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La Comision Europea impone a Canon una multa de €28 millones por cerrar su adquisicion de Toshiba Medical Systems
Corporation antes de notificar y haber obtenido la autorizacién de competencia (gun-jumping).

El 12 de agosto de 2016 Canon notificé a la Comisidn Europea (CE) su intencidn de adquirir Toshiba Medical Systems
Corporation (TMSC), filial de la multinacional nipona Toshiba. La operacidn fue autorizada por la Comisién el 19 de
septiembre de 2016. La adquisicién se estructuré de modo que Canon pudiera eludir el riesgo regulatorio. En sintesis:

(i) Toshiba transfirié por 800 euros el 95% de las acciones de TMSC a MS Holding Corp.(un vehiculo de inversion
independiente de Toshiba y Canon). Canon, por su parte, aboné €5.028 millones a Toshiba a cambio del 5% de
las acciones de TMSC y de una opcidn de compra sobre la participacién restante del 95% propiedad de MS
Holding Corp. La ejecucidn de esta opcidon de compra estaba supeditada a la obtencién de las preceptivas
autorizaciones administrativas. Este primer paso se realizé antes de haber notificado a la Comisidn.

(ii) Tras haber obtenido la autorizacién de la Comisidn, Canon ejecuté la opcién de compra sobre el 95% de las
acciones restantes de TMSC.

La CE ha considerado que desde la primera operacion existia una adquisicién de influencia decisiva por parte de Canony
por tanto un deber de notificacién y autorizacién, que fue eludido.

Este tipo de transacciones, conocidas cominmente como acuerdos de “warehousing”, han suscitado dudas en el pasado,
también en Espafia.! Por ejemplo, la CNC (hoy CNMC) sancioné a Verifone por haber estructurado la adquisicién del
negocio en Espafia de Hypercom a través de un tercero con el objetivo de eludir la obligacién de notificar.2 Como regla
general, la adquisicién de una empresa por un comprador provisional en nombre del adquirente definitivo puede
considerarse como una implementacidn parcial de la operacién. No obstante, el Tribunal de Justicia ha decidido en el
asunto Ernst & Young c. Konkurrencerddet,? que la obligacion de suspensién no alcanza a actos preparatorios que, alin
habiéndose adoptado en relacidn al proceso encaminado a una concentracion, son anteriores y diferentes a las medidas
que posibilitan el ejercicio de una influencia decisiva sobre la empresa objetivo. Es en dicha interpretacién de acto
preparatorio o implementacion parcial donde se encuentra la divergencia entre Canon y la CE (pues en principio no es
obvio cdmo Canon podia ejercer influencia decisiva con solo 5% del capital). La cuestidn se resolvera previsiblemente
por el Tribunal General, teniendo en cuenta que Canon ya ha anunciado su intencién de recurrir la Decision.

Este asunto pone de relieve la posicidn restrictiva de las autoridades de competencia en relacién con la posibilidad de
instrumentar operaciones de concentracién de manera que se evite el riesgo regulatorio o de competencia. En nuestra
experiencia, este tipo de estructuras se pueden plantear en fases iniciales de una adquisicién competitiva donde
concurren varias empresas interesadas y una de ellas parte con desventaja derivada de su posicién de mercado y riesgo
antitrust asociado. Pero el posicionamiento de la Comisién Europea puede pecar de excesivamente intervencionista si,
realmente, no hay una adquisicidn de influencia decisiva en la primera operacién. Es una posicidn que sélo cabe esperar
que atemperen los tribunales.

1 A nivel comunitario, la autorizacién por la CE de la adquisicién por Lagardére del negocio europeo de edicién de Vivendi Universal fue recurrida ante los
tribunales con el argumento de que a través de la estructura de la misma — utilizando un banco como comprador provisional de los activos bajo la excepciéon
del Reglamento de control de concentraciones de comprador financiero temporal que no cualifica como una concentracién -, Lagardére habria adquirido
control sobre la empresa objetivo con cardcter previo a su autorizacién por la CE y que, por tanto, ésta era invalida. El Abogado General Mazdk rechazé esta
tesis declarando que Lagardére no habia adquirido una influencia decisiva sobre los activos pre-autorizacidén. Sin embargo, el Tribunal de Justicia considerd
que no debia pronunciarse sobre dicha cuestion al entender que la misma no afectaba a la validez de la autorizacién de la Comisidn (Sentencia del Tribunal de
Justicia de 6 de noviembre de 2012, asunto C-551/10 P), si bien la misma podia ser constitutiva de infraccién por no haber notificado la operacién en tiempo
(gun-jumping).

2 Resolucién de la CNC de 24 de octubre de 2012, Verifone/Hypercom, exp. SNC/0022/12. En cumplimiento del acuerdo de warehousing, Hypercom transferia
sus activos en Espafia al fondo de inversion Klein Partners de manera previa a ser adquiridos por Verifone. Dicha férmula de transferencia de activos tendria
lugar en aquellos paises en los que la condicién suspensiva de competencia podia dilatar o poner en peligro la operacion global. El acuerdo fue notificado a la
CNC, siendo archivada la notificacidn por considerar que la operacidn era un simple instrumento para eludir notificar la concentracion Verifone / Hypercom, al
realizar una transferencia temporal de la cuota de mercado que no daba lugar a una modificacién de control de la misma, ya que ésta seguia dependiendo de
Hypercom a través de acuerdos de asistencia técnica. En resumidas cuentas, el acuerdo de warehousing no fue aceptado por la CNC porque Verifone, tras la
ejecucion de la fusion con Hypercom, tendria el control sobre dicha cuota de mercado a través de los mencionados acuerdos, relegando a Klein Partners a una
situaciéon de mera tenencia de activos sin control real. Al no haber habido cambio de control sobre la citada cuota de mercado, Verifone estaba obligado a
notificar la adquisiciéon de Hypercom. Asi lo hizo pero sélo tras ser requerida por la CNC, presentando como compromisos a la operacién de concentracion
nuevos acuerdos de licencia con Klein Partners que, esta vez si, permitian a ésta un control real y efectivo sobre la cuota de mercado adquirida a Hypercom.
No obstante, como la operacion Verifone/Hypercom se habia ejecutado antes de notificar la concentracién, Verifone fue sancionada por gun jumping. Del
mismo modo, tras los citados compromisos, la adquisicidn por Klein Partners de los activos de Hypercom seria notificada meses después, siendo autorizada sin
compromisos (Resolucion de 3 de mayo de 2012, KLEIN PARTNERS/SPIRE PAYMENTS, expte. C-0436/12).

3 Sentencia del Tribunal de Justicia de 31 de mayo de 2018, Ernst & Young contra Konkurrencerddet, asunto C-633/16.
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