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RESUMEN Y PALABRAS CLAVE
Resumen

El presente trabajo consta de un informe elaborado para las empresas ABC Capital EU S.A.R.L. y
XYZ.S.L, en su pretensidn de adquirir las participaciones sociales de la entidad HP, S.L., empresa
dedicada a la gestion de centrales Hidraulicas en Espaiia, y cuyo socio Unico es Inversiones
Espanolas, S.A.

Solicitan asesoramiento legal sobre los tramites a realizar de forma previa a la adquisicidn de las
participaciones sociales, para lo que se analizardn los diferentes requisitos legales necesarios
para dicha transmisién, tanto en lo que se refiere a la capacidad de los otorgantes, prevencion
del blanqueo de capitales, autorizaciones de terceros necesarias, cobertura de contingencias y
otras recomendaciones a los nuevos socios, entre las que se analizan diferentes mecanismos
para la financiacidn de la compraventa de participaciones sin incurrir en las prohibiciones legales
al efecto.

Ademas, se incluye asesoramiento para configurar el modo en el que se desarrollara la actividad
social de HP, una vez que ABC Capital EU S.A.R.L. y XYZ. S.L sean sus socios, incluyendo la
redaccién de pactos de socios, el acceso de los mismos a estatutos, el nombramiento de nuevos
apoderados, el cambio de domicilio social, la refinanciacidn de la deuda existente y los posibles
riesgos de la contratacidon con una empresa del grupo para el mantenimiento de las centrales
hidraulicas.

Palabras clave: PARTICIPACIONES SOCIALES — PACTOS PARASOCIALES — ESTATUTOS — CONSEJO
DE ADMINISTRACION — DOMICILIO SOCIAL — MANIFESTACIONES Y GARANTIAS — CONTRATO DE
O&M.



ABREVIATURAS.

Art./ Arts.: Articulo/s.

CC: Cadigo Civil.

CNMC: Comisidn Nacional de los Mercados y la Competencia.
CCo: Cddigo de Comercio.

Cit.: Citado.

DGFPSJ: Direccién General de Fe Publica y Seguridad Juridica, antigua Direccion General de
Registros y Notariado.

DGRN: Direccién General de Registros y Notariado.
Ed.: Edicion.

ET: Estatuto de los Trabajadores.

IVA: Impuesto Sobre el Valor Afadido
LCSP: Ley de Contratos del Sector Publico.
LDC: Ley de Defensa de la Competencia.
LEC: Ley de Enjuiciamiento Civil.

LIS: Ley del Impuesto sobre Sociedades.
LSC: Ley de Sociedades de Capital.

N2 / ndm: NUumero.

Pag./ Pp.: Pagina.

RD: Real-Decreto.

RDGFPSJ: Resolucion de la Direccion General de Fe Publica y Seguridad Juridica, antigua
Direccidén Direccion General de Registros y Notariado.

RDGRN: Resolucién de la Direccion General de Registros y Notariado.
Rec.: Recurso.

RM: Registro Mercantil.

RRM: Reglamento del Registro Mercantil.

Ss.: Siguientes.

SAP: Sentencia de la Audiencia Provincial.

STS: Sentencia del Tribunal Supremo.

TS: Tribunal Supremo.
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ANTECEDENTES

De conformidad con la informacidn facilitada, ABC Capital EU S.A.R.L. (“ABC”) y XYZ. S.L. (“XYZ")
(de aqui en adelante, referidos conjuntamente como los “Socios” o los “Compradores” e

individualmente cada una de ellas como el “Socio”) proyectan adquirir las participaciones de la

sociedad Hidro Power S.L. (“HP” o la “Sociedad”) de las que es titular Inversiones Espafiolas, S.A.

(“IESA” o el “Vendedor”), en un 90% del capital social y un 10%, respectivamente.

El presente informe (el “Informe”) recoge una serie de consideraciones preliminares y un analisis

de las diferentes actuaciones a realizar para la adquisicidn de las participaciones sociales de HP,

asi como la configuracion del posterior desarrollo social por parte de ABC y XYZ.

A los efectos del presente Informe, conviene tener presentes las siguientes circunstancias:

La sociedad ABC es una entidad domiciliada en Luxemburgo cuya principal actividad es

la inversidn en proyectos de infraestructuras en la Unidn Europea. Su capital pertenece

integramente a ABC Global Ltd. (“Global”), radicada en las Islas Virgenes Britanicas, que

a su vez esta participada al 100% por el ABC Trust (el “Trust”), un fideicomiso de derecho

anglosajon con domicilio en Bermudas.

La sociedad XYZ es una entidad domiciliada en Espafia.

Los Socios han llegado a un acuerdo para adquirir conjuntamente el 100% del capital

social de HP, entidad de capital privado que ostenta la titularidad del 25% de las

centrales hidraulicas operativas en Espafa.

El capital social de HP asciende a un millén de euros (1.000.000 €) dividido en un millon

(1.000.000) de participaciones sociales, titularidad de Inversiones Espafiolas, S.A. Cabe

destacar que HP estd gestionada por un administrador Unico y no tiene trabajadores.

HP tiene suscritos los siguientes contratos, con un clausulado estandar y habitual en

este tipo de acuerdos, entre ellas, cldusulas de cambio de control, y garantias prestadas

por los socios.

o Financiacién bancaria con Banco Espafiol, S.A. (“BE”) por importe de cuatrocientos
millones de euros (400.000.000€), de aqui en adelante, “Deuda Bancos”.

o Un contrato de operacidn y mantenimiento con la empresa Operacidn de Proyectos,
S.L. (“OP”), que presta servicios a HP en exclusiva, en adelante, el “O&M”.

Ademas, IESA ha concedido préstamos participativos por importe de cien millones de

euros (100.000.000€), con vencimiento el 1 de enero de 2030, en adelante, “Deuda

Socios”.

El balance simplificado de HP a fecha 31 de junio de 2022 (expresado en millones de

euros) es el siguiente:

ACTIVO PASIVO
500 | Caja Capital 1
500 | Maquinaria Reservas 499
Deuda Socios 100
Deuda Bancos 400
1000 1000




e La adquisicion de participaciones que pretenden realizar los Socios consiste en la
adquisicion del 90% del capital por parte de ABC y el 10% restante por parte de XYZ,
utilizando ambas, en principio, recursos propios, y en la misma proporcion adquiriran la
Deuda Socios. Ademas, pretenden que, tras la adquisicion, HP tenga un Consejo de
Administracion formado por 3 consejeros, de los cuales ABC nombrard a dos y el
restante sera nombrado por XYZ.

e Esimportante destacar que cada uno de los Socios ha manifestado lo siguiente:

o ABC participa en la operacién debido a la gran experiencia de XYZ en la gestidn de
activos en el ambito de las centrales hidrdulicas, y quiere que sea el encargado de la
gestidn rutinaria de HP.

o XYZ quiere participar en la toma de decisiones y disponer de un derecho de veto
para ciertas materias, tales como la aprobacién de las cuentas anuales y los
contratos con los Socios, entre otras.

Il INFORME PARA ABCY XYZ, COMO ADQUIRENTES DE LAS PARTICIPACIONES DE HP.

PARTE 1. CONSIDERACIONES, ACTUACIONES Y FORMALISMOS A CUMPLIR PREVIOS A LA
ADQUISICION DE LAS PARTICIPACIONES SOCIALES DE HP.

1. Consideraciones sobre la adquisicion por parte de ABC de participaciones de una
sociedad espanola y formalismos a cumplir por ABC, XYZ y HP en relacién con las
normas de prevencion de blanqueo de capitales y financiacion del terrorismo.

Tal y como conocemos por la informacién facilitada por los Socios, la sociedad ABC, de
nacionalidad luxemburguesa, es propiedad al 100% de ABC Global LTD, con nacionalidad en las
Islas Virgenes Britanicas. Esta a su vez es titularidad de un fideicomiso de derecho anglosajon
domiciliada en Bermudas, denominada ABC Trust.

Debido a la naturaleza de cada una de las entidades que forman parte de esta estructura, hemos
de tener en cuenta ciertas consideraciones a la hora de que ABC adquiera participaciones en HP.

En primer lugar, y teniendo en cuenta que HP es una entidad constituida como sociedad
limitada, serd necesaria la intervencién de un fedatario publico para la adquisicién de sus
participaciones. Al fedatario publico deberd aportarse lo siguiente:

e Titulo de propiedad de las participaciones que se estan transmitiendo, en este caso, el
100% de HP, que debera aportarse por el Vendedor.

e Los poderes otorgados para comparecer en nombre del Vendedor y de los
Compradores. Debemos tener en cuenta el lugar de otorgamiento de dichos poderes,
cuestion que sera analizada posteriormente.

e NIF tanto del Vendedor como de los Compradores. La legislacién establece la necesidad
de que todas las personas con intereses econdmicos o profesionales o relevancia a
efectos fiscales en territorio espafiol tengan un NIF (Nimero de Identificacidn Fiscal para
el caso de personas juridicas, como en el presente supuesto).

En el caso de ABC, requerird un Numero de Identificacién Fiscal en tanto que se trata de una
persona juridica que sera socio de una sociedad residente en Espafia. Para la solicitud del NIF,
podra acudirse tanto a la Agencia Estatal de Administracién Tributaria (AEAT), realizarse de



forma telemdtica, o en el extranjero mediante solicitud en las Oficinas Consulares de Espaia
(que también permiten el tramite telematico).

El primer paso es la asignacion de un NIE instrumental a los representantes de ABC, mediante el
modelo 030, para su declaracidn censal de alta en la Agencia Tributaria.

Por consiguiente, los documentos necesarios son el certificado o extracto del Registro Mercantil
(o equivalente) original del domicilio social (en este caso, Luxemburgo, denominado Registro de
Comercio y Sociedades), apostillado y con traduccién jurada, en el que aparezca la
denominacion, domicilio, fecha de constitucidon, capital social e identificacion de sus
representantes (que posteriormente cumplimentaran el modelo 036). Este certificado no puede
tener una vigencia superior a 3 meses. También se requiere una fotocopia del pasaporte, DNI o
NIE de cada representante.

Tras este tramite, se podrd obtener el NIF de la entidad extranjera a través del modelo 036, que
debera presentarse firmado por el representante legal mencionado, acompafiado de la
identificacion del firmante, el certificado original de constitucion mencionado anteriormente, y
la inclusidon de un domicilio en Espafia a efectos de notificaciones. En caso de realizarse por
apoderado, deberd presentarse el poder en cuestion, que debera reunir las caracteristicas que
se especificaran mas adelante, en funcién del lugar de su otorgamiento.

En el caso de XYZ, al tratarse de una empresa constituida conforme a la legislacién espanola,
contara con el NIF que le fue otorgado en el momento de su constitucion, por lo que ya cumple
con este requisito y no supone un obstdculo ni requiere de ninguna actuacidn adicional.

Una vez indicados los datos de cada persona juridica (entendemos que los datos de la Sociedad
han sido aportados por su socio), se debera dejar constancia de la titularidad real tanto de los
Compradores como del Vendedor, mediante acta notarial en el que se manifieste la misma o la
declaracion en la propia escritura.

Se trata de un acta otorgada por los socios de cada una de las entidades en cumplimiento de la
Ley 10/2010 de 28 de abril, de prevencion de blanqueo de capitales y de financiacién de
terrorismo, sefialando la identidad y por cuenta de quién se establecen los negocios vy
operaciones.

En el caso de fideicomisos, como es el caso de Trust, se consideran titulares reales los siguientes:

e El fideicomitente o fiduciante, siendo este aquel que lo constituye y que transmite la
propiedad de los bienes al fiduciario para cumplir con el fin perseguido.

e El fiduciario o fiduciarios, que son aquellos a los que la fiduciante encomienda la
administracidn de los bienes.

e El protector, en su caso, cuya funcion es la de supervisar los actos del fiduciario,
otorgando consentimientos conjuntos o con poder de veto sobre ciertas decisiones.

e El beneficiario o la persona en beneficio de la cual se ha creado la estructura juridica.

e El fideicomisario, que actiia como beneficiario final, una vez extinguido el fideicomiso
(si procede).

e Cualquier otra persona juridica que ejerza control del fideicomiso, de manera directa o
indirecta, por cualquier medio.



Dado que desconocemos quién ocupa cada una de las figuras anteriores, serd necesario
consultar a ABC a efectos de conocer quién o quiénes son los que ostentan dichas posiciones
juridicas.

