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Adquisición por Centros Comerciales ARMOIRES S.A., de acciones de PUNACONSA o de PUPRICA, en este último caso una vez que PUPRICA se convierta en titular del 100% de PUNACONSA.

1.1 Compra de acciones de PUNACONSA
A. 
Aspectos económicos.

· El precio abonado/ desembolsado por CAVALEM representa un ingreso directo para los Centros Comerciales ARMOIRES S.A.

-     El inversor se beneficia de un fondo de comercio financiero por la       

       diferencia entre el valor teórico contable de los títulos adquiridos y el   

       precio abonado.

B. 
Aspectos fiscales.



-     Centros Comerciales ARMOIRES S.A. estarán sujetos al título del 


       impuesto sobre las sociedades con motivo del ingreso patrimonial 


       obtenido tras las transmisiones de acciones de PUNACONSA, a un       

       tipo de imposición del 35% (a menos que no se beneficie de un haber 

       fiscal).


· No hay ningún coste fiscal para el comprador de las acciones.

C. 
Aspectos comerciales de base.

· Obligación de informar al Banco de España de la participación de significativa en la sociedad.

· Necesidad de formalizar la operación ante Notario o Agente de comercio.

· Comunicación, llegado el caso, de la inversión extranjera a la Dirección general de comercio y de  inversiones.

D. 
Sujeto inversor. CAVALEM o cualquiera de sus filiares españolas.

1. Inversiones desde CAVALEM Francia.

· Desde el punto de vista contable, el fondo de comercio financiero de la operación deberá registrarse como inversión financiera. El fondo de comercio no está aprovisionado en cuentas individuales. En las cuentas consolidadas la diferencia de adquisición se amortiza contablemente entre 5 y 15 años.
2. Inversiones desde las filiares españolas de CAVALEM

· En el caso en que la inversión sea efectuada por una sociedad española, la suma del fondo de comercio financiero (precio satisface por encima del valor teórico de las acciones) no será fiscalmente amortizable en España.

      Sin embargo, les informamos que siguiendo el esquema de           

      contabilización y de deducción fiscal de los mercados financieros   

      americanos, existe una decisión política de la UE según la cual el   

      fondo de comercio financiero debe ser fiscalmente amortizable. La  

      forma y la fecha de la implantación de esta medida están por   

      determinar.

· En el caso de que el inversor sea una sociedad de crédito conforme a la norma aplicable en los establecimientos de crédito, la participación del 40% consolidaría los efectos de los fondos personales. Destacamos que a dichos efectos, consideramos que una sociedad es un establecimiento de crédito siempre que ella tenga por actividad principal la posesión de acciones personales en los Establecimientos de Crédito.
      Consideramos que la actividad principal es la posesión de acciones   

      cuando más de la mitad de los activos se componen de inversiones   

      financieras temporales, sea cual sea la actividad, el objeto social o el   

      estatuto de las sociedades en las que tenga participaciones. (artículo 3 

      RD 1343/92)

     En el caso de las sociedades del Grupo CAVALEM en España, la  

     consolidación sería obligatoria sea cual sea la sociedad inversora.

1.2. Compra de acciones de PUPRICA.

A. Aspectos económicos, fiscales, comerciales de base y sujeto inversor.

· Son los mismos que los que hemos indicado en la hipótesis de compra de acciones de PUNACONSA.

B. Condiciones previas
· Previamente a la realización de la inversión (compra), es necesario que PUPRICA sea titular del 100% de las acciones de PUNACONSA.


-     En función de la operación comercial realizada por la compra de las 

       acciones de PUNACONSA, convendría calcular el número de títulos que CAVALEM debería de comprar para alcanzar directamente el 40% del capital de PUPRICA e indirectamente el de PUNACONSA.

· La compra con anterioridad de acciones de PUNACONSA por PUPRICA se puede efectuar por medio de una de las siguientes operaciones:

a. Adquisición por PUPRICA de las acciones de PUNACONSA  mediante los Centros Comerciales ARMOIRIES.


Esta opción no se recomienda debido al elevado coste 
fiscal de esta operación (impuesto sobre las sociedades en 
las plusvalía obtenidas las cuales se deben a Centros 
Comerciales ARMOIRIES).

b. Cambio de títulos.


-  Se considera  como un cambio de títulos, la operación en 
la que PUPRICA se convertiría en titular del 100% de 
PUNACONSA mediante la atribución a los socios de 
esta última acciones en el capital de PUPRICA y, llegado 
el caso, una compensación en efectivo que no exceda el 
10% del valor nominal.


- Aspectos fiscales: este tipo de operaciones goza de un 
régimen especial de neutralidad fiscal (detallada en el 
ANEXO).

