precisa se esta adaptando a los distintos angulos de lo vivido: pandemia, estado de alarma, restricciones generales
de movimiento, cierre generalizado o sectorial de actividades comerciales, etc. Siendo un mecanismo a incluir en
beneficio del comprador, del vendedor o de ambos, es conveniente negociar el modo y momento de invocacién y
la atribucion o asuncién de los costes de ruptura (break fees).

Otro aspecto a destacar del periodo entre el signing y el closing, es como se ve afectada la obligacién de mantener
el business as usual en un escenario como el vivido y, si se configura como una obligacién de medios —en cuyo caso
no se ha incumplido ya que la paralizacion o reduccion ha sido por causas ajenas no por actos de quien ostenta la
gestién transitoria— o de resultado —en cuyo caso es muy probable que no se haya producido el pactado—. También
se pueden haber incumplido covenants que actien como condiciones de la transaccion, o deteriorado magnitudes
gue sirven para el ajuste de precio, de modo que hayan afectado gravemente al precio reduciéndolo, salvo que se
hubieran establecido umbrales de ruptura en favor de cualquiera de las partes.

2. {Qué podemos esperar del segundo semestre del 20207

MM

Si el 2019 es historia y el primer semestre del 2020 simplemente no ha sido, ;qué podemos esperar
del segundo semestre del 2020?

Como apuntdbamos, sigue habiendo liquidez en el lado de la demanda y apetito inversor. Reside en inversores sofis-
ticados (Private Equity, Family Offices, quienes han captado dinero o han liquidado posiciones y necesitan reinvertir,
etc.), pero también en industriales que no hayan sufrido especialmente en caja, que ven una oportunidad de creci-
miento inorganico a buen precio o que deban abordar una transformacién de negocio para afrontar el nuevo entorno.

Aunque el foco de muchos inversores en el muy corto plazo se ha centrado en proteger sus carteras, lidiar con las
situaciones a las que se han visto abocadas sus participadas como consecuencia del COVID-19 y evaluar sus propios
planes de contingencia y continuidad, se estan moviendo ya en busca de oportunidades, oportunidades que estan
presentes en el mercado dado que muchas compafiias tienen un problema de liquidez y otras han cobrado cons-
ciencia que para enfrentarse a determinados retos y riesgos actuales y futuros necesitan tamafo o una plataforma.
Globalizacién, verticalizacion, profesionalizacion y digitalizacion, son términos que estan en la agenda de muchas
empresas y que en este entorno solo pueden alcanzar a través de integraciones.

Adicionalmente, estamos viendo la realizacion de operaciones oportunistas, que mueven el mercado, como ejercicios
de derechos de salida en sus diversas formas particularmente cuando el derecho esta referenciado a valores de cierre
del ejercicio anterior, o de exclusién para aprovechar momentos de valoracion bajo en los que sacar a un socio incbmo-
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do. Es también un buen momento para las estrategias de dilucién de socios minoritarios. De hecho, como en todo
entorno de tribulacion, van a aumentar los conflictos de socios, lo que coadyuvaré a la activacion del mercado de M&A.

Como consideracion adicional y pese a que en la practica no hemos podido medir si esta teniendo mucho impacto,
debe tenerse en cuenta que se han aprobado ciertas restricciones a las inversiones por residentes en paises fuera de
la Union Europea y de la Asociacién Europea de Libre Comercio en determinados sectores relevantes.

Por ultimo, destacar que se estan activando operaciones de distressed M&A. En particular, se prevé un gran nime-
ro de oportunidades de compra de unidades productivas en concurso de acreedores, cuestion que hemos tratado
en otros trabajos. Simplemente sefalar que se trata de operaciones que pueden resultar muy atractivas pero que no
encajan con facilidad en los estdndares del M&A tradicional, por lo que en nuestra experiencia adquirida en la Gltima
crisis, deben abordarse por un equipo integrado por expertos en adquisiciones, concursal y laboral, siendo clave para
su éxito el disefar la estrategia en la medida de lo posible aun antes de que se solicite el concurso y ejecutarlas con
celeridad tras una andlisis adecuado de: a) el modo de definir el precio para que sea competitivo en el concurso; b)
el perimetro a adquirir para asegurar que incluye todo lo necesario pero nada mas que lo requerido; y, c) el régimen
de responsabilidad, con especial atencién a la sucesion de empresas laboral.