Debemos tener en cuenta que el Trust tiene domicilio en Bermudas, a efectos de considerar las
posibles implicaciones dado su cardcter histérico como paraiso fiscal. No obstante, el Consejo
de la Unidn Europea elimind esta jurisdiccion de la lista negra el pasado 4 de octubre, dado su
cumplimiento con los estandares de la Unidn Europea, y el mantenimiento de su compromiso
con el Foro sobre Practicas Fiscales Perjudiciales (Forum on Harmful Tax Practices) de la OCDE y
el Grupo del Cadigo de Conducta de la Unidn Europea.

Considerando que la inversidon procede de una entidad con domicilio social en Luxemburgo, y
teniendo en cuenta que esta jurisdiccidn no es considerada como un paraiso fiscal conforme al
Real Decreto 1080/1991 y sus modificaciones posteriores, no serd necesario realizar la
declaracion previa de inversidn extranjera, que se realiza mediante la presentacion del Modelo
DP-1.

En lo que se refiere a XYZ, S.L. deberd indicarse, a efectos de la identificacion de la titularidad
real, aquellas personas fisicas que posean un porcentaje de su capital social superior al 25% o
derechos de voto. En caso de que no exista tal persona fisica, se entendera que el control es
ejercido, y que por tanto sera titular real, aquel o aquellos designados como miembros de su
drgano de administracidn, en aplicacion del articulo 8 del Real Decreto 304/2014.

También serd necesario presentar al fedatario publico al efecto la justificacidn documental del
pago del precio que se configure como contraprestacion de las participaciones sociales y el
medio utilizado para el mismo, determinando si este se ha recibido con anterioridad al
otorgamiento, asi como su cuantia y el medio empleado.

Como hemos indicado anteriormente, al tratarse de la adquisicién de participaciones de una
sociedad limitada, es necesario que la transmisién de estas se formalice y conste en documento
publico, conforme al articulo 106 de la Ley de Sociedades de Capital.

No obstante, y a pesar de que recomendamos dejar constancia mediante este medio, debido a
sus efectos declarativos y frente a terceros, la validez de la transmisién no se supedita a la
escritura publica, de forma que la transmisidn puede probarse exhibiendo el libro de socios de
la Sociedad o mediante certificado otorgado por el drgano de administracion.

2. Aspectos a tener en cuenta para la comparecencia ante notario en Espaiia para otorgar
la compraventa, dado que cada Socio ha otorgado un poder especial en su respectivo
domicilio.

Para que el notario autorizante de la transacciéon admita los diferentes poderes, es necesario
tener en cuenta el lugar de otorgamiento de cada uno de ellos, como adelantdbamos en el
apartado anterior.

En lo que se refiere a la sociedad ABC, el poder especial se ha otorgado en el extranjero, ante
fedatario publico en Luxemburgo, por lo que se deben cumplir con los mismos elementos que
el otorgado ante notario en Espafia, dado que, a pesar de tratarse de un poder especial, es
necesario que conste en escritura publica por tener como objeto la administracién de bienes y



actos que puedan perjudicar a terceros, en virtud del articulo 1.280 del Cddigo Civil. En este
sentido, debe haber sido otorgado por notario o fedatario extranjero que conforme a su ley
nacional tenga competencia para otorgar estos poderes de representacién y pueda dar fe
publica de este nombramiento.

Al efecto, se configura como exigencia el cumplimiento del requisito de la equivalencia de
funciones entre el notario extranjero y el espaiiol, que precisa de los siguientes requerimientos:

— El notario extranjero debe ser titular de una funcién publica, nombrado por su
Estado, para conferir fe publica;

— el notario extranjero debe haber realizado un juicio de realidad y de legalidad civil
del negocio juridico, conforme a lo que se solicitaria en Espafia, expresando quién
es el poderdante (lo que se conoce como juicio de identidad) y que tiene capacidad
legal para conferir las facultades especiales en cuestion y esta comprendiendo lo
que otorga a los apoderados (juicio de capacidad); y que

— los poderes produzcan en el pais de origen los efectos equivalentes a los que se
deben producir, conforme a la legislacién espafiola.

Todo ello conforme a la Resolucién de la Direccion General de Registros y Notariado de 14 de
septiembre de 2016, sobre los requisitos de equivalencia.

Ademas, y debido a que es un documento publico extranjero, debe presentarse en Espafa
legalizado o apostillado, al ser tanto Espaia como Luxemburgo estados firmantes del Convenio
de la Haya de 5 de octubre de 1961, mediante la cual se declara y acredita la autenticidad del
documento publico extranjero y conforme al articulo 323.2.22 de la Ley de Enjuiciamiento Civil,
y debidamente traducido a lengua oficial espafiola (en virtud del articulo 144 de dicha Ley).

Asimismo, deberd comprobarse que el poder especial confiere facultad a los apoderados para
autorizar y firmar la adquisicién de las participaciones sociales.

Para la sociedad XYZ, S.L., cuyo poder especial se ha otorgado ante notario espafol, tiene
eficacia en todo el territorio nacional mediante la exhibicién de la copia autorizada del poder,
sin necesidad de legalizacién adicional. Al tratarse de un apoderamiento especifico, que perdera
su validez una vez concluida la operacién, no se requiere que se inscriba en el Registro Mercantil,
pero si se exige su escritura publica en virtud del ya mencionado articulo 1.280 del Cddigo Civil.

No obstante, serd necesario que, dentro del poder especial otorgado, se confieran facultades
para autorizar este tipo de operaciones, ademas de que la o las personas designadas en el poder
sean las mismas que formalicen la operacidn.

3. Formalidades adicionales a tener en cuenta y otras acciones a realizar con caracter
previo o simultaneo a la ejecucion de la compraventa.

e Sobre la necesidad de autorizacion por parte de la Administracion Publica
adjudicadora.

Como podemos observar en el balance de HP aportado por los Socios, sus activos se componen
Unicamente de caja y maquinaria, y no aparece ningun otro tipo de inmovilizado, ni siquiera
terrenos. Esto nos lleva a la idea de que HP es titular de un 25% de las centrales hidrdulicas, en



calidad de concesionaria, pero no en calidad de propietaria, siendo la Administracion Publica la
titular de los activos que componen dichas centrales hidraulicas.

En estas situaciones en las que una parte importante de los activos de la Sociedad reside en
contratos con Administraciones Publicas, regidas por la Ley 9/2017, de 8 de noviembre, de
Contratos del Sector Publico, resulta preciso analizar si se requiere la autorizacién de las
Administraciones Publicas contratantes, dada la posibilidad de que el nuevo titular no cumpla
con las cualidades técnicas requeridas para el desarrollo de la concesion, es decir, las mismas
circunstancias que le habrian impedido o habilitado para ser adjudicatario.

En tanto que las caracteristicas de los adjudicatarios que fueron tenidas en cuenta al momento
de adjudicar la contratacién pueden verse modificadas, y dado que la transferencia de todas las
participaciones de una entidad concesionaria se asimila a la cesién del mismo (conforme al
Dictamen del Consejo de Estado 3375/2001), y se exige para esta la autorizacion del 6rgano de
contratacién, resulta preciso obtener dicha autorizacidon y analizar las circunstancias que
permiten dicha cesion

Para proceder con esta, deben cumplirse los requisitos recogidos en el articulo 214 de la Ley de
Contratos del Sector Publico, siendo estos siguientes:

- Necesidad de que el 6rgano de contratacidén autorice previa y expresamente la cesion.
Ademas, asi se dispone en el articulo 64 del Real Decreto Legislativo 1/2001, de 20 de
julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Aguas, y los articulos 143 y
144.1 del Real Decreto 849/1986, de 11 de abril, por el que se aprueba el Reglamento
del Dominio Publico Hidraulico, al seialar la necesidad de autorizacidn previa para
cualquier modificacién de las caracteristicas de la concesidn, considerandose como tal
el cambio de titular.

- Elcedente, en nuestro caso, HP, debe haber ejecutado la explotacion durante, al menos,
el 20% del contrato.

- El nuevo cesionario debe tener la capacidad y solvencia necesarias, de manera que no
se produzca una alteracién sustancial de las caracteristicas del contratista. Resulta
necesario mencionar que XYZ tiene gran experiencia en la gestién de este tipo de
activos, por lo que suponemos que cuenta con la capacidad y solvencia necesarias para
gue no se produzca una alteracidn sustancial de las caracteristicas del contratista.

- Lacesién debe formalizarse en escritura publica.

- La cesidn no puede dar lugar a una restriccion efectiva de la competencia, para lo que
debemos tener en cuenta que HP es el titular de un 25% de las centrales hidraulicas
operativas en Espanfia, tal y como analizaremos en el siguiente apartado.

e Sobre la necesidad de autorizacion por parte de las autoridades de la competencia.

En lo que se refiere a las notificaciones y autorizaciones requeridas por parte de las autoridades
de la competencia, debemos contemplar los requisitos que se refieren al control de las
concentraciones econémicas.
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Las operaciones que puedan ser consideradas como tales deben notificarse a las autoridades de
defensa de la competencia, sin poder proceder con la operacion hasta que se obtenga la
autorizacién pertinente.

Este concepto se define en el articulo 7 de la Ley de Defensa de la Competencia (andlogo al
articulo 3 del Reglamento Europeo de Concentraciones), entendiéndose que se produce una
concentracién econdmica cuando se produce un cambio estable en la estructura de control de
una empresa.

A estos efectos, se entiende como control la posibilidad real de ejercer influencia en la toma de
decisiones de una empresa, tanto en sentido positivo (definicion de la estrategia y politica
empresarial) como negativo (derechos de veto o de bloqueo de decisiones). Dada la naturaleza
de la transaccion y las intenciones de las partes, ABC tendra control exclusivo en aquellas
materias en las que pueda decidir de manera auténoma, dado que ostentara, tras la transmision,
el 90% de las participaciones de HP.

En aquellas situaciones en las que XYZ pueda llegar a tener algin derecho de veto, estaremos
ante un control conjunto, lo que podra desembocar en situaciones de bloqueo.

Dicho concepto de control se relaciona con las adquisiciones de empresas, no solo cuando se
pase de control exclusivo a conjunto o viceversa, sino también cuando se modifica la naturaleza
del control conjunto, al cambiar la identidad de las empresas que pueden ejercer el control, y
tener el caracter de duradero, como entendemos que se produce con la adquisicion de
participaciones objeto de este Informe.

Ademas del cumplimiento de estos requisitos, la obligacidn de notificar a la Comisidon Nacional
de los Mercados y la Competencia surge cuando se supera un doble umbral alternativo, regulado
en el articulo 8 de la Ley de Defensa de la Competencia.

A estos efectos, se considera empresa participe todas aquellas que tengan control, conjunto o
exclusivo, tras la operacion. Para el calculo del volumen de negocios recogido en los umbrales,
se tendrd en cuenta la facturacién total del grupo, en aquellas sociedades participes que
pertenezcan a un grupo de sociedades, como sucede con ABC.

Para el calculo de volumen de negocio, se utilizan los importes relativos al Ultimo ejercicio, y
desde la fecha de adquisicién de la participacion de control o la de suscripcién del acuerdo
vinculante de adquisicion (la mas temprana de las dos anteriores, que son las susceptibles de
aplicacion en nuestra transaccién).

Dentro de los umbrales que se refieren al volumen de negocios, encontramos dos dimensiones:

— Umbral del Reglamento Europeo. Se establecen el articulo 21 del Reglamento Europeo
de Concentraciones, y superarlo implica la necesidad de notificar a la Comision Europea.

Una concentracién tendrd dimension europea si el volumen de negocio total a escala
mundial de las empresas afectadas superas los 5.000 millones de euros o si el volumen
total de negocios en la Unién Europea por al menos dos de las empresas afectadas
supera los 250 millones de euros.
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Desconocemos cual es el volumen de negocio de nuestros Compradores dentro de la
Unién Europea, aungue no tenemos razones para descartar que no los superen, por lo
que deberemos solicitar estos datos para saber si debemos notificar a la Comisién
Europea en relacion con este aspecto.

— Umbral de la Ley de Defensa de la Competencia. En el caso de que no se alcancen los
umbrales anteriores, debemos analizar si supera el del articulo 8.1 de la LDC. Surgira la
obligacion de notificar si el volumen de negocios total de las empresas participes en
Espafia en el Ultimo ejercicio contable supera los 240 millones de euros, o si el volumen
de negocios individual de las dos fue superior a los 60 millones de euros en dicho
ejercicio contable.

