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ALFARR ABOGADOS

ABC CAPITAL EU S.A.R.L.

62 Rue Emmanuel Servais
L- 4989, Sanem
Luxembourg

XYZ, S.L.

Paseo de la Castellana, n°53
28046, Madrid

Espana

En Madrid, a 19 de diciembre de 2022

El presente informe se elabora con la finalidad de orientar el proceso de Adquisicion del CIEN
POR CIEN (100%) de las participaciones sociales de la entidad hidraulica espafiola, Hidro
Power, S.L., todas ellas titularidad de Inversiones Espaiiolas, S.A., por parte de la sociedad
luxemburguesa, ABC Capital EU S.A.R.L. y, la sociedad espafiola, XYZ, S.L.

A continuacion abordaremos los aspectos juridico-mercantiles mas importantes de la
compraventa. En concreto, nuestro labor de asesoramiento juridico comprendera las
siguientes materias especificas:

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

(v)

(vi)

Cumplimiento de las obligaciones formales en materia de inversién extranjera asi
como financiacion del terrorismo y prevencion de blanqueo de capitales;

Cumplimiento de los requisitos necesarios para comparecer validamente ante
Notario en Espafa y otorgar la escritura de compraventa;

Explicacion de las fases del proceso de compraventa. Especificamente, se hara
referencia a la posible exigencia de aprobacién previa por parte de la Socia Unica
y/o de la Junta General de Socios en caso de considerarse Hidro Power, S.L., activo
esencial. Igualmente, se informara de la eventual necesidad de notificar la Adquisicion
a las autoridades nacionales y/o europeas de competencia por posible operacion
de concentracion econémica;

Analisis del contenido del Pacto de Socios a suscribir entre ABC CAPITAL EU, S.A.R.L.
y XYZ, S.L., asi como, asesoramiento sobre la conveniencia y la forma de trasladar su
clausulado a los Estatutos Sociales.

Propuesta de los acuerdos a adoptar por parte de los nuevos érganos sociales de
gobierno y administracion de Hidro Power, S.L., tras la compraventa. Entre otras
cuestiones, para fijar el nuevo 6rgano de administracion, incluyendo eventuales
modificaciones estatutarias asi como el procedimiento para revocar y otorgar nuevos
poderes generales como consecuencia del cambio de control.

Asistencia necesaria para regular posibles contingencias que puedan surgir como
consecuencia de las declaraciones efectuadas por parte de Inversiones Espaiolas,
S.A. en relacion con la situacion real de Hidro Power, S.L.

Pagina 2 of 54



ALFARR ABOGADOS

(vii)  Aspectos relevantes relativos al pago del precio del contrato de compraventa.
(viii) Propuesta para refinanciar Hidro Power, S.L..

(ix) Condiciones en las que Hidro Power, S.L., puede resolver el contrato de operacién
y mantenimiento vigente con la empresa Operacion de Proyectos, S.L. y, asistencia
sobre los pasos a seguir para sustituirlo por un nuevo contrato con una sociedad del
grupo ABC.

Abordando todos los aspectos mencionados, lo que se pretende conseguir es proporcionar
una visién preliminar del proceso de compraventa de las participaciones sociales de Hidro
Power, S.L., incluyendo las acciones a completar tanto de forma simultanea a la misma como
de forma posterior, todo ello conforme a nuestro leal saber y entender, a salvo de mejor
criterio fundado en derecho.

En todo caso, si se estima conveniente, podra ampliarse el objeto del asesoramiento,
incluyendo aspectos adicionales, sin perjuicio de que, en la reunion fijada para el préximo 26
de enero de 2023, nuestro equipo profesional presentara el informe, abordando las
implicaciones societarias y fiscales mas relevantes a tener en cuenta.

Atentamente,

Claudia Farr Lantero
Socia Directora de ALFARR ABOGADQOS, S.L.P.
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Principales Abreviaturas

ABC/Socio mayoritario
Adquisicion

AEAT

AJD

BE

BORME

Bring-down mechanism
cc

C.Com

CDI Espaiia-Luxemburgo

CE
Clientes/Compradores/Socios
Closing

CNMC

Contrato de O&M

Convenio de La Haya

Deuda Bancos
Deuda Socios
Due Diligence
Estatutos

Global
HP/Sociedad target
IESA/Vendedora
ITP

IVA

LCD

LDC

Ley 10/2010

Ley 31/2014

Ley 1/2019
LIS
LME

LOI

LSE

MAC

NDA

NIE

NIF

oP

Orden 28-05-01
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ABC Capital EU, SARL.