3. {COomo estan siendo y seran las operaciones?

. En este apartado sefialaremos algunas notas sobre aspectos diversos atinentes a los deals que esta-
\ mos viendo o disefiando.

El tiempo en las operaciones

Como siempre gue hay crisis, las operaciones van a ser mas lentas, por el riesgo, por las incertidumbres, por la trasla-
cion de la posicion de fuerza del vendedor al comprador y, en cierta medida, por las limitaciones de movimientos que
ha impuesto el estado de alarma y que en ciertos aspectos se proyectaran al futuro. Solo se aceleraran aquellas ope-
raciones en que se busque evitar un proceso competitivo como en ciertas oportunidades en entornos concursales.

Desde luego, las nuevas reglas de reduccion del contacto y proscripcion de reuniones llevan aparejado una reorga-
nizacion de las propias dindmicas de las operaciones. No obstante, los equipos de M&A estdn muy habituados a
trabajar a distancia, en particular en cuanto a los data room, y la crisis ha incrementado habitos y habilidades en
reuniones telematicas, pero hay ciertas fases, como la negociacion de cierre de los contratos, en las que el contacto
personal se intuye seguird siendo critico.

Esta ralentizacién puede obedecer también a causas exégenas, como en las operaciones sometidas a todo tipo de
autorizaciones administrativas, de competencia, de la DGS o de cualquier intervencién de terceros, donde todos los
procesos van a ser mas lentos y complejos. Muchas instituciones han reducido a minimos sus recursos destinados a
estos fines (skeleton crew). En este orden de cosas, hay que aplaudir que la normativa concursal se haya modificado
para priorizar los procesos que conlleven transmision de unidades productivas.

En otro orden de cosas, las normas COVID-19 aprobadas que han afectado a la regulacion sobre los plazos de solici-
tud de concurso o para cumplir con la obligacién de instar la eventual causa de disolucién por desequilibrio patrimo-
nial, van a dar aire a los vendedores, quienes tienen menos presion juridica derivada de la situacion de iliquidez o in-
solvencia, y a los compradores de empresas en dificultades, quienes podran posponer las medidas a adoptar para su
regularizaciéon post adquisicion, dado el mayor plazo concedido por el legislador para activar estos mecanismos de
concurso o disolucién obligatorios.
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Valoraciones y precio

En la fijacién del precio en las proximas operaciones es muy probable que los nimeros y magnitudes de los Ultimos
meses no sirvan de referencia, ya por ser coyunturalmente inusualmente bajos, ya por haberse producido una dis-
rupcion estructural del modelo de negocio gue los haga inhébiles para formular proyecciones fiables.

Las valoraciones es mas que probable que en muchos sectores y actividades vayan a la baja en la medida en que los
KPIs generales seran peores y que los riesgos son mas elevados. Para proteger su valor, los vendedores tienden a
buscar la introduccién de formulas de earn-out que les permitan obtener a futuro parte del precio que no se recono-
ce en el momento del closing como consecuencia de una diferente percepcidn del riesgo. Vemos como se esta bus-
cando que se correspondan con plazos mas largos y se trata de excluir de los mismos periodos criticos como aquellos
en que esté vigente el estado de alarma, restricciones severas de movilidad o cierre del sector o actividad concretos.