Debido a que desconocemos si ABC obtuvo rendimientos en Espafia en el ultimo
ejercicio econémico, no podemos concluir si sera necesaria la notificacion. Del mismo
modo, desconocemos el volumen de negocios de XYZ, por lo que esta informacion sera
objeto de consulta a los Socios con el objetivo de ser concluyentes en lo que se refiere
a este tramite.

No obstante, y dada la magnitud y valoracién de los activos de HP, su adquisicion es
acorde a empresas que ronden el volumen de negocios de los umbrales establecidos,
por lo que no podemos descartar que sea necesario notificar a la CNMC en este
concepto.

Como hemos comentado anteriormente, a diferencia del régimen europeo, el sistema espafiol
de control de concentraciones presenta un doble umbral, que ademds del mencionado con
respecto al volumen de negocios, hace referencia a la cuota de mercado.

Conforme al articulo 8.1 de la LDC se cumplira este umbral si, como resultado de la operacion
de adquisicion de participaciones, se adquiere o se incrementa una cuota superior al 30% de un
mercado relevante dentro del ambito nacional (en este caso, las centrales hidraulicas operativas
en nuestro pais).

En virtud de la informacion aportada por nuestros clientes, sabemos que HP es titular del 25%
de las centrales de este tipo en Espaiia. No obstante, desconocemos si ABC o XYZ son titulares
de otras centrales hidraulicas que pudieran hacer que, con la adquisicidn de este 25%, se supere
el umbral establecido del 30% que obligue a notificar, por lo que no podemos ser concluyentes
en este aspecto.

De manera analoga a lo estipulado para el resto de los umbrales, estas materias seran objeto de
consulta a los Socios, con el objetivo de determinar los formalismos a seguir a estos efectos.

e Sobre la necesidad de autorizacion por parte de la Junta General de IESA.

De conformidad con el articulo 160.f) de la Ley de Sociedades de Capital, se exige que la Junta
General acuerde “la adquisicion, enajenacion o aportacion a otra sociedad de activos
esenciales,” siendo estos los que superen el 25% del valor del ultimo balance. En nuestro
planteamiento, lo que se pretende enajenar es el 100% de las participaciones sociales (lo que
hasta donde conocemos implica todos los pasivos y activos de la Sociedad). Esta aprobacion es
necesaria al considerarse que esta decision excede de lo que supone la administracion ordinaria
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de la sociedad, por lo que son los socios lo que deben decidir y prestar su aprobacién sobre la
operacion.

Al ser IESA el socio Unico de HP, debera valorar y aprobar la transmisidn de las participaciones,
en tanto que la operaciéon de transmision de las participaciones sociales se encuentra dentro del
ambito del citado precepto.

e Declaracion de la pérdida de unipersonalidad.

Dado que la titularidad de HP corresponde a IESA (que ostenta la condicion de socio Unico), y
que con la transmision de participaciones pasan a ser dos los titulares del capital social, debera
inscribirse en el Registro Mercantil la escritura publica en la que conste la pérdida de la condicidn
de unipersonalidad. Esta escritura debe otorgarse por aquellos con facultad para elevar a
publico los acuerdos sociales (los propios Socios o los administradores, o cualquier otra persona
con poder general, en virtud de los articulos 108 y 109 del Reglamento del Registro Mercantil).

Para otorgar dicha escritura publica, sera necesario la exhibicién del libro-registro de socios al
notario autorizante, testimonio notarial y/o certificacion del contenido del mismo. Como
mecanismo previo, sera necesario dejar constancia en el libro-registro de socios de la proporcion
de participaciones que ABC y XYZ adquieren de IESA.

¢ Modificacion de estatutos en lo que se refiere al 6rgano de administracién.

Segun los datos que conocemos de HP, antes de la transmisién de las participaciones, su forma
de administrar la Sociedad es mediante un administrador Unico. No obstante, los Compradores
pretenden implementar un Consejo de Administracién compuesto por 3 consejeros.

Este hecho resulta relevante en tanto que, si en los estatutos de la Sociedad solo se permite la
administracion de la Sociedad mediante administrador Unico, deberan modificarse los estatutos
para cambiar el modo de administracidn y que se permita el establecimiento de un Consejo de
Administracion. Dicha modificacién estatutaria conlleva cumplir con la exigencia de dejar
constancia en escritura publica de los nuevos estatutos y su posterior inscripcion en el Registro
Mercantil.

A nuestro juicio, y conforme a la posibilidad que permite la Ley de Sociedades de Capital en su
articulo 210 para las sociedades limitadas, lo mas practico es establecer las diferentes formas
de organizar la administracion en los estatutos, de manera que, ante un cambio en el modo de
administrar la misma, no sea necesario realizar ninguna modificacion estatutaria.

De esta forma, si en los estatutos vigentes de HP en el momento previo a la transmisién de
participaciones se establecen los diferentes modos permitidos de administracién (administrador
Unico, varios de forma mancomunada o conjunta, o mediante consejo de administracién), no
sera necesario que modifiquemos los estatutos.

Si, por el contrario, la Unica forma admitida es la de administrador Unico, deberemos proceder
con la pertinente modificacidn estatutaria.

En lo que se refiere al cese del administrador Unico, recordamos que este tiene la obligacién de
convocar la Junta General para el nombramiento del nuevo o los nuevos administradores, dado
que la aprobacion del nombramiento y cese de los mismos es competencia de la Junta General
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(art. 160.b LSC). No obstante, y dado que la intencidn de los Socios es nombrar a los nuevos
administradores, no parece que vaya a incumplirse esta obligacion.

Teniendo en cuenta que el administrador Unico es titular de las facultades certificantes,
conforme al art.109 RRM, sera necesario que, en la Junta General en la que se acuerde su cese,
se nombre al nuevo secretario y presidente, siendo necesario para la modificacidn estatutaria
(en caso de que fuera necesaria) y para los cambios en el érgano de administracion, tanto la
certificacion del secretario y presidente entrante como la del saliente.

Es importante destacar, conforme a la STS 561/2022, de 12 de julio, que la obligacion del deber
de diligencia de los administradores se mantiene tras su renuncia o cese, durante el periodo de
tiempo transitorio hasta el nombramiento de los nuevos, por lo que el administrador Unico
saliente debe participar en todas las actuaciones necesarias para la realizacidon de los nuevos
nombramientos.

e Sobre la adquisicién del préstamo participativo.

Conforme a las intenciones de ABC y XYZ de adquirir el 100% del capital social de HP, y tal y
como nos han informado, ABC adquiere el 90% del capital social y XYZ adquiere el 10%. Es
importante recordar que adquieren, en la misma proporcién, la Deuda Socios de la que IESA es
titular antes de la transmision.

A pesar de que la titularidad del préstamo participativo no otorga la condicion de socios a los
prestatarios, este tipo de préstamos, como analizaremos mas adelante, tienen la consideracion
de fondos propios a determinados efectos, por lo que, para adquirir el 100% de HP, conviene
que los Socios adquieran la titularidad de los mismos, y sin perjuicio de que el titular sea el
Vendedor o no.

e Consideraciones sobre la obtencion de la autorizacion de los bancos.

Dado que HP tiene suscrita una financiacién bancaria con Banco Espafiol, S.A., por importe de
400 millones de euros, es necesario atender a las condiciones establecidas en el momento en el
que se otorgd dicha financiacidn, por si el incumplimiento de alguna de ellas pudiera
comprometer el futuro de la empresa.

En este contexto, las clausulas que mas nos preocupan son las siguientes:

- Clausula de cambio de control. La finalidad de esta clausula es que, ante la llegada de
nuevos socios a la compaiiia que supongan un traspaso de la titularidad de la misma, los
bancos tengan la posibilidad de resolver de forma anticipada el contrato de financiacion.
Para poder mantener este contrato de financiacién, y lo que es mas relevante, que no
resuelvan de forma anticipada el mismo, lo que implicaria que se tenga que pagar toda
la deuda en el momento de resoluciéon, hecho que podria desestabilizar tanto a HP como
a los Socios dado el importe de la misma e incluso llevar a la quiebra de alguna de ellas,
necesitaremos el consentimiento de los bancos.

De esta forma, el mantenimiento del control de HP durante toda la vida del préstamo se
configuré como un covenant (clausula incorporada para garantizar al prestamista el retorno del
préstamo), y sera necesarios que los Socios soliciten la pertinente autorizacion o waiver,
definidos como permisos de caracter temporal que permiten el incumplimiento de dichos
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covenants, sin que eso implique la resolucion del contrato de financiacidn, que como hemos
sefialado, pueden suponer medidas muy drasticas y con grandes riesgos para todas las
sociedades participantes.

Con esta solicitud, los Socios podran renegociar los nuevos términos del préstamo (por ejemplo,
una nueva cldusula de cambio de control referida a ABCy XYZ), que tendran en cuenta las nuevas
caracteristicas de solvencia de los nuevos titulares y podra conllevar la suscripcidn de garantias
adicionales o la subida del tipo de interés, con el objetivo de compensar a Banco Espafiol si se
siente perjudicado por la transmisién de las participaciones.

- Garantias otorgadas por los socios. En el momento de concesion de la Deuda Bancos,
IESA, como socio Unico de HP, otorgaria diversas garantias con el objetivo de garantizar
el repago de la deuda. En este sentido, debemos diferenciar si estas garantias se
constituyeron sobre algun elemento de la propia Sociedad (por ejemplo, sobre la
magquinaria o sobre los dividendos futuros) o al margen de esta (por ejemplo, mediante
aval bancario a primer requerimiento sobre IESA).

Debido a que al transmitir las participaciones nos encontramos ante un supuesto de
cambio de titularidad, se mantienen los derechos y obligaciones de HP. En este sentido,
las garantias otorgadas con respecto alguno de los activos u otros elementos de la
misma no se verian alteradas y podrian mantenerse. No obstante, y en relacién con la
cladusula de control, si Banco Espafiol tenia a su favor garantias adicionales, los Socios
podrian otorgar garantias equivalentes para asi liberar y dejar libre de cargas a IESA, o
subrogarse en las mismas, si las condiciones de las mismas lo permiten.

Para poder hacer esto ultimo, y en tanto que el Vendedor no querra garantizar un
préstamo de una Sociedad que ya no le pertenece, los Socios tendrdn que sustituirle, y
este cambio de fiador en el préstamo requerird el consentimiento del acreedor, es decir,
de Banco Espanol.

- Resolucién anticipada. Tal y como hemos comentado, las consecuencias del ejercicio de
este derecho por parte de BE podrian tener consecuencias muy drasticas tanto para los
Socios como para HP, en el caso de que no se hubiera acordado ningun tipo de
refinanciacion. De este modo, y mediante la concesion de las pertinentes autorizaciones
y waivers, podremos evitar que BE resuelva anticipadamente la Deuda Bancos.

e Consideraciones sobre el contrato de O&M.

Este contrato presenta diversas clausulas que podrian, aunque con un menor riesgo con
respecto a lo que sucede con la Deuda Bancos, comprometer la actividad de HP. Si bien es cierto
que, al tratarse de un contrato de mantenimiento en el seno de una concesidon administrativa
muchas de las condiciones se establecen conforme a los pliegos de la misma (dado que se suele
hacer un contrato espejo o back to back), podrian alertarnos las siguientes cldusulas:

- Clausula de cambio de control. Para que se mantenga este contrato de mantenimiento
a pesar de las transmisiones de las participaciones, puede ser necesario contar con la
autorizacién, o al menos notificar, a Operacion de Proyectos, S.L. (“OP”), ya que, de lo
contrario, podrian resolver el contrato, si se ha establecido como causa que habilita a la
resolucién del mismo.
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Debido a la inclusidn de esta clausula, los Socios podrian tener que negociar de nuevo el
contrato de O&M. No obstante, y dado que prestan sus servicios en exclusiva a HP, los
Socios tendran una situacién favorable en la negociacién y podran lograr el
mantenimiento de las condiciones previas.

- Garantias otorgadas por los socios. De forma analoga a la que sucede con la Deuda
Bancos, los Socios podran subrogarse en las garantias otorgadas por IESA, mantener las
que se hayan constituido sobre elementos de HP o constituir nuevas (por ejemplo,
avales bancarios constituidos sobre alguno de los Socios).

- Resolucién anticipada. En cuanto a este aspecto, y de nuevo debido a que OP presta sus
servicios en exclusiva a HP, consideramos que el riesgo de que se produzca la resolucion
anticipada por parte de OP es minimo.

e Declaracién de la inversion extranjera realizada en Espaia.