Operacién de compraventa de las participaciones de Hidro Power, S.L.
Agencia Espaiiola de la Administracién Tributaria

Impuesto de Actos Juridicos Documentados

Banco Espariol, S.A.

Boletin Oficial del Registro Mercantil

Condicion precedente con efectos resolutorios

Real Decreto de 24 de julio de 1889 por el que se publica el Codigo Civil
Real Decreto de 22 de agosto de 1885 por el que se publica el Cédigo de
Comercio

Instrumento de Ratificacion del Convenio entre el Reino de Espafa y el
Gran Ducado de Luxemburgo para evitar la doble imposicién en materia
de impuestos sobre la renta y el patrimonio y para prevenir el fraude y la
evasion fiscal y Protocolo anexo, hecho en Madrid el 3 de junio de 1986
(BOE, de 4 de agosto de 1987).

Comision Europea

Conjuntamente ABC Capital EU, SAAR.L.y, XYZ, S.L.

Cierre de la operacion

Comisién Nacional de los Mercados y de Competencia

Contrato de operaciéon y mantenimiento

Instrumento de Ratificacion de Espafia del Convenio suprimiendo la
exigencia de la legalizacién de los documentos publicos extranjeros,
hecho en La Haya el 5 de octubre de 1961

Financiacién bancaria con Banco Espaiiol, S.A.

Préstamos participativos concedidos por Inversiones Espafolas, S.A.
Proceso de revision de Hidro Power, S.L.

Estatutos Sociales

ABC Global Ltd.

Hidro Power, S.L.

Inversiones Espafolas, S.A.

Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales

Impuesto sobre el Valor Aiadido

Ley 3/1991, de 10 de enero, de Competencia Desleal

Ley 15/2007, de 3 de julio, de Defensa de la Competencia

Ley 10/2010, de 28 de abril, de prevencién del blanqueo de capitales y de
la financiacion del terrorismo

Ley 31/2014, de 3 de diciembre, por la que se modifica la Ley de
Sociedades de Capital para la mejora del gobierno corporativo

Ley 1/2019, de 20 de febrero, de Secretos Empresariales

Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades

Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las
sociedades mercantiles

Carta de Intenciones (Letter of Intent)

Ley 24/2013, de 26 de diciembre, del Sector Eléctrico

Rebus sic stantibus (Material Adverse Change)

Acuerdo de Confidencialidad (Non-Disclosure Agreement)

Numero de Identificacion de Extranjero

Numero de Identificacion Fiscal

Operacién de Proyectos, S.L.

Orden de 28 de mayo de 2001, por la que se establecen los
procedimientos aplicables para las declaraciones de inversiones exteriores
y su liquidacion, asi como los procedimientos para la presentacion de
memorias anuales y de expedientes de autorizacién
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Pacto/Acuerdo

Post-Closing
RD 1080/1991

RD 1784/1996
RD-Ley 7/1996

RD 664/1999
RD 171/2007

RD-Ley 3/2020

Reglamento (CE) 139/2004

Resolucion DGRN/DGSJFP

RM
RORN

R&W

SAP

Specific Indemnity Clause
Signing

SPA

Sujetos intervinientes
SPV

STS

TRLC

TRLITPAJD

TRLMV
TRLSC

Trust
XYZ/Socio minoritario
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Pacto o Acuerdo de Socios (Shareholders Agreement) suscrito entre ABC
Capital EU, SARL. y, XYZ, S.L.

Momento posterior al cierre

Real Decreto 1080/1991, de 5 de julio, por el que se determinan los paises
o territorios a que se refieren los articulos 2.3.4, Ley 17/1991, de 27 de
mayo, de Medidas Fiscales Urgentes, y 62 Ley 31/1990, de 27 de
diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para 1991

Real Decreto 1784/1996, de 19 de julio, por el que se aprueba el
Reglamento del Registro Mercantil

Real Decreto-Ley 7/1996, de 7 de junio, sobre medidas urgentes de
caracter fiscal y de fomento y liberalizacion de la actividad econdmica
Real Decreto 664/1999, de 23 de abril, sobre inversiones exteriores

Real Decreto 171/2007, de 9 de febrero, por el que se regula la publicidad
de los protocolos familiares