 
- Aspectos comerciales fundamentales: se exige el 
nombramiento de un experto independiente por el Registro 
de Comercio.

2. Aumento del capital social con prima de emisión de acciones.

2.1.  En lo que respecta a PUNACONSA.


A. Aspectos económicos.

· La aportación en metálico hecha por CAVALEM entra directamente en la sociedad lo que le permite a esta última alcanzar un nivel elevado de fondos propios. Habrá que conceder una especial atención al impacto que esta situación puede tener sobre los ratios de rentabilidad de la sociedad.

· Un fondo de comercio se genera incluso si su capital es inferior al 40% con relación a la compra de acciones. De hecho, en el caso de un aumento de capital, una parte del excedente del dinero desembolsado con relación al valor teórico se mantiene por la sociedad bajo forma de reservas. 


B. Aspectos fiscales.



- Coste fiscal para PUNACONSA del 1% sobre la suma total proveniente 

del aumento de capital social, prima de emisión incluida, en el título del 


impuesto sobre las transmisiones patrimoniales de operaciones entre 


sociedades.


C. Aspectos comerciales de base.

· No se requiere ningún experto independiente.

· Obligación de comunicar al Banco de España con anterioridad a la participación en la sociedad.

· Necesidad de formalizar la operación ante un Notario o ante un Agente de comercio y obligación de inscribirla en el Registro de Comercio.

· Comunicación, llegado el caso, de la inversión extranjera a la Dirección General de Comercio y de Inversiones.
D. Sujeto inversor.



Se aplica lo que se ha indicado en la hipótesis de compra de acciones.

2.2. En lo que respecta PUPRICA.

A. Aspectos económicos, fiscales, comerciales de base y sujeto inversor.

· Son los mismos que los que hemos indicado en la hipótesis de aumento de capital de PUNACONSA.

B. Condiciones previas

· Con anterioridad a la realización de la inversión (compra), es necesario que PUPRICA sea titular del 100% de las acciones de PUNACONSA.

· Las alternativas de la participación en la sociedad de PUPRICA en PUNACONSA son las mismas que las que hemos expuesto en el caso de la venta de acciones.

3. Fusión de las actividades PUPRICA y de PUNACONSA en una sola sociedad.

3.1. Fusión.


A. Fusión propia si CAVALEM participa en el capital de PUNACONSA.

· Es necesario que previamente obtenga la autorización de la Dirección General del Tesoro y de la Política financiera.

· Es necesario nombrar a un experto independiente por el Registro de Comercio.

B. Fusión impropia si PUPRICA posee el 100% de PUNACONSA.

·  Es necesario obtener previamente la autorización de la Dirección    

       General del Tesoro y de la Política financiera.

· No es necesario el experto independiente.

C. Aspectos fiscales.

· Régimen especial de neutralidad fiscal.

D. Aspectos comerciales.

· El anexo detalla las gestiones y aspectos comerciales de la operación.

3.2. Aportación de la actividad financiera de PUNACONSA a PUPRICA en el caso en el que se deseara conservar la sociedad PUNACONSA.
A. Aportación a PUPRICA, por parte de PUNACONSA, del ramo de actividad financiera de esta última.



- Se considera como una aportación no numeraria del ramo de actividad 


la operación mediante la cual una sociedad aporta, sin haber sido disuelta 

por ello, a una sociedad la totalidad o una o varios ramos de actividad y 


recibe a cambio títulos representativos del capital social de la sociedad 


del comprador. 
· PUNACONSA pasaría a ser accionista de PUPRICA.

· No se trata de una sucesión universal en los derechos y obligaciones de PUNACONSA. Sería necesario analizar los contratos y las relaciones jurídicas transmitidas con el fin de observar las consecuencias jurídicas de la operación.

· Aspectos fiscales: este tipo de operaciones goza de un régimen especial de neutralidad fiscal.

· Aspectos comerciales de base: se exige el nombramiento de un experto independiente por el Registro de Comercio. La operación comercial que debiese realizar sería un aumento del capital de PUNACONSA con las aportaciones no numerarias que consisten en un ramo de actividad.

B. Compra de todos los activos y pasivos vinculados a la actividad financiera de PUNACONSA.

· No se aconseja esta opción dado el elevado coste fiscal de esta operación: pago del impuesto sobre las Sociedades por parte de PUNACONSA en base a  la plusvalía obtenida, posiblemente sujeta al IVA.
· No se produce ninguna sucesión universal en derechos y obligaciones, de modo que, habría que analizar todos los contratos y todas las relaciones jurídicas.
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