Otro aspecto de las valoraciones es que los modelos y las proyecciones deberan contemplar las consecuencias eco-
némicas del COVID-19 en determinadas industrias, no solo desde la perspectiva de reduccion de ingresos sino
también de incremento de costes. Asi, la incorporacién de medidas de higiene y distanciamiento, en particular, pero
no solo, en sectores como el hotelero, la restauracion, los espectaculos, el transporte aéreo, etc.; o la inversion en
tecnologia para cuestiones como el teletrabajo o el desarrollo del negocio online. Otro aspecto que preocupa es el
posible deterioro e incluso obsolescencia de inventarios como consecuencia de la interrupcién de actividades duran-
te este largo periodo.

En las operaciones se van a valorar también los planes de contingencia y los de continuidad, la capacidad empresarial
y tecnoldgica para enfrentarse a una situacion similar, la tecnologizacion de los recursos, la resiliencia de las planti-
llas... Todo ello lleva a la inclusion de nuevos pardmetros, a la limitacion de referencias histéricas y, en suma, a una
labor de redisefio de los modelos y férmulas de concrecion del valor que luego deberan ser explicados y negociados
con las contrapartes en las adquisiciones.

Riesgos y responsabilidades

Destaca la preocupacién por nuevos riesgos que han podido generar las compafiias en este periodo. Por citar algunos:
a) La solidez juridica de decisiones adoptadas en materia laboral: como por ejemplo ERTEs u otras medidas de regu-
lacién de empleo individual o colectiva sin suficiente justificacion, contagios en las plantas por falta de toma de me-
didas adecuadas o cuando se han realizado actividades no esenciales en periodos de restriccion; b) Cambios en la
actividad histérica de la compafnia como por ejemplo la fabricacion puntual de hidrogeles, mascarillas o respiradores,
o la transicion acelerada a la venta online sin un modelo y una experiencia previos contrastados; ¢) Riesgos derivados
de la gestion de la falta de liquidez o de la escasez de recursos: impagos a proveedores, incumplimiento de obligacio-
nes con clientes, denuncia injustificada e incluso abusiva de contratos, venta especulativa de stocks; d) Riesgo de
morosidad de clientes mucho mas intenso por los que se han sentado encima de la caja y por los que puedan entrar
en concurso; e) Riesgos en materia de proteccién de datos, asociados por una parte a la recopilacién de datos por
temas sanitarios entre los propios empleados, proveedores y clientes, y, por otro, a la relajacion de ciertas medidas de
protecciéon y seguridad como consecuencia del precipitado teletrabajo.

Todo lo anterior llevara a que se intensifique el debate entre comprador y vendedor para la cualificacién de las repre-
sentaciones y garantias, atendiendo a las vicisitudes referidas de los contratos, los negocios y las relaciones durante
este particular periodo, destacando los riesgos de haber acudido a figuras como la fuerza mayor, la rec sic stantibus
o el equilibrio de los contratos, o el incalculable numero de litigios laborales que pueden surgir derivados de las me-
didas adoptadas, pero también tanto del anémalo trabajo presencial como del improvisado teletrabajo.

En otro orden de cosas, muchas compafiias estan valorando proceder a realizar ajustes en sus plantillas en los proxi-
mos meses. Quién decide, lidera y ejecuta esos procesos entre comprador y vendedor y cémo se asignan las respon-
sabilidades vinculadas a los mismos, va a ser otro factor clave en las negociaciones de las operaciones de M&A en los
préximos meses y en los acuerdos sobre asignacion de riesgos.
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Por ultimo, apuntar que es probable que, en las due diligences que se lleven a cabo en adelante, se revisen, ademas
de los aspectos tradicionales y los sefalados anteriormente, las clausulas de fuerza mayor en los distintos contratos de
la compafila como hasta ahora se revisaban las de cambio de control, de manera selectiva y valorando si actan como
un riesgo 0 como una proteccion.

4. Mirando por el retrovisor, impacto del COVID-19 en operacio-
nes cerradas

Unas Ultimas reflexiones sobre aspectos con los que podemos encontrarnos respecto a operaciones
cerradas en un pasado reciente pero respecto a las que todavia queden cuestiones vigentes, principal-
mente en materia de precios y responsabilidades.