Real Decreto-Ley 3/2020, de 17 de noviembre, de medidas urgentes de
apoyo a la solvencia empresarial y al sector energético y en materia
tributaria

Reglamento (CE) 139/2004 del Consejo, de 20 de enero de 2004, sobre el
control de las concentraciones entre empresas

Resolucion de la Direccion General del Registro y del Notariado,
actualmente denominada, Direccion General de Seguridad Juridica y Fe
Publica

Registro Mercantil

Decreto de 2 de junio de 1944 por el que se aprueba con caracter
definitivo el Reglamento de la organizacién y régimen del Notariado
Manifestaciones y garantias (Reps & Warranties Insurance)

Sentencia de la Audiencia Provincial

Remedios para cubrir dafios especificos

Firma del contrato de compraventa

Contrato de compraventa (Share Sale and Purchase Agreement)
Conjuntamente para referirse a todas las sociedades involucradas
Sociedad creada con un objetivo especifico (Special Purpose Vehicle)
Sentencia del Tribunal Supremo

Real Decreto Legislativo 1/2020, de 5 de mayo, por el que se aprueba el
texto refundido de la Ley Concursal

Real Decreto Legislativo 1/1993, de 24 de septiembre, por el que se
aprueba el Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados

Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba
el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores

Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el
texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital

ABC Trust (fideicomiso anglosajén)

XYZ, S.L.
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1. Deberes de identificacion de los sujetos comparecientes:
blanqueo de capitales e inversion extranjera

Para otorgar de manera eficaz una escritura de compraventa de participaciones sociales, se
imponen al Notario interviniente, como sujeto obligado (articulo 2.1.n) Ley 10/2010), unos
deberes de identificacion fehaciente de los sujetos comparecientes. Entre los deberes se
encuentra el deber de identificacion del titular real en el caso de personas juridicas
(articulos 3y 4 Ley 10/2010; y, 145 RORN).

En este sentido, el Notario debe otorgar documento en el que quede constancia de quienes,
en Ultima instancia, ejercen el control real, esto es, quien directa o indirectamente ejerce el
control de mas del 25 % del capital de la sociedad o de los derechos de voto, o quien por
otros medios ejerce el control, directo o indirecto (articulo 4.2.b) Ley 10/2010).

A fin de que el Notario pueda cumplir con su obligacion de diligencia debida de identificacién,
se impone al administrador o apoderado de los Sujetos intervinientes en la operacion, la
obligacién de declarar la titularidad real (articulo 4.2.bis Ley 10/2010).

A la obligacion de identificacion, se afiaden, para el caso de ABC, unos requisitos formales
relativos a su inversidn. En efecto, al ser una entidad no residente en Espafia y dada la
trascendencia tributaria de la Adquisicion, debe obtener unos documentos y realizar unas
Comunicaciones sobre la inversion, lo que puede retrasar ligeramente el proceso de
compraventa.

A continuacion, se indican las obligaciones formales de identificacion que cada una de las
sociedades debe cumplir.

1.1 Obligaciones de ABC

- Si ABC no tiene NIF espaiiol (por ejemplo, por no haber hecho ninguna inversién anterior
en Espafa), al ser una sociedad no residente, necesita obtener un NIF que se debe solicitar
a la AEAT mediante la cumplimentacion del modelo 936. La obtencién necesaria del NIF
se debe a que ABC eventualmente generara beneficios sujetos a tributacion en Espafia por
el Impuesto sobre la Renta de no Residentes (dividendos), sin perjuicio de la aplicacién del
CDI Espaia-Luxemburgo.

- Si los futuros consejeros nombrados por ABC son personas fisicas no residentes,
necesitan obtener un NIE mediante la cumplimentacion del modelo EX-15. En el caso de
que sean personas juridicas no residentes se requiere, nuevamente, la obtencion del NIF.
Esto es especialmente importante si, como consecuencia del ejercicio de su cargo,
perciben remuneracion, renta que estara gravada en Espafia, en los mismos términos
mencionados respecto a la inversion de ABC.

- Si el apoderado nombrado para comparecer ante Notario en Espafia y otorgar la
compraventa fuese extranjero, debe obtener un NIE (ut infra, apartado 2.2.).