ABC, por tratarse de una sociedad extranjera, debera presentar la declaracién posterior de la
inversion ante la Direccién General de Comercio Internacional e Inversiones de la Secretaria de
Estado de Comercio, que forma parte del Ministerio de Industria, Comercio y Turismo, y dado
que se trata de la primer inversién, el modelo a presentar serd el D-1A, incluyendo el protocolo
y fecha del documento publico por el que se realiza la inversion, por la persona que efectua la
inversion, representante o apoderado, y contrafirmado por el fedatario publico ante la Direccidn
General de Comercio Internacional e Inversiones. Cabe destacar que no es necesaria
autorizacién o comunicacién previa a la inversidn, solo esta notificacién, de manera posterior,
en el plazo maximo de un mes.

Todo ello sin perjuicio de la posterior memoria anual que ha de realizarse mediante la
presentacién del modelo D-4.

Debemos tener en cuenta que esta declaracidn es posterior, ya que solo se exige autorizacion
previa para las inversiones extranjeras en actividades directamente relacionadas con la defensa
nacional, supuesto que no aplica dado la naturaleza de la adquisicién de las participaciones
objeto del presente Informe.

e Recomendaciones a los Socios.

Si bien las dos siguientes acciones no se exigen en el ordenamiento juridico espafiol para realizar
la operacién de compraventa de participaciones, las recomendamos con el objetivo de tener
mas informacién y garantias sobre HP y el vendedor.

- Realizacion de una due diligence.

Su principal objetivo es obtener y analizar la informacion de la empresa que se va a adquirir, en
este caso, HP, con el fin de descubrir contingencias que pudieran afectar a la misma, ademas de
revisar la informacion proporcionada por IESA (como Vendedor) y determinar los riesgos que
asumira cada una de las partes con respecto a las contingencias identificadas, dado que, en
aplicacion del principio caveat emptor, son los Compradores los que asumen la totalidad de los
riesgos existentes.
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Con este analisis, podremos establecer cudles son los riesgos que le preocupan a los Socios
conforme a los datos de HP aportados por IESA, de manera que asuma responsabilidades en
caso de que las manifestaciones hayan sido insuficientes o incorrectas (lo que analizaremos mas
adelante en el apartado relativo a manifestaciones y garantias).

- Redaccion de acuerdos complementarios.

Con el objetivo de regular cuestiones al margen del contrato de compraventa de participaciones
y de que su cumplimiento no condicione la transmisidén, recomendamos establecer en
documentos separados una comisidén o tarifa de ruptura (break-up fee) en caso de que el
Vendedor se eche atras y decida no continuar con la transaccion.

Estos acuerdos complementarios también seran utilizados mas adelante, como veremos en lo
referido a las contingencias existentes por IVA.

Uno de los requisitos establecidos para la consumacion de la compraventa es el precio.
Conforme al articulo 1447.2 del Cadigo Civil, para que el precio sea cierto, basta con que lo sea
con referencia a otra cosa cierta. Dado que desconocemos las negociaciones llevadas a cabo por
los Compradores y el Vendedor, serad necesario articular algun mecanismo para fijar el valor de
HP, y dado que se utiliza informacién susceptible de ser actualizada, dicha valoracién puede
alterarse entre el inicio de las negociaciones y el cierre de la transmisidn de las participaciones.
Sin perjuicio de extendernos en este apartado, se podran aplicar algunos de los siguientes
métodos:

- Meétodos basados en informacién contable. Se utiliza el valor de la empresa en un
momento dado, ya sea mediante el valor nominal agregado o la valoracion de mercado
de activos y pasivos, aunque no tienen en cuenta la expectativa de crecimiento futuro
de la empresa.

- Métodos basados en la generacion futura de rentas. Mediante la utilizacién de los flujos
de caja, se contemplan los fondos de tesoreria que se esperan en un cierto periodo de
tiempo futuro.

- Métodos comparativos con otras empresas, usando reglas de tres con respecto a la
valoracién de las otras en relacion con la que sea objeto de la compraventa. Al tratarse
de una sociedad que no cotiza, recomendamos utilizar los multiplos sobre el EBITDA
(earnings before interest, taxes, depreciation and amortization), dado que eliminan los
efectos de las diferentes jurisdicciones (deuda y presidn fiscal, por ejemplo), lo que
permite una comparacion mas objetiva.

Una vez definido una valoracién inicial, podremos hacer uso de esta valoracion, o si se prevé
gue existan incidencias que puedan surgir en la empresa a lo largo del proceso de transmision
de las participaciones, se puede pactar un ajuste posterior al cierre.

El método mas utilizado es el de locked box (caja cerrada), utilizando un balance de referencia,
susceptible de obtenerse por alguno de los métodos indicados anteriormente, que comprende
Unicamente el perimetro objeto de la operacién y cercano a la fecha de firma. Una vez definido,
no se altera salvo por las siguientes cuestiones:

- Leackage. Dado que la caja se cierre a fecha del balance tomado como referencia, si se
producen extracciones en la caja (leackages), el Vendedor deberd conceder una
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reduccion en el precio por el importe de dicha reduccidn en la caja que se comprometid
a entregar, o devolver parte del precio si ya se abonado. Por ello resulta importante
definir bien que entendemos por ellos, yendo mas alla de la definicion de extraccion de
valor por parte del Vendedor, dado que muchas operaciones se producen en el curso
ordinario del negocio.

- Interés sobre el precio. El Vendedor puede exigir un interés por el tiempo entre firmay
cierre, por el coste de oportunidad o rentabilidad perdida, lo que puede suponer un
incremento del precio pactado.

- Dado que el locked box genera una incertidumbre mayor para los Compradores, se
recomienda incluir una lista de restricciones en la operativa del negocio hasta el cierre,
realizar una due diligence mas exhaustiva en lo que se refiere a manifestaciones y
garantias y el establecimiento de condiciones adicionales para el cierre que declaren la
inexistencia de efectos materiales adversos entre firma y cierre.

También podremos incluir una cldusula de earn-out en el contrato de compraventa, que incluye
una parte variable al precio de la transaccidon que dependerd del rendimiento de HP hasta el
momento del cierre, de manera que se configura como un incentivo al Vendedor al buen
desarrollo del negocio hasta el momento efectivo del cierre de la transaccidn.

e Sobre el depésito de los documentos de la transaccidn a fedatario publico.

Dada la nacionalidad de ABC, es probable que los fondos para el pago de la transaccion
provengan de entidades de crédito no residentes en Espafia, por lo que la transferencia puede
demorarse, y puede resultar conveniente establecer un protocolo de consumacion ante un
fedatario publico, al que se le confieren todos los documentos de la operacién para su depésito,
que solo libera cuando se le notifica que el Vendedor ha recibido la transferencia en el plazo
indicado.

PARTE 2. ACUERDOS ENTRE LOS SOCIOS Y TRAMITACION DE LA ADQUISICION.

1. Suscripcion de un pacto de socios entre ABC y XYZ y contenido de los acuerdos dada
su distribucién 90/10 del capital.

Con el objetivo de valorar la posibilidad de que ABC y XYZ suscriban un pacto de socios, es
necesario analizar qué quiere dejar atado cada uno de ellos con respecto al otro Socio.

En primer lugar, sabemos que los Socios quieren implementar un Consejo de Administracion
formado por 3 consejeros, de los que 2 seran nombrados por ABC y el restante por XYZ. Si
tenemos en cuenta las resoluciones recientes sobre la representacién proporcional en las
sociedades limitadas, naturaleza societaria de HP, podemos inscribir este derecho, como
veremos mas adelante.

Por el momento, debemos articular un mecanismo para conseguir que XYZ, como socio
minoritario, tenga una cifra de capital social con derecho a voto superior al 33,33%, con el fin de
que pueda tener derecho a nombrar a uno de los 3 consejeros.

Teniendo en cuenta que ABC ostenta el 90% del capital social y XYZ el 10% restante, y haciendo
uso del sistema de representacidn proporcional, podemos considerar las siguientes alternativas:
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a)

b)

La primera opcion se articula mediante el uso del voto multiple (o voto plural), aplicando el
articulo 94 de la Ley de Sociedades de Capital, con el que se confiere a determinadas
participaciones un mayor numero de votos que otras de igual valor. Al conferirse
Unicamente un mayor numero de votos, no tienen ninguna influencia en los beneficios ni
derechos econdmicos otorgados para las mismas.

Conocemos que HP tiene un capital social dividido en 1 millén de participaciones, de las que
900.000 pasaran a ser de ABC y 100.000 pasaran a ser de XYZ. Haciendo uso del voto
multiple, podemos configurar lo siguiente:

Cada participacion de XYZ otorga el voto equivalente al de 4,5 participaciones, de manera
que este socio pasard a tener 100.000 participaciones que suponen el voto de 450.000. Las
participaciones de ABC otorgarian, cada una, el derecho de voto correspondiente a una de
ellas, por lo que, como resultado, ABC tendria 900.000 votos y XYZ tendria 450.000,
otorgandose el derecho a nombrar a un consejero por cada 450.000 votos. De esta forma,
ABC podria nombrar 2 consejeros y XYZ, el restante.

De este modo, y con el objetivo del futuro acceso a estatutos de este reparto, sera necesario
crear dos clases de participaciones:

- Participaciones de la clase A. Son las que pertenecen a ABC, y otorgan un voto por cada
una de ellas.

- Participaciones de la clase B. Son las que pertenecen a XYZ, y estaran dotadas de voto
plural conforme a lo indicado anteriormente, para, en principio, las materias relativas al
nombramiento de administradores, con el objetivo de poder emplear el y mencionado
reparto proporcional.

No obstante, si bien es cierto que tanto el voto multiple como la representacién en el
consejo de administracion mediante el uso del sistema proporcional son mecanismos
eficientes cuando se utilizan de manera independiente, y su combinacién suple las
necesidades de los Socios, nos encontramos ante un sistema proporcional forzado y que
puede desvirtuar los principios del tipo social.

Otra opcidn es mantener los derechos de voto para todas las participaciones, pero aquellas
de las que XYZ sea titular tendran un menor valor nominal. De esta forma, ABC aporta
900.000 euros por su 90% del capital social de HP; y XYZ aporta 100.000 euros por el 10%
del capital, pero manteniendo cada una de sus participaciones un derecho de voto. De esta
forma, contariamos con 900.000 participaciones de la clase A, que atribuyen 900.000 votos
y de valor nominal 1 euro cada una de ellas; y por otro lado, contariamos con 450.000
participaciones de la clase B, que atribuyen 450.000 votos, pero cuyo valor nominal es de
0,2222 euros (22,22 céntimos), de forma que su valor nominal total es de 100.000 euros,
gue se corresponde con las participaciones que pretende adquirir XYZ.

No obstante, esta opcidn establece los derechos de voto de manera general para las dos
clases de acciones, y sin la posibilidad de realizar distincién entre las diferentes materias
objeto de voto, por ejemplo, el nombramiento y cese de administradores. Entendiendo que
los Socios quieren mantener esta proporcidon para ciertas materias y no para todas las
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cuestiones que puedan ser planteadas en la Sociedad, recomendamos hacer uso del voto
multiple, tal y como se expone en la opcidn anterior.

¢) Teniendo en cuenta lo anterior, la tercera opcidn posible, a nuestro juicio, es la inclusién del
nombramiento conforme a lo solicitado en un pacto (a pesar de que se elimine la posibilidad
de incluir la distribucién de los nombramientos en estatutos), pudiendo este redactarse del
siguiente modo:

“El 6rgano de administracion de HP estard formado por un Consejo de Administracion. Dicho
organo estard compuesto por tres miembros que serdn designados por los socios del
siguiente modo:

e ABC. Designa a 2 miembros del consejo de administracion.
e XYZ Designa a 1 miembro del consejo de administracion. “

Es importante destacar la exigencia de la inscripciéon del nombramiento de los administradores,
una vez que estos aceptan su cargo, en virtud del articulo 215 de la LSC. La inscripcion debe
realizarse en un plazo de 10 dias desde la aceptacién del cargo, indicando si cada uno de ellos
puede actuar por si solo o es necesario la actuacidn conjunta de ellos.

Por parte de ABC, ademas de nombrar a dos de los tres consejeros del 6rgano de administracion,
quiere que XYZ sea la encargada de gestionar el activo de la sociedad HP, encargandose de las
tareas del dia a dia de la misma. Es por ello que puede tener la intencién de que, por el momento,
XYZ no salga de la Sociedad y venda el 10% que pretende ostentar con la adquisicidon de HP, por
lo que puede ser conveniente establecer una prohibicion temporal a XYZ para que venda sus
participaciones.