Las reclamaciones de contingencias por el comprador van a tropezar con un probable empobrecimiento del vendedor
y con un colapso judicial para su reclamacién, lo que supone un incentivo para la negociacién como alternativa al litigio.

El importe de los earn-outs a vendedores, de las compensaciones a directivos o de los precios diferidos vinculados a
resultados, van a sufrir una reduccién y, a la vez, es probable que sea un mal momento para que el comprador los
satisfaga por los actuales déficits de tesorerfa. Por lo tanto, no es un mal momento para negociar una extensiéon de
los plazos de devengo y exigibilidad de dichos conceptos, en beneficio para una parte de un diferimiento del pago
y para otra de una posible mejora del importe.

Las cldusulas de salida de minoritarios van a tener un efecto diverso en funcién del tipo de pardmetro fijado para

establecerlas, conviene una revisién caso a caso ya que pueden tener un impacto muy importante y constituir la
crisis un incentivo para alguna de las partes.

5. Conclusién

En 2020 seguira habiendo M&A. Los procesos seran en general mas lentos y habra que acostumbrarse
v a analizar, negociar y documentar reduciendo la presencialidad. Las due diligences deberan valorar
nuevos elementos y riesgos, con especial atenciéon a cuestiones como las laborales y la de proteccién
de datos, y ejecutarse telematicamente en lo posible, como ya se viene haciendo.

Vv —

Se deberan adaptar los modelos de valoracién a la nueva realidad, por la utilidad relativa de los datos histéricos y re-
cientes y por la modificacion de las estructuras de ingresos y gastos de las empresas tras el COVID-19, cuando no del
propio negocio. Se extendera el uso de la cldusula MAC y habra un retroceso en la utilizacién de pactos de locked
box. Asimismo, y por lo expuesto, habra una tendencia a incluir mecanismos de earn-out en el precio.

En la mayoria de los casos, la parte compradora tendra una posicién de negociaciéon mas fuerte que la parte vende-
dora, lo que conllevara una alteracion del contenido y el estdndar de mercado actual de los pactos contractuales, muy
en particular todos los asociados a la asignacion de riesgos y al régimen de responsabilidad. El contenido de las ma-
nifestaciones y garantias va a adaptarse a riesgos derivados de la situacion generada por el COVID-19 y a las dificiles
decisiones y estrategias adoptadas durante este periodo. Los seguros de W&I seguiran siendo una solucion eficaz en
la transferencia de riesgos.

Surgiran de nuevo con fuerza las oportunidades de compra de unidades productivas en concurso, como ocurriera en

la fase final de la crisis del 2008, pero esta vez desde su inicio. Estas operaciones si es conveniente acelerarlas para
poder ejecutarlas antes de que se produzca un deterioro intenso de la empresa, constituyendo el mejor mecanismo
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la presentaciéon de una oferta de compra junto a la propia solicitud de concurso. La estrategia debe ordenarse confor-
me a la naturaleza de estas operaciones que difiere de las de M&A tradicional. No cesaran los conflictos de socios y
de ellos surgirdn nuevas operaciones corporativas.

Seréd inteligente desjudicializar los conflictos de todo orden, incluidos los post adquisicion y los de socios, y tratar de
resolverles mediante arbitraje o mediacién. El colapso de la justicia que se espera hara antieconémico acudir a los
tribunales o permanecer en ellos. Conviene revisar las operaciones pasadas con pactos vigentes y tratar de renego-
ciarlos para adaptarlos al nuevo entorno.

Se plantean nuevos retos, pero los fundamentos para afrontarlos son los mismos: estudio a fondo de cada operacion
y sus particularidades, aprovechamiento de la experiencia no para repetirse sino para adaptarla a una nueva realidad,
preocupacion por el precio y por la responsabilidad, voluntad de negociacién con lo que supone de obtener y ceder,
visién a largo plazo, trabajo intenso, y una combinacién adecuada de prudencia, confianza y audacia.
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