Pueden obtener la asignacion del NIF/NIE en el consulado espaifol de Luxemburgo.
También pueden nombrar a un representante para que presente la solicitud. En este
segundo caso, si el representante es extranjero, igualmente, debe obtener un NIE.
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Este despacho puede encargarse de la gestidon de la tramitacion mediante la concesién de un
poder especial a tal efecto (ut infra, apartado2.2.). Si se opta por esta opcion, necesitaremos
que nos remitan algunos documentos para efectuar la solicitud como el Certificado de
Vigencia y Cargos del RM de residencia (Certificate of Good Standing), una copia del Pasaporte
o Documento Nacional de Identidad y el poder debidamente apostillado y traducido, entre
otros.

De acuerdo con la informaciéon proporcionada por los Clientes, la Adquisicién sera
ejecutada en el primer semestre de 2023. En consecuencia, no sera de aplicaciéon el
régimen transitorio de suspensién de la liberalizacion de la inversion extranjera,
prorrogado hasta el 31 de diciembre de 2022 (RD-Ley 34/2020). Sin embargo, al ser ABC
una entidad extranjera, debe realizar las siguientes Comunicaciones relativas a su
inversion en Espaia ante el Registro de Inversiones del Ministerio de Hacienda (articulo
4 RD 664/1999):

e Comunicacion previa de inversion extranjera ya que el titular real de ABC se
encuentra sito en las Islas Bermudas, territorio considerado paraiso fiscal (articulo 1 RD
1080/1991). La Declaracion previa se realiza conforme al Modelo DP-1 y tiene una
validez de 6 meses. Transcurrido dicho plazo, debe realizarse una nueva comunicacién
en caso de que la inversion no se hubiera realizado (articulos 12 y 14 Orden 28-05-01).

e Comunicacidn a posteriori, en el plazo de un mes desde la fecha de registro, exigible
a toda inversién extranjera directa conforme al Modelo D-1A (articulo 3 Ley 19/2003).
La condicion de titular se prueba por medio de “documento fehaciente que acredite el
domicilio social”, sin perjuicio del deber correlativo del fedatario publico que protocolice
la Adquisicion (articulos 4.2.b.1° RD 1080/1991; y, 3.1.d), 8, 12, 16 y 17 Orden 28-05-
01).

El Notario exigira a ABC el Acta de Titularidad Real espaiola, que si no tienen, se otorga
en unidad de acto con el Closing. En este caso especifico, la declaracion de titularidad
real se extiende hasta su titular real altimo: el Trust, situado en las Islas Bermudas. La
persona fisica titular real ultima, tiene que cumplir su deber de colaboracién,
proporcionando de forma inmediata sus datos personales (articulos 4.2.c), 4.bis4 y
4.ter.3 Ley 10/2010).

En cuanto a la autorizacion de la compraventa, resulta necesario comprobar la
normativa luxemburguesa para determinar el érgano social que debe aprobar la
compra de las participaciones sociales de HP (ut infra, apartado 3.1.). En cualquier caso, si
ABC decide nombrar a un representante para otorgar la compraventa mediante el
otorgamiento de un poder especial ante autoridad luxemburguesa que cumpla funciones
equivalentes a las del fedatario publico espafiol, es habitual que la propia autoridad
luxemburguesa sea quien compruebe que la compraventa ha sido autorizada por el
organo social competente (ut infra, apartado 2.2.).

1.2 Obligaciones de IESA y XYZ
Las sociedades mercantiles espafiolas tienen el deber de conservar y actualizar la
informacion de su titular real, obligacion que se extiende durante un plazo de diez afios, a
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partir del cese de su condicidn de titular real (articulos 4.bis.1 y 4.ter.1 Ley 10/2010). Sin
perjuicio de esta obligacion, lo cierto es que, en este caso, tanto IESA como XYZ, no tienen
que realizar manifestacion alguna de su titularidad real, pues no se produce ninguna
modificacion.

- Enel caso de IESA, al ser la sociedad propietaria Vendedora, figura como Socia Unica en
la hoja registral abierta de HP en el RM. Por ello, sera necesario poner de manifiesto la
ruptura de la unipersonalidad. Pero esta comunicacién se hara en el seno de la Sociedad
target (ut infra, apartado 6.1.).

- Lo que si puede hacer falta, en ambos casos, es la Certificacién de la Socia Unica o de la
Junta, respectivamente, autorizando la Adquisicion, si se considera como activo
esencial HP (articulo 160.f) TRLSC). En tal caso, el Certificado debera aportarse como anejo
a la escritura de compraventa (ut infra, apartado 3.1.).