En aplicacién del articulo 107 de la Ley de Sociedades de Capital, la transmisidon de las
participaciones es libre salvo que los estatutos establezcan lo contrario. Sin embargo, solo se
consideran validas las disposiciones estatutarias que prohiban la transmision de las
participaciones por actos inter vivos si estas conceden al socio, en este caso, a XYZ, el derecho a
separarse de la Sociedad en cualquier momento, que es justo lo que queremos evitar.

La Unica restriccion de la que nos podemos hacer valer es la del articulo 108.4, que impide la
transmisién voluntaria por actos inter vivos por un periodo de 5 afios desde la constitucion de
la Sociedad(desconocemos el momento de constitucién de HP) o en lo que se refiere a las
participaciones que procedan de una ampliacidn de capital, aunque no puede obligarse a XYZ a
asumir nuevas participaciones, ademds de que no afectaria a las participaciones que adquiera
directamente a IESA (solo a las nuevas).

Por tanto, podemos incluir esta pretensidon mediante pacto parasocial, en el que impongamos
la obligacion a XYZ de no poder vender su participacion por un periodo de afos determinado.
Estos pactos se conocen como pactos de bloqueo y buscan que garantizar a uno de los Socios o
a ambos reciprocamente la estabilidad y continuidad en la titularidad de la empresa. Como
hemos comentado, sera necesario consultar a los Socios sobre la realidad de esta intencion.

La posibilidad de imponer prohibiciones absolutas a la transmisién de participaciones por
tiempo determinado tiene un plazo maximo de 5 afios desde la creacién de las participaciones,
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por lo que esta cldusula solo podra acceder a estatutos en el caso de que el tiempo de bloqueo
de venta no supere este periodo.

En lo que se refiere a la gestion del dia a dia de la sociedad, la idea es que la realice la sociedad
XYZ, dado su experiencia en el sector. Para la constitucién de esta obligacion, podremos articular
un pacto de socios en el que XYZ se obligue a encargarse de la gestidn social, a cambio de algun
tipo de remuneracidn, y reforzada mediante algin mecanismo frente al incumplimiento que la
desincentive a este, como veremos mas adelante. Como alternativa mas recomendable
podriamos constituir esta obligacién como una prestacidén accesoria a favor de la Sociedad, dado
que su trabajo de gestion no es susceptible de ser aportado como capital.

Ademas, al tratarse de una obligacién a favor de la sociedad, con la correspondiente retribucion,
no alteraria ni se veria influenciado por las relaciones entre los dos Socios, y seria posible su
inclusidon en los estatutos sociales, como veremos mas adelante.

No obstante, y como mecanismo adicional a la configuracidn de prestacion accesoria, resulta
conveniente realizar un contrato entre HP y XYZ, contemplando su remuneracidn y los derechos
y deberes de cada uno, ademds de preverse que la prestacidn serd de tracto sucesivo por XYZ.

De este modo, la sociedad HP goza de una doble garantia:

- Porun lado, y teniendo en cuenta la existencia de la prestacién accesoria de cumplir el
contrato entre HP y XYZ, en caso de que este ultimo incumpla, HP estaria facultado para
hacer que XYZ salga de la sociedad, sin necesidad de resolver el contrato, de manera
que cada una de estas dos figuras sea independiente, y podemos utilizar los remedios
gue ofrece cada una sin usar los de la otra.

- Por otro lado, en caso de que XYZ incumpla el contrato, la sociedad HP podria resolver
el mismo y no hacer uso de la posibilidad de excluirlo por incumplimiento de la
prestacion accesoria, de forma que, a discrecion de HP, XYZ podria seguir siendo socio,
pero resolviendo el contrato por incumplimiento.

En relacion con esto, XYZ, a pesar de que pueda encontrarse en conflicto de interés, podrd
decidir sobre la contratacion consigo mismo por parte de la Sociedad, dado que el porcentaje
de participacion del que es titular no resulta decisivo para la aprobacion de los contratos.

Por dltimo, y atendiendo a las pretensiones de XYZ, debemos realizar las siguientes
consideraciones sobre la conveniencia de configurar el derecho de veto que persigue sobre
determinadas materias consideradas de especial relevancia, como son la contratacién con
Socios y la aprobacién de cuentas anuales:

e Cuentas anuales. Teniendo en cuenta que las cuentas anuales son regladas, un derecho
de veto sobre la aprobacidn de las mismas tiene consecuencias muy relevantes sobre la
vida social, ya que puede llevar a una causa de disolucién de HP, recogida en el articulo
363 de la LSC, al producirse una situacion de bloqueo en los érganos sociales.

De este modo, carece de sentido introducir un pacto que otorgue un derecho de veto a
XYZ en esta materia, dado que si considera que las cuentas anuales no son adecuadas o
no se han formulado correctamente, podra manifestarlo tanto mediante el consejero
gue nombra en la reunion del consejo que formule las cuentas, como en la Junta General
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que apruebe y formule las cuentas anuales, oponiéndose a dicho acuerdo e
impugnandolo al contravenir el interés social, conforme al articulo 204 de la LSC.

e Contratos con los Socios. Teniendo en cuenta que solo habrd dos socios, carece de
sentido la inclusién de un pacto que otorgue derecho de veto a XYZ en lo que se refiere
a contratos con los mismos, dado que, en aquellas situaciones en las que sea ABC quien
realice un contrato con HP, los consejeros nombrados por ABC se encuentren en
conflicto de interés, conforme al articulo 229 de la LSC en su apartado a), el nombrado
por XYZ podra impugnar el acuerdo (dado que, entendemos que los votos de los dos
nombrados por ABC son decisivos y se superara el denominado test de resistencia) y
deberan ser los administradores de ABC los que deberan probar que actian conforme
al interés social.

Ademas, de estas clausulas, consideramos conveniente incluir las siguientes dentro del pacto de
sOcios:

e Derecho de arrastre o drag along. Esta clausula protege la salida de ABC en caso de que
quiera vender el 100% del capital social, teniendo en cuenta que es el titular del 90% de
las participaciones sociales, con el objetivo de que, solo con el 10%, XYZ no pueda
bloquear la venta. Ademas, resulta conveniente para ABC dado que, al encargarse XYZ
de la gestion cotidiana de la Sociedad, se evita tenerlo de competidor en caso de invertir
posteriormente en sociedades competidoras.

e Derecho de acompafiamiento o tag along. Como contrapartida al anterior, esta clausula
protege a XYZ como socio minoritario, ya que, si ABC recibe una oferta de compra de su
90% del capital social, XYZ pueda adherirse a la transaccién en las mismas condiciones.
Esto le evita permanecer en la Sociedad con un nuevo accionista mayoritario que le es
extrafio, y que pueda alterar el modo de tomar las decisiones e inversiones realizadas
en HP.

e Derecho de adquisiciéon preferente. Podria configurarse este derecho para ambos en
caso de que uno de los dos Socios decida abandonar la sociedad, de forma que el Socio
gue se quede pueda evitar la entrada de un tercero.

e Pacto de venta conjunta. Puede pactarse que, de incurrir en situaciones de bloqueo, los
Socios o alguno de ellos (conforme a sus pretensiones, se configuraria este derecho solo
para ABC), un tercero venda la totalidad de las participaciones al mejor postor, sin que
quepa la oposicién del otro.

e Enlo que se refiere a incumplimientos, debemos considerar las diferentes alternativas
conforme al objetivo del pacto. Teniendo en cuenta que mecanismos frente al
incumplimiento como la opcidn de compra o de venta por parte de uno de los Socios
son desproporcionados dado el porcentaje de participacion de cada uno de ellos, o
debemos atender a otros mecanismos para asegurar el cumplimiento de los pactos:

- Inclusién de clausulas penales, mediante las que se inserta una nueva obligacién ante el
incumplimiento de la obligacidon principal, que desincentiva a incumplirla. Pueden
configurarse del siguiente modo:

o Pena sustitutiva al cumplimiento, mediante la indemnizacién de los dafios y
perjuicios pactada previamente (debiendo ser esta muy alta para que no se opte
por sustituir el cumplimiento);
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o pena cumulativa con la indemnizacién de dafios y perjuicios (debe pactarse
expresamente);

o pena de arrepentimiento, que exime del cumplimiento al abonar la pena
establecida.

Este tipo de cldusulas son las mas efectiva frente al incumplimiento, dado que los
remedios que se ofrecen ante el incumplimiento en el Cédigo Civil pueden no resultar
eficaces dado el tiempo que conlleva obtener una solucion a las acciones ejercitadas. No
obstante, consideramos los siguientes:

- Ejercicio de la acciéon de remocidn, recogida en el articulo 1.098.1I el Codigo Civil, por la
que lo realizado por el obligado contraviniendo su obligacidon se mandara ejecutar a su
costa y obligando a deshacer lo mal o no hecho.

- Ejercicio de la accion de cumplimiento. En tanto que las obligaciones recogidas en el
pacto son de hacer y con cardcter personalisimo para cada uno de los Socios, se
presionara al deudor con multas coercitivas en tanto que se retrase en el cumplimiento
de las mismas.

2. Sobre la procedencia de trasladar a los estatutos sociales los acuerdos alcanzados y
articulacién del derecho a nombrar administradores para su acceso al registro.

Lo mas recomendable es trasladar todo el contenido posible del pacto a estatutos ya que esto
permitira ejercitar las vias societarias previstas para el incumplimiento del mismo, mediante la
accion de impugnacién de acuerdos sociales recogida en el articulo 204 de la LSC, en lugar de
tener que acudir a mecanismos civiles frente al incumplimiento de lo pactado, que a pesar de
ser validos, son menos eficaces que la proteccion social.

En lo que se refiere a distribucion del derecho de voto mediante el voto plural para
determinadas materias, como la referida al nombramiento de los miembros del érgano de
administracién, hemos configurado un derecho de representacion proporcional. Sin perjuicio de
las consideraciones realizadas sobre la combinacion del voto plural y el sistema de
representacion proporcional, es un mecanismo que goza de los mecanismos de impugnacion
que ofrece la normativa societaria.

Conforme a la resolucion de la Direccion General de Seguridad Juridica y Fe Publica de 28 de
marzo de 2022, es legal y se permite inscribir como disposicién estatutaria los sistemas de
representacion. Conforme al articulo 191 del Reglamento del Registro Mercantil, no se admitia
el nombramiento de administradores por el sistema de representacién proporcional, aunque
antes de esta resolucidn, la STS 138/2009 de 6 de marzo ya se inclina por interpretar que el
silencio que existia en la Ley de Sociedades Limitadas sobre el sistema de representacion
proporcional no implicaba su prohibicidon para este tipo de sociedades, ademas de que este
sistema no privaba a la junta general de la competencia exclusiva que le otorgaba el articulo
58.1 (relativa al nombramiento de administradores) y debia atenderse al principio de jerarquia
normativa.

En consonancia y conforme declara esta resolucion, prevalece el articulo 28 de la LSC, que
consagra el principio de autonomia de la voluntad siempre que se respete la ley y los principios
configuradores de, en este caso, las SL. Dado que este articulo no prohibe el sistema de
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representacién proporcional, y puesto que se trata de un mecanismo que defiende los intereses
de los socios minoritarios, se reconoce como inscribible como disposicion estatutaria el sistema
de representacion proporcional conforme al principio de autonomia de la voluntad.

Ademas, haremos constar en los estatutos la existencia de las dos clases de participaciones, asi
como las materias a las que se reserva el voto multiple, siendo esta, en principio, la relativa al
nombramiento y cese de miembros del 6rgano de administracion.

En caso de obtener una calificacién negativa de lo anterior, siendo esto poco probable,
podremos incluir en estatutos la obligacion de cumplir con la prestacidn accesoria, en la que se
obligue a los Socios al cumplimiento del pacto parasocial, de conformidad con lo recogido en la
RDGRN de 26 de junio de 2018. La ventaja de incluir el pacto mediante prestacidn accesoria es
que habilita a HP a excluir al Socio que incumple el pacto, y por tanto, la prestacion en cuestion.

En lo que se refiere al resto de pactos y sobre su acceso al registro, concluimos lo siguiente:

e Prohibicién a XYZ de venta de sus participaciones, en caso de que ABC quiera no solo
mantener a XYZ como gestor del dia a dia de la Sociedad por un tiempo determinado.
Serd valida la inclusion en estatutos de cldusulas que impidan la transmisién voluntaria
de las participaciones, siempre que estas no superen el plazo de 5 afios desde la creacién
de las participaciones conforme a lo que se ha mencionado anteriormente.

e Derecho de acompafiamiento o tag along. Conforme al art. 107 LSC, se permite
establecer estatutariamente una regulacidn para la transmisidn de participaciones
sociales por actos inter vivos, siempre y cuando se respeten los limites imperativos que
se establecen en el art. 108, ya que no configura la transmisidn voluntaria por actos inter
vivos de forma practicamente libre, el que pretenda vender no queda obligado a
transmitir un nimero de participaciones diferente al de las ofrecidas, y en caso de que
la prohibicidn de vender sea absoluta, se permite su inclusién en estatutos siempre que
se ofrezca al socio el derecho de separacion en cualquier momento, todo ello conforme
a la Resolucién DGRN de 20 de mayo de 2016.

e Derecho de arrastre o drag along. Esta clausula es admisible conforme a los articulos
114.2.dy 175.2.d) del Reglamento del Registro Mercantil, que se refieren a la posibilidad
de inscribir clausulas por las que se obliga al vendedor a transmitir conjuntamente todas
las participaciones, dado que se permite imponer al socio la obligaciéon de vender sus
participaciones a terceros si concurren las circunstancias expresadas en los estatutos de
forma clara y precisa (Art.188.3 RRM). Como consecuencia, seran vinculante para todos
los socios, incluyendo aquellos que adquieran tal condicién como posterioridad.

Atendiendo a la Resoluciéon DGRN de 4 de febrero y la Resolucién DGRN de 4 de diciembre de
2017, para poder incluir esta clausula en estatutos, al tratarse de nuevas obligaciones que se
imponen a los Socios (en virtud del art. 291 LSC), sera necesario que muestren su consentimiento
de los Socios afectados, en este caso, XYZ, que serd vera obligado a vender sus participaciones
si ABC, como socio mayoritario, quiere vender sus participaciones.

Dado que puede entenderse como una clausula estatutaria de exclusion de socios, para poder
incluirse en estatutos es necesario el consentimiento de todos los socios, en virtud del articulo
351 de la LSC.
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Por ultimo, y con el objetivo de evitar que el Consejo de Administracién quede constituido con
la presencia de dos de ellos, tal y como seiala la Resolucion DGRN de 14 de marzo de 2016, lo
que podria implicar la falta de representaciéon del socio minoritario en el Consejo de
Administracion, resulta conveniente incluir una cldusula estatutaria que establezca la exigencia
de que estén presentes o representados la totalidad de los consejeros para la vélida constitucion
del Consejo, conforme a la Resolucion DGRN de 7 de octubre de 2013.

3. CONSIDERACIONES SOBRE LA CONTINGENCIA FISCAL POR IVA'Y LA CONVENIENCIA
DE CUBRIRLA MEDIANTE MANIFESTACIONES Y GARANTIAS.

Durante la auditoria legal y fiscal de HP, se ha identificado una contingencia fiscal relevante por
IVA. En las negociaciones realizadas con IESA, han propuesto cubrir dicha contingencia via
manifestaciones y garantias, por lo que debemos analizar si esta opcién es la que mas favorece
a los Socios y cudles son las alternativas.

La cobertura de manifestaciones y garantias identifica las cuestiones que los Compradores
deben tener en cuenta para decidir adquirir la sociedad HP, y proporcionan una descripcién de
su situacion, que debe ser completa, veraz y exacta, sin omitir aspectos que pudieran resultar
claves para que los compradores tomen su decision.

Aungue no es el caso de la contingencia de IVA, también pueden referirse al propio Vendedor y
los Compradores, declarando su capacidad y legitimacidn para realizar la transaccién, el contrato
que la formalice y las obligaciones de las que este se deriven.

Normalmente, las hace el vendedor a favor de comprador, con informacion detallada que pueda
afectar a la companiia cuyas participaciones son objeto de la compraventa, haciendo que la
operacion sea mds segura juridicamente, aunque en este caso, dicha contingencia ha sido
identificada por el asesor fiscal durante las negociaciones.

Es importante que las manifestaciones y garantias estén bien definidas, ya que complementan
la informacion obtenida en la due diligence, dado que, si como Compradores no hemos
identificado adecuadamente alguna contingencia, IESA puede quedar exonerado de responder.

También sirven para mitigar la asimetria informativa entre las partes contratantes, dado que, si
IESA tiene que mantener indemne a los Socios en caso de inexactitud de las manifestaciones y
garantias, nos revelara una mayor informacion, para no correr el riesgo de no haber informado
sobre ciertas circunstancias negativas que afecten a HP.

Ademas, adaptan el contrato de compraventa a las necesidades de las partes, al indicar sobré
gue aspectos se quiere obtener informacidn y cuales son las consecuencias de la inexactitud de
la informacién aportada, en nuestro caso, se denota una intencidn de los Socios de conocer si
HP estd al corriente de sus pagos con la Administracidn Tributaria.

Por ultimo, como funcién de estas cldusulas, permiten la asignacién contractual de riesgos, dado
gue asignan al Vendedor los riesgos de las declaraciones realizadas que resultan ser falsas,
inexactas o incompletas.

De este mismo modo, serdn los Socios los que soporten el riesgo de lo no manifestado por el
Vendedor, cuando se trate de riesgos comunicados voluntariamente por IESA (en lo que se
conoce como disclosure letter), o cuando los Compradores los hubieran debido conocer en
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virtud de la diligencia ordinaria (como sucede con esta contingencia) o fueran riesgos conocidos
por el publico en general.

En cuanto a la tipologia de las manifestaciones y garantias, recomendamos a los Socios la
inclusién de alguna de las siguientes:

e Promesas de conducta futura del Vendedor o garantia de ciertas contingencias futuras.
En este caso, IESA deberia incluir una manifestacion sobre la posibilidad futura de que
surja algun tipo de incidente con respecto al IVA.

e Meta manifestaciones. Hacen referencia a la declaracidn de otras manifestaciones y
garantias (por ejemplo, que son veraces). Permiten presumir, salvo prueba en contrario
(no contemplada) que su contenido es esencial para los Compradores.

Ademas, podremos pactar que ciertas manifestaciones y garantias tengan la consideracion de
esenciales, de forma que, en caso de incumplimiento, el remedio no sea la indemnizacién de los
dafios que sufran los Compradores o la Sociedad, sino que otorgara el derecho a los Socios a
resolver el contrato y solicitar, si procede, la indemnizacidn por el incumplimiento esencial. A
pesar de que desconocemos la magnitud y el importe de la contingencia en caso de que se
produzca, incluirla como esencial parece desproporcionado y excesivo como para comprometer
toda la transaccion al cumplimiento de la manifestacién y garantia establecida al efecto.

Para garantizar las obligaciones de indemnizacién que asume el Vendedor, y dado que HP no
dispone de mas activos, podremos exigir, como Compradores, que el IESA adopte algin otro
tipo de garantia. Algunas de las mas frecuentes son las siguientes:

- Entrega de unaval bancario a primer requerimiento, otorgado por IESA. Podemos pactar
qgue los Compradores pueda ejecutar el aval total o parcialmente en una o varias
ocasiones, hasta alcanzar el importe maximo de una obligacién garantizada.

- Deposito en garantia de parte del precio pagado por los Compradores (conocido como
escrow account). Se configura como mecanismo combinado de garantia, ya que asegura
a los Compradores que el Vendedor va a hacer frente a las obligaciones de indemnizar
gue resulten como consecuencia del incumplimiento de manifestaciones y garantias.

De acudir a este mecanismo, resulta aconsejable dejar bien definidas las lineas de
actuacién, dado que no solo intervienen las partes, sino también la entidad de crédito
agente.

Los principales términos que deben pactarse son el importe y finalidad, los plazos de
liberacion, los plazos para solicitar la liberaciéon, la posibilidad de retener importes
objeto de disputa, y la titularidad de la cuenta de depdsitos y asuncién de gastos. Si no
se puede involucrar al banco agente, hay que tener en cuenta que la apertura de cuenta
y negociacion puede demorarse, dados sus procedimientos internos (formularios know
you client).

Es predecible que IESA, en calidad de vendedor, solicite que las garantias se vayan liberando, al
menos, parcialmente, en los plazos en los que se va consumando la compraventa, que suelen
coincidir con los plazos de responsabilidad asumidos en funcién del tipo de contingencias
cubiertas.
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También es probable que el Vendedor solicite a los Socios que su responsabilidad se limite al
importe garantizado por alguno de estos mecanismos, sin que estos puedan dirigirse contra el
patrimonio personal del Vendedor en el supuesto de que los dafios y perjuicios excedan del
importe garantizado.

No obstante, y dado que la existente contingencia fiscal referida al IVA es relevante y ha sido
debidamente identificada por el asesor fiscal, podremos cubrirla haciendo uso de una
indemnitiy. A diferencia de las manifestaciones y garantias, que se realizan sobre lo que los
Compradores no conocen, las indemnities se configuran como un mecanismo de resarcimiento
en el supuesto de que el riesgo identificado y ya conocido, se materialice. Las manifestaciones y
garantias cubren aspectos mds generales de la compraventa, mientras que la indemnity se
destina a un riesgo mas concreto.

Estableciendo una indemnity al respecto, reducimos el riesgo de los Compradores en caso de
que se materialice dicha contingencia fiscal, que se traducird en una reduccién del precio
conforme a lo determinado, lo que garantiza la reparacidn del dafio en caso de que el riesgo se
materialice.

En este caso, lo mas adecuado sera establecer una indemnity por el importe de la contingencia
fiscal y que esta se libere en un plazo coincidente con el plazo de responsabilidad asumido en
funcién de la contingencia, es decir, hasta que el plazo de reclamacién de dicha contingencia
haya prescrito, por lo que no se le aplica la limitaciéon temporal habitual en las manifestaciones
y garantias, referidas normalmente a que las manifestaciones realizadas por el Vendedor se
cumplan a la fecha de cierre lo que nos permite ir mas alla de dicho plazo.

La cobertura debe comprender tanto el principal del dafio sufrido como sus intereses y los costes
relativos a la reclamacidn, de manera que, en caso de materializarse el riesgo se reduzca el
precio a pagar. En este sentido, podemos hacer uso de la cuenta escrow o alguna garantia
bancaria. Ademas, deberemos probar el perjuicio sufrido con la materializacidn del riesgo de la
indemnity.

Con el objetivo de que la contingencia fiscal por IVA no aparezca en la escritura publica dado el
acceso que la Administracion Tributaria pueda tener a ella, sera conveniente suscribir entre los
Socios y el Vendedor un acuerdo independiente (usualmente conocido como side letter) a la
escritura publica de compraventa de participaciones sociales, en el que se recoja tal
contingencia y la consecuente indemnizacién en caso de que la Administracidn Tributaria
efectue tal reclamacion.

Otra de las alternativas a las manifestaciones y garantias es acudir a una compafiia aseguradora
para que ofrezca cobertura a las pérdidas derivadas del incumplimiento de manifestaciones y
garantias por hechos que resulten desconocidos por el Vendedor, los costes de defensa
derivados del incumplimiento y el fraude (en las pdlizas a los Compradores).

No obstante, no pueden cubrir las contingencias derivadas de hechos conocidos, ajustes al
precio, multas y sanciones que no sean susceptibles de cobertura conforme a la legislacion
vigente, previsiones o proyecciones de futuro, defectos en las aportaciones a los fondos de
pensiones y el fraude en las pdlizas al vendedor.

Encontramos dos tipos:
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- Pdlizas al vendedor. Cumplen las reclamaciones que los Socios reclamen al Vendedor,
transmitiendo el riesgo por el importe acordado a la compaiiia seguradora, y los que
excedan los asume el Vendedor.

- Pdlizas al comprador. Proporciona coberturas a los Compradores por las pérdidas que
sufre como incumplimiento de las manifestaciones y garantias. El Vendedor asume
responsabilidad, pero por un importe menor, y la péliza cubre los dafios que excedan,
hasta el importe contratado. La ventaja es que los Socios podran dirigirse directamente
contra la aseguradora sin reclamar antes al Vendedor, por lo que la aseguradora es la
que realiza la reclamacion (aunque deberemos dejar constancia de esta posibilidad en
el contrato de compraventa).

4. CONSIDERACIONES SOBRE EL USO LA CAJA DE HP PARA PAGAR EL PRECIO DE
COMPRAY POSIBLES ALTERNATIVAS.

Dada la informacidn conocida sobre el balance de HP, los Socios han valorado la posibilidad de
utilizar parte de la caja existente (cuyo importe es de 500 millones) para pagar el precio de
compra, que HP no acepta distribuir como dividendo.