1.3 Obligaciones de HP

- Tras la Adquisicién, ésta habra de otorgar el Acta de Manifestaciones para el
cumplimiento de la obligacion de identificar al titular real. Este titular se identificara
con el Trust, en los términos explicados anteriormente (ut supra, apartado 1.1.).

- Unavez se produzca la Adquisiciéon, HP debera declarar la pérdida de unipersonalidad,
mediante Acta de la Junta General (ut infra, apartado 6.1.).
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1.4 Conclusiones
A continuacion se adjunta una tabla resumen:

ABC

Obtencion
NIF/NIE

Si ABC no tiene un NIF espanol (por ejemplo,
por no haber hecho inversiones en Espafia)
necesita obtener uno.

Si los futuros consejeros designados por ABC asi
como el representante nombrado para otorgar
la compraventa son personas fisicas no
residentes, necesitan obtener un NIE.

Este despacho puede cumplimentar estas
solicitudes, mediante la concesién de un poder
especial.

Si no tienen, el Notario les exigird un Acta de
Titularidad Real espafiiola.

Acta de
Titularidad Real

Al ser una entidad extranjera, debe rellenar el
Modelo DP-1y D-1A.

Comunicaciones
sobre inversion
extranjera

Hay que comprobar la  normativa
luxemburguesa para determinar el érgano social
competente y los requisitos para autorizar la
compraventa (normalmente, esta comprobacién
la hard la autoridad luxemburguesa, en el
momento de otorgar el poder especial para
comparecer en Espafa).

Autorizacion
interna de la
compraventa
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IESA y XYZ

NO necesitan obtener ningtin
documento.

NO se tiene que declarar
ningin cambio en Ia
Titularidad Real, porque no
ha habido modificacion.

NO hay que cumplimentar
ningiin modelo.

Si HP tiene la consideracién
de activo esencial, se
requerira Certificacion de la
Socia Unica o de la Junta que
autorice  previamente la
compraventa.

HP

NO necesitan obtener ningtin documento.

Tras la Adquisicion, hay que otorgar una
nueva Acta de Titularidad Real.

NO hay que cumplimentar ningtin modelo.

No se requiere ninguna autorizacion
porque es la Sociedad target (objeto de
venta/compra).

Sin embargo, debera declarar la pérdida
de la unipersonalidad mediante Acta de la
nueva Junta General.
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2. Poderes especiales otorgados

Resulta necesario analizar la validez de los poderes especiales otorgados en los respectivos
domicilios de los Clientes para poder comparecer ante el Notario espafiol y otorgar la
compraventa.

2.1 Poder especial otorgado por XYZ en Espana

Conforme establece la legislacién espafiola, XYZ debera cumplir los siguientes requisitos para
que el poder especial que otorgue en Espafia sea valido:

En cuanto a la competencia, corresponde al érgano de administracién, debidamente
convocado y vigente en el momento del nombramiento, otorgar directamente el poder
singular, concretando el acto o negocio juridico para el cual es nombrado el apoderado
(articulos 249.1 TRLSC; y, 281, 291 y 293 C.Com). Segun el modo de organizacién de la
administracion, podemos afirmar lo siguiente:

e En el caso de administrador Gnico o administradores solidarios, éstos tienen
facultad para otorgar el poder.

e En el caso de administradores mancomunados, en principio compete a los dos
conjuntamente, salvo que, en virtud de un poder, pudieran apoderar
individualmente.

e Si se tratase de un Consejo de administracion, no necesariamente tiene que ser
éste, como organo colegiado, el que lo conceda. En efecto, si existiese un
Consejero Delegado con facultades suficientes e, incluso, un apoderado con
poder muy amplio que a su vez pudiera apoderar a una persona para que
comparezca en la compraventa, éstos podrian conceder el poder especial.

Sin perjuicio de lo anterior, conviene tener presente que, si HP se considerase activo esencial
para XYZ, antes de concederse el poder, la Adquisicion debera ser autorizada por la Junta
General (ut infra, apartado 3.1.).

Los apoderamientos singulares pueden otorgarse mediante documento privado e, incluso,
de forma verbal (articulo 291 C.Com). Sin embargo, dado que la posterior compraventa se
formalizara por escritura publica, sera necesario que el otorgamiento del propio poder,
firmada por el érgano de administracion de XYZ, se autorice por un Notario también
mediante escritura publica (articulos 1280 CC; y, 166 y 197 RORN).