En primer lugar, y con el objeto de aportar a nuestros clientes un contexto a la negativa de HP
de distribuir dicho importe como dividendo antes de la consumacion de la transmision de las
participaciones. Conforme a la reforma de fecha 1 de enero de 2021, que modifica el articulo 21
de la Ley del Impuesto de Sociedades, se reduce el importe exento del 100% a los dividendos y
participaciones en beneficios hasta el 95%, de manera que, de repartirse los 500 millones como
dividendos antes de la transaccion, dejarian de estar exentos 25 millones de euros, lo que parece
motivo suficiente para esta negativa.

Conrespecto a la posibilidad de utilizar los 500 millones de euros para pagar el precio de compra,
previa a la adquisicién de las participaciones sociales, debemos tener presente la prohibicién de
asistencia financiera recogida en los articulo 143 de la Ley de Sociedades de Capital, en aquellas
situaciones en las que una sociedad (en este caso, HP), realice actos que busquen financiar la
adquisicion de su capital por un tercero (ya sea mediante la concesién de préstamos, garantias
o anticipo de fondos), por lo que queda prohibido que se utilicen los 500 millones para pagar el
precio de compra, de manera que es la propia HP la que allana el camino a los Socios para su
adquisicion, a su costa.

De este modo, la adquisicion del capital la deben hacer los Socios a su costa, ya que la prohibicion
se entiende para toda sociedad que realice negocios encaminados a que un tercero adquiera
sus participaciones o las de su matriz o filial. En caso de realizarse, por tratarse de un negocio
juridico contrario a la ley, se produce la nulidad del negocio de asistencia financiera.

Como alternativa para no incurrir en esta prohibicion, debemos tener en cuenta la posibilidad
de establecer un precio diferido, en la que los Compradores deben prestar garantias a favor del
Vendedor para asegurar dicho cobro diferido, ya sea mediante avales bancarios, cartas de
patrocinio, garantias matriz filial o el depdsito bancario en cuenta corriente (escrow account),
en los términos mencionados anteriormente.

Otras opciones que podemos contemplar son el establecimiento de un mecanismo por el cual
los Compradores paguen al Vendedor por las participaciones sociales el precio que se acuerde
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menos una parte equivalente al dividendo neto que los Compradores vayan a obtener una vez
adquirida la Sociedad, y en el momento que se produzca la transmisidn de las participaciones
sociales, se deja aplazada esa parte durante un plazo corto de tiempo, por ejemplo, 10 dias,
soportando los Socios el coste fiscal del reparto y pagando el dinero que habia quedado
aplazado.

Otra opcién es acudir a una entidad de crédito, solicitando un préstamo puente durante un plazo
determinado de, por ejemplo, 3 meses, mientras se cierra la transmisidén de las participaciones
sociales, y una vez adquiridas, los Socios reparten el dividendo y pagan el préstamo.

PARTE 3. ACTUACIONES A REALIZAR EN EL MOMENTO DE LA ADQUISICION Y OTRAS
REFERIDAS AL FUTURO DESARROLLO DE LA SOCIEDAD.

1. SOBRE EL TRASLADO DE DOMICILIO Y LA REVOCACION Y OTORGAMIENTO DE
PODERES.

Los Socios, en unidad de acto con la adquisicion de las participaciones sociales, pretenden
trasladar el domicilio social de Malaga a Madrid, revocar los poderes hasta el momento vigentes
y otorgar nuevos poderes generales.

La unidad de acto para estas cuestiones es recomendable, aunque por razones practicas, podria
resultar conveniente realizar cada una de estas operaciones en diferentes escrituras. Estas
razones podrian ser la necesidad de exhibir un poder determinado sin tener que mostrar toda
la escritura al completo, lo que implicaria dar a conocer a la otra parte en cuestion todos los
poderes otorgados por HP (por motivos de confidencialidad o conveniencia), o en caso de tener
que traducir alguna escritura para su uso en otra jurisdiccién, sin tener que traducir todo el
contenido de las mismas, sino solo la escritura utilizada al efecto.

Los pasos a seguir para el cambio de domicilio social por parte de ABCy de XYZ son los siguientes,
teniendo en cuenta que HP esta constituida como una sociedad limitada:

- Envirtud del art. 285.2 LSC, salvo que los estatutos indiquen lo contrario, el 6rgano de
administracién es competente para cambiar el domicilio social dentro del territorio
nacional, por lo que no es necesario convocar Junta de Socios y los administradores
podran directamente aprobar el cambio de domicilio social y aprobar la consecuente
modificacidon de los estatutos sociales.

No obstante, esta competencia no es exclusiva, por lo que la Junta General también estd
facultada para realizar el cambio de domicilio social.

- Debemos tener en cuenta que, a pesar de que el cambio de domicilio social estd exento
del Impuesto de Operaciones Societarias, es necesario cumplimentar el modelo 600,
indicando que la operacidn esta exenta.

- El acuerdo o decisiéon del cambio de domicilio social debe formalizarse en escritura
publica en la que debe constar la nueva redaccién de los estatutos sociales, y
posteriormente, debe inscribirse en el Registro Mercantil.

- En nuestro caso, ya que el traslado de domicilio se produce entre distintas provincias,
se exige que la escritura publica vaya acompafiada de una certificacién literal de todas
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las inscripciones de la sociedad, emitidas por el Registro Mercantil de origen, en este
caso, Malaga. La certificacion literal de la hoja registral expedida por el registro de origen
se debe presentar en el Registro Mercantil de Madrid, al ser el lugar donde se pretende
configurar el nuevo domicilio social.

La certificacidn literal mencionada debe constar del siguiente contenido: reproduccion de las
cuentas anuales depositadas correspondiente a los Ultimos cinco ejercicios, documento que
acredite el acuerdo social de traslado o la decision del 6rgano de administracién con las firmas
legitimadas (con vigencia de 3 meses desde su expedicidn) y el Registro Mercantil de origen debe
hacerlo constar en el documento en cuya virtud se solicitd y por diligencia a continuacion del
ultimo asiento registrado, lo que implica el cierre en el registro mercantil de origen.

El Registro Mercantil de Madrid debera trascribir literalmente el contenido de la certificacion en
la nueva hoja, reflejando en inscripcidn separada el cambio de domicilio; y comunicara de oficio
al Registro Mercantil de Malaga el hecho haber practicado las inscripciones anteriores,
indicando el numero de la hoja, folio y libro en que conste (extendiendo una nota de referencia
expresando dichos datos registrales), conforme al articulo 19 del Reglamento del Registro
Mercantil.

Enlo que se refiere a los poderes, estos otorgan facultades a terceros para realizar determinados
actos juridicos o materiales en nombre de la Sociedad. La Junta general no puede acordar que
se apodere a determinada persona (tal y como sefalan las resoluciones de la DGRN de 11 de
febrero de 2014 y 31 de mayo de 2018), ya que la capacidad de apoderar pertenece en exclusiva
al 6rgano de administracion, que debera otorgarlos ante fedatario publico. Recordemos que el
otorgamiento es un acto unilateral, que no requiere la aceptacién del apoderado.

En lo que se refiere a la sustitucién, con ella se extingue la relacion entre poderdante y
apoderado sustituido, de manera que el sustituto entabla una relaciéon directa con el
poderdante, por lo que los nuevos apoderados estaran ligados al nuevo Consejo de
Administracion, y en ningln caso a los apoderados sustituidos.

Para la revocacion, es necesaria su formalizacién mediante escritura publica, con notificacion
del notario que revoca a aquel ante el que se otorgd la escritura de poder, para que deje
constancia en su protocolo de que ha sido revocado.

Por la informacién que nos han manifestado los Socios, entendemos que los poderes que se
pretende revocar y otorgar son generales. En lo que se refiere al otorgamiento de poderes, hay
distintas opciones:

- Otorgar poder ante notario espafol. Es el trdmite mas agil y rdpido, garantizdndose su
rapidez y legalidad, ya que no necesita de ningun otro documento para ser valido y
desplegar sus efectos en territorio espaiol. Dado que se pretenden otorgar poderes en
unidad de acto con la adquisicién de las participaciones, el otorgamiento ante notario
espafol es la opcidon contemplada. Sin embargo, y si se pretende que se realicen las
actuaciones en el extranjero, es necesario obtener la Apostilla de la Haya, garantizando
su validez en terceros Estados que sean parte del Convenio de la Haya.

- Otras formas son el otorgamiento de poder en oficina consular, acudiendo al Consulado
espafol en un Estado extranjero y el otorgamiento ante notario extranjero.
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De igual modo que para su validez en paises extranjeros en lo que se refiere a poder otorgado
ante notario espafiol, el poder otorgado ante fedatario publico extranjero sera valido en Espaia
siempre que se legalice con la Apostilla de la Haya. Si se dan en otro idioma, para que tenga
efectos en Espafia, es necesario que se tenga una traduccidn jurada del contenido del poder al
espafol, dado que no es posible presentar un poder en Espaia cuyo contenido no se exprese en
lengua oficial espaiola.

2. CONSIDERACIONES SOBRE LA REFINANCIACION DE LA COMPANIA Y EL REPAGO
ANTICIPADO DE LA DEUDA EXISTENTE.

Una vez adquirido el capital social HP por los Socios, y dado que ABC tiene una buena relaciéon
con un sindicato bancario aleman, estos quieren refinanciar la compaiiia y proceder con el
repago anticipado de toda la deuda existente, conformando esta tanto la deuda con BE como la
Deuda Socios.

e Sobre el préstamo participativo (Deuda Socios).

En primer lugar, procedemos con el andlisis del repago de la Deuda Socios, que como ya
conocemos, es un préstamo participativo concedido originariamente por IESA a HP, por importe
de 100 millones de euros, y que vence el 1 de enero de 2030.

Este tipo de préstamos se regulan en el articulo 20 del Real Decreto-Ley 7/1996, de 7 de junio,
sobre medidas urgentes de caracter fiscal y de fomento y liberalizacién de la actividad
econdmica. Dada su naturaleza, y a pesar de tratarse de financiacién ajena (con retribucidn
variable en funcién de algun indicador de los resultados de la empresa), tienen la consideracién
de fondos propios a determinados efectos.

En cuanto al orden de prelacidn de créditos, se sitlan detras de los acreedores comunes, por lo
que solo gozan de preferencia con respecto a los propios Socios de producirse la liquidacién de
la Sociedad o una reduccion del capital social. Debido a que, como fondos propios, suponen una
garantia para los acreedores de la HP, para poder amortizarlos anticipadamente es necesario
realizar una ampliacion de capital de, al menos, el mismo importe.

Para realizar dicha ampliacion, y la consiguiente modificacidon de estatutos en lo que se refiere
a la cifra de capital social (siempre que se haga mediante esta via), sera necesario la propuesta
por parte del érgano de administracion o cualquiera de los dos Socios (ya que ambos tienen mas
del 5% exigido para realizar la propuesta de ampliacién), el acuerdo de la Junta General
acordando la ampliacion y la modificacién estatutaria, si cabe, conforme a la propuesta, la
ejecucion de la ampliacion (realizando las aportaciones pertinentes), la elevacion el acuerdo a
publico mediante escritura otorgada ante notario y su posterior inscripcion en el Registro
Mercantil.

No debe haber problema con las garantias prestadas por los IESA dado que, o bien aqui no hay,
o las han asumido los nuevos Socios al adquirir las participaciones.

e Sobre la financiacion bancaria (Deuda Bancos).

En lo que se refiere a la Deuda Bancos, por importe de 400 millones, no existe ninguna condicion
para proceder con su amortizacion anticipada, como si sucede con el préstamo participativo, y
sin perjuicito de lo que hayan acordado las partes.
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Como es habitual conforme a la practica de mercado, Banco Espafiol cobrara una comisién por
anticipar el capital que le debe, debido a que la entidad bancaria deja de percibir el interés que
se corresponde con el plazo de vigencia que aln quedaba pendiente, antes del adelanto del
pago del préstamo.

Con el objetivo de hacer frente tanto al pago de la financiacion bancaria que quedaba pendiente,
asi como de la comisidn por amortizaciéon anticipada del mismo, proponemos la siguiente
estructura de financiacion para la nueva financiacidon entre HP y el sindicato bancario aleman
con el que ABC tiene buena relacién:

- Financiacion para el pago anticipado de la deuda existente, por importe de 400 millones,
mas la comisién que se negocie con Banco Espafiol por la amortizacién anticipada del
préstamo.

- Financiacion para inversiones en bienes de capital (CAPEX). A pesar de que las centrales
hidrdulicas son parte de la Administracidon Publica, HP cuenta con maquinaria que los
Socios podrian querer renovar, por lo que se plantea un tramo de financiacién para la
renovacion o ampliacion de su niumero.

- Puesta a disposicion de un tramo de financiacién para posibles contingencias que
puedan surgir en el desarrollo de la actividad de HP una vez que los Socios hayan tomado
el control de la misma.

Dado que se trata de una refinanciacién y no de una reestructuracion, entendemos que HP no
tiene problemas para hacer frente a sus obligaciones de pago. Hemos de recordar que estamos
refinanciando la deuda dada la buena relacién entre ABC y el sindicato, por lo que en la
negociacién de la financiacion debemos perseguir una mejora de las condiciones y de los tipos
de interés con respecto al anterior acreedor, con unos términos que se adapten mejor a las
circunstancias de HP y al desarrollo de su actividad en el futuro.

3. CONSIDERACIONES SOBRE LA RESOLUCION DEL CONTRATO DE O&M Y SU
SUSTITUCION POR UN NUEVO CONTRATO CON UNA SOCIEDAD DEL GRUPO ABC.

Una vez formalizada la adquisicion de participaciones de HP por parte de los Socios, se pretende
resolver el contrato de O&M que hasta entonces tenia suscrito y sustituirlo por un nuevo
contrato de operacidon y mantenimiento con una sociedad del grupo ABC.

e Consideraciones sobre la resolucion del contrato con OP.

Segun la informacion aportada, las condiciones son ligeramente mas onerosas que las del
contrato con OP, pero no se consideran fuera del mercado.

En el seno de la sustitucidon que se pretende realizar, el principal riesgo a la resolucién del
contrato de operacién y mantenimiento (“O&M?”) con la empresa Operacion de Proyectos, S.L.
(“OP”) es la posibilidad de que, dado que HP no tiene trabajadores, se produzca una subrogacion
de la misma, lo que implicaria la continuidad de los contratos de trabajo de la plantilla y el
mantenimiento de las condiciones laborables.

Esta subrogacién puede tener diferentes origenes, que procedemos a analizar con el objetivo de
analizar si alguno de los supuestos contemplados nos resulta aplicable, o si por el contrario no
estamos obligados a mantener en plantilla a los trabajadores de OP y poder concertar otro O&M:
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Sucesiéon de empresa. Conforme el articulo 44 del Estatuto de los Trabajadores, se
produce este tipo de sucesidon cuando se transmite una empresa, centro de trabajo o
unidad productiva autdonoma (siendo esta “la que mantiene su identidad, entendida
como un conjunto de medios organizativos a fin de llevar a cabo una actividad
economica, esencial o accesoria”). No obstante, dado que no se produce como tal un
cambio de empleador, dado que este es HP, la adquisicidon de las participaciones no
supone una situacién de sucesion de empresa, ya que los contratos entre la Sociedad y
los trabajadores subcontratados no se ven afectados por el cambio de titularidad, por
lo que los empleados subcontratados siguen siéndolo. Asi lo sefialan diversas
resoluciones del Tribunal Supremo, entre las que se encuentra la STS, rec. 130/2010, de
14 de febrero de 2011.

Sucesién de plantilla. Conforme a este planteamiento, existe sucesién cuando, en
aquellos sectores en los que la actividad descansa esencialmente en la mano de obra, la
cesionaria asume una parte relevante de empleados. Los presupuestos son los
siguientes:

o Una empresa contratista sucede a otra en los servicios prestados a un tercero,
en este caso, la empresa del grupo ABC sustituye a OP en la prestacion de
servicios a HP.

o Lasucesidn se debe a que la principal finaliza la relacién con la saliente y encarga
a otras actividades sustancialmente iguales a las desempefiadas por el anterior,
que entendemos que se produce dado que se prevé la sustitucion de una
empresa por otra en las mismas actuaciones.

o El activo esencial para el desarrollo de los servicios es la mano de obra
organizada.

o Laentrante incorpora una parte importante de la plantilla de la anterior. Es con
este Ultimo requisito con el que se evita que se produzca una sucesién de
plantilla, dado que, a pesar de que se cumplan los otros tres anteriores, no se
contempla que la sociedad del grupo ABC haya contratado a ninguno de los
empleados de OP.

De este modo, descartamos que se produzca una sucesion de plantilla, si bien
deberemos comprobar que ninguna proporcion relevante de los trabajadores de OP ha
sido contratada por la nueva empresa que va a prestar los servicios.

Subrogacidn ex convenio colectivo. En este supuesto, tanto OP como la empresa del
grupo ABC deben formar parte de un mismo convenio colectivo, mediante el que se
impone la obligacién o sucesién de contratas. Se produce cuando el convenio colectivo
aplicable a la nueva y anterior adjudicataria impone a la entrante la obligacidon de
subrogarse en los empleados adscritos a la contrata.

En nuestro caso, desconocemos si las citadas empresas forman parte del mismo
convenio colectivo, por lo que no podemos ser concluyentes y observamos un riesgo de
subrogacidn de los trabajadores de OP a la nueva empresa.

Subrogacidn ex pliegos. Son las condiciones establecidas en los pliegos de la licitacion
los que establecen la obligacién de subrogacidn. Si bien es cierto que actualmente la
subrogacién ex pliegos solo actla con cardacter informativo de la subrogacion legal o la
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contemplada en el convenio colectivo aplicable, conforme al articulo 130.1 LCSP,
desconocemos cuando se produjo la licitacion por parte de la Administracién Publica
contratante, por lo que es posible que los pliegos si contemplaran esta posibilidad.

En el caso de aqui fuera, cabe destacar que la subrogacién contractual debe ser aceptada
por los trabajadores.

Respecto al alcance de la obligacién de subrogacién por cambio en la contrata cuando
se trata de licitaciones en el sector publico, el Tribunal Supremo ha sostenido que la
obligacion de subrogacién que se incorpora al pliego de condiciones por parte de la
Administracion publica contratante sélo puede surgir de la ley o del convenio, de modo
que el que el pleito incorpore tal condicen solo puede entenderse como el cumplimiento
de la obligacién de informacidn por parte de dicha administraciéon que saca a concurso
la contrata, como se desprende del antes mencionado art. 130.1 LCSP y la STS 983/2017
de 12 diciembre 2017 (rec. 668/2016).

Una vez contemplados los supuestos bajo los que la empresa entrante, que forma parte del
grupo de ABC, podria verse obligada a incorporar a los trabajadores de OP, debemos tener en
cuenta las implicaciones que tiene para la propia HP el hecho de haber realizado una contrata
de las que se consideran como de la propia actividad.

Teniendo en cuenta que HP se configura como el empresario principal, al ser quien contrata con
otros la realizacién de obras o servicios de su propia actividad, definiéndose la propia actividad
como la inherente o absolutamente indispensable para el objeto de la principal (STS rec.
2160/2005, de 20 de julio y STS rec. 3237/2007, de 18 de enero de 2010), podrian derivarse para
estas ciertas responsabilidades.

Nos encontramos ante una contrata de propia actividad dado que, por la naturaleza de las
actividades que han venido realizando tanto HP como OP, se entiende que, si el empresario
principal se dedica al sector eléctrico, el contratista dedicado a la construccién de las
instalaciones, reforma y mantenimiento estd ubicado dentro de la propia actividad. Asi lo sefiala
la sentencia del Tribunal Superior de Justicia de Valladolid, rec. 755/2001, de 27 de julio 2002 y
en el rec. 2321/2015, 4 de junio de 2016, del mismo tribunal.

De este modo, HP, como empresario principal, es responsable solidario con respecto al
contratista, durante 1 afio, tras la finalizacién de la contrata, de las obligaciones salariales
contraidas por contratistas con sus trabajadores, sobre los salarios devengados en el periodo de
vigencia de la contrata. Esta solidaridad se reconoce Unicamente para los conceptos que tienen
naturaleza salarial, excluyendo los salarios de tramitacion y las indemnizaciones.

Enlo que se refiere a obligaciones de seguridad social, HP debe verificar que OP esta al corriente
del pago de las cuotas de seguridad social, solicitando a la TGSS certificacion negativa de
descubiertos, asi como la afiliacidn y alta, cuyo incumplimiento constituye infraccidon grave en
materia de seguridad social, una por cada trabajador afectado.

Durante los 3 afios siguientes a la terminacién de la contrata, HP es responsable solidario por las
obligaciones de seguridad social contraidas por los contratistas durante el periodo de vigencia
de la contrata, ya que los certificados negativos no impiden la responsabilidad de las deudas
generadas durante la vigencia de la contrata.
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e Sobre la aprobaciéon de la suscripcion del nuevo contrato de operaciéon y
mantenimiento.

En cuanto al 6rgano que debe aprobar la suscripcidén del contrato, debemos tener en cuenta que
este se realiza con una sociedad del grupo ABC, por lo que podriamos encontrarnos ante una
situacién de conflicto de interés.

La competencia para la suscripcion de este nuevo contrato es del drgano de administracién, por
tratarse de un acto de gestion y representacion de HP, en virtud del articulo 209 de la LSC.

Conforme al art. 228.c LSC, y al tratarse de un contrato con una sociedad del grupo ABC, los
administradores nombrados por este socio se podrian encontrarse en situacion de conflicto de
interés en lo que se refiere a la firma del contrato, dado que una persona vinculada a los mismos
tiene un conflicto de interés, por tratarse de una transaccidn con la sociedad HP, que no goza
del cardcter de escasa entidad, para si o cuando el beneficiario sea una persona vinculada al
administrador (art.229.1.ay 229.2 LSC).

Conforme a esto, se entenderia que los administradores nombrados por ABC estan en conflicto,
en virtud del articulo 231.1.e), al ser estos quien representan a ABC en el 6rgano de
administracién, por lo que el Unico administrador que podria votar y que decidiria por tanto
sobre este nuevo contrato de operacion y mantenimiento es el nombrado por XYZ.

No obstante, debemos tener en cuenta la nueva regulaciéon que ofrece el art.231 bis LSC,
mediante el que la aprobacion de las operaciones que se celebren con sociedades del grupo
sujetas a conflicto de interés corresponde a la Junta General si el importe o valor de la operacidn
es superior al 10% del activo de la sociedad.

De esta forma, y con la nueva regulacidon que nos ofrece el articulo 231 bis LSC, nos podemos
encontrar dos escenarios posibles, debido a que desconocemos si el contrato que se pretende
suscribir tiene un importe superior al 10% del activo de la Sociedad (que equivale a 100 millones
de euros):

a) El contrato supera dicho 10%. Teniendo en cuenta que se trata del principal contrato
que va a suscribir HP, es probable que supere dicho importe. En este caso, la aprobacién
del mismo debe realizarse por la Junta General, donde los socios que puedan
encontrarse en conflicto de interés pueden ejercer su derecho a voto (en aplicacién del
articulo 190.3 de la LSC) a pesar de esta circunstancia, y solo en caso de que el acuerdo
sea impugnado, corresponde a estos la carga de la prueba de que el sentido de su voto
es favorable y se corresponde con el interés social.

No obstante, y dado que el contrato con la sociedad del grupo, sin tener condiciones
fuera del mercado, es mds oneroso, es probable que el socio XYZ impugne la aprobacién,
por lo que ABC debera probar que, a pesar de pagar un poco mds en comparacién con
el contrato previo, ofrece ciertas ventajas que son favorables al interés social, tales
como la influencia que pueda ejercer en la otra sociedad del grupo, que le permita, por
ejemplo, decidir sobre las contrataciones de empleados y el cumplimiento de las
condiciones de trabajo en origen, asi como una posible mayor correspondencia entre
los servicios requeridos y los prestados.
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b) El importe del contrato no supera el 10% de los activos. En este caso, y conforme al
articulo 231bis.2 LSC, la competencia para aprobar la operacion es del érgano de
administracién, contando con los votos de los administradores nombrados por ABC, y
debiendo probar, de manera analoga a lo que sucede con la Junta General, que su voto
es favorable al interés social, es decir, también corresponde a aquellos en conflicto de
interés probar su actuacién, siempre y cuando el acuerdo sea impugnado.

De esta forma, y aplicando los argumentos que podria utilizar ABC mencionados en el
escenario anterior, en caso de que se impugne el acuerdo, los dos administradores
nombrados por ABC pueden tener motivos para defender que su voto es acorde al
interés social.
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