Este apoderamiento singular no es de inscripcion obligatoria en el RM (articulo 94.1.5°
RRM). Se extingue transcurrido el tiempo sefalado en el propio poder o, en su caso, una
vez producida la Adquisicion para la que ha sido otorgado. La falta de inscripcion
obligatoria en el RM es suplida por la referencia, en la escritura de compraventa, de
aquellos datos y documentos que pongan de manifiesto la valida designacion del
apoderado (articulos 292 C.Comy 12; 77-80, 108, 109 y 111 RRM; Resoluciones DGRN, de
5 de octubre de 2012 y, de 25 de mayo de 2017).
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2.2 Poder especial otorgado por ABC en Luxemburgo

Teniendo en cuenta que ABC ya ha otorgado el poder en su domicilio — por lo que
descartamos el posible otorgamiento directo ante Notario espafol, que hubiera sido la via
mas rapida —, existen las siguientes dos opciones para garantizar la validez de dicho
otorgamiento en Espafa:

Otorgamiento en el Consulado espaiol de Luxemburgo, consistente en un tramite
sencillo, pero sera necesario solicitar cita previa, lo que puede retrasar la Adquisicién.

Otorgamiento ante autoridad luxemburguesa que cumpla funciones equivalentes a
las del fedatario publico espaiiol. Esta es la opcion mas habitual, que se defiende en el
presente caso. Tal Autoridad, al igual que la espafiola, debera cumplir las exigencias de
identificacion asi como determinacion de la capacidad y la legitimacion del
compareciente. Igualmente, para la validez de este poder especial, se exigen algunos
requisitos adicionales (Resoluciones DGRN, de 14 de septiembre de 2016 y, de 18 de
diciembre de 2018):

Legalizacion, mediante la fijacion de la Apostilla de la Haya, en el documento
notarial (articulos 1.c) y 3 Convenio de La Haya), redactada en la lengua oficial de la
autoridad que la expida y emitida por la autoridad competente en funcién de la
normativa nacional. De lo contrario, aunque dicho poder se otorgue ante Notario, no
sera valido en Espafia.

Para que tenga efectos en Espafia, es necesario, como Ultimo requisito, que se tenga
una traduccion jurada del contenido del poder al espafiol, salvo que se opte por el
otorgamiento de un poder bilingiie (en francés y espafiol).

Para que la escritura de compraventa que se otorgue en ejercicio de dicho poder sea
valida, si la persona apoderada fuese extranjera debe obtener un NIE (ut supra,
apartado 1.1.).

2.3 Conclusiones

Respecto a la validez de la concesion de los poderes especiales, podemos concluir lo
siguiente:

El otorgamiento del poder, cuya competencia reside en el 6rgano de administracién, debera
autorizarse ante Notario mediante escritura publica.

Si HP fuese considerado activo esencial para XYZ, con caracter previo a la concesién del poder, sera
preciso que la Adquisicién sea autorizada por la Junta General. De lo contrario, el poder no sera
valido.

Al ser un apoderamiento singular no es de inscripcion obligatoria en el RM. Batara |a referencia a
la validez del otorgamiento en la propia escritura de compraventa.
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Otorgamiento en el Consulado espaiiol de Luxemburgo.

Opcion B Otorgamiento ante Autoridad luxemburguesa que cumpla funciones
equivalentes a las del fedatario publico espaiol. En este caso, se exigira:

- El Notario deberéd identificar al ponderante y apoderado y, comprobar la
capacidad y legitimacion de éstos.

- Lafijacion de la Apostilla de la Haya para su legalizacién.

- Traduccion jurada del poder notarial al espafol, salvo otorgamiento de un
poder bilingiie (en francés y espafiol).

- Sila persona apoderada fuese extranjera, debera contar con un NIE.

Pagina 14 of 54



ALFARR ABOGADOS

3. Autorizaciones previas

Con caracter previo al analisis de las fases de Adquisicién, conviene tener presente una serie
de autorizaciones que pueden llegar a requerirse, segun los criterios que a continuacién se
indican.

3.1 Autorizacion de la compraventa por parte de las sociedades

involucradas
De forma paralela a las negociaciones, la Vendedora asi como los Compradores tendran que
realizar un proceso interno de valoracion en referencia a la conveniencia de la compra de la
Sociedad target, que concluird con una posterior decision sobre la Adquisicion.
Habitualmente, suele haber una autorizacion previa e inicial sujeta a una decision definitiva
que se efectla tras la Due Diligence, en donde los Sujetos intervinientes emiten su decision
final sobre la Adquisicion.

Conforme a la normativa espaiola, la regla general es que corresponde al 6rgano de
administracién autorizar la Adquisicion (articulos 160 y 234 TRLSC).

Sin embargo, esta regla debe ser matizada en atencion a diversos supuestos que legalmente
precisan deliberacion y aprobacion previa de la Socia unica y/o Junta General de Socios
y que se resumen en los siguientes (articulos 160.f), 161, 228.c) y 229 TRLSC):

- Cuando los elementos involucrados en la operacién constituyan un activo esencial para
las empresas intervinientes.

- Cuando la Junta haya impartido instrucciones o sometido a autorizacion previa la
compraventa por expresa voluntad.

- En el caso de que hubiera un posible conflicto de interés, directo o indirecto, entre el
administrador o persona vinculada a éste y la operacion.

En este caso, conviene tener presente la implicacion que puede tener en la Adquisicién, la
consideracion como activo esencial de HP.

Dada la ambigliedad del concepto de activo esencial, el articulo 160.f) TRLSC recoge una
presuncién legal segun la cual se entendera como tal “cuando el importe de la operacién
supere el 25% de los activos que figuren en el ultimo balance aprobado”. Para realizar tal
determinacion, pese a ser un concepto juridico indeterminado (Resolucién DGRN, de 11 de
junio de 2015), existe consenso de presumirse esencial aquel activo cuya adquisicion o
enajenacion “tiene efectos similares a las modificaciones estructurales” (Predmbulo Ley
31/2014).

Es un problema que precisa un analisis mas pormenorizado de los balances de las sociedades
involucradas para evitar una posible calificacion negativa del Registrador Mercantil de la
escritura de compraventa. En la practica, es frecuente que en supuestos dudosos, ad
cautelam, se aporte el certificado de la Junta, a efectos de evitar una posterior ineficacia
del SPA, por falta de autorizacién del érgano competente.
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En atencion a la informacién facilitada por los Clientes, podemos hacer las siguientes
valoraciones preliminares:

IESA ABC XYz

(@) s [ =14 eIy e ()| De confirmarse que Hay que comprobar la Carecemos de datos
activo esencial IESA no dispone de normativa suficientes para
mas  activos en luxemburguesa, para identificar la
balance aparte de HP, determinar el o6rgano naturaleza esencial de
seria activo esencial. social competente para los bienes afectados.
En ese caso, competea autorizar la Adquisicion

la Socia Unica aprobar (ut supra, apartado 1.1. y

la Adquisicion. 2.2.). Ademas, se necesita
mas informacion
contable.

Conviene tener presente que el incumplimiento de este requisito daria lugar a la ineficacia
del SPA. No obstante, es habitual la extensién analogica de la proteccion contenida en el
articulo 234.2 TRLSC, amparando, a través de la pervivencia del negocio, a los terceros de
buena fe que obren sin culpa grave (STS 285/2008, Sala de lo Civil, (Seccién 12), de 17 de abril
de 2008; Resolucion DGRN, de 11 de junio de 2015).

En estos casos, se podra ejercitar una accion social de responsabilidad contra los
administradores (articulo 238 TRLSC), sin perjuicio de la eventual acciéon individual de
responsabilidad (articulo 241 TRLSC) y, en el caso de un Consejo de administracién, la
correspondiente impugnacion del acuerdo (con la solicitud de suspension cautelar
pertinente, articulo 251 TRLSC).

3.2 Posible autorizacion previa de concentracion economica
Determinadas operaciones de concentracion econémica pueden afectar de forma significativa
la libre competencia en los mercados. La normativa espafiola y comunitaria establecen la
necesidad de notificar la concentracion a la CNMC o, en su caso, a la CE, si alcanza la cuota
de mercado o de volumen de negocios previstas.

Para saber si se superan los umbrales que dan lugar a tener que notificar una operacion de
concentracion, resulta fundamental hacer el siguiente doble control, tanto desde un punto
de vista nacional como europeo:

- En Espaiia, es obligatoria la notificacion si la concentracion supone:

e Una adquisicion o incremento de una cuota igual o superior al 30% del
mercado relevante de producto o servicio en el ambito nacional o en un mercado
geografico definido dentro del mismo; o,

e El volumen de negocios global en Espaiia del conjunto de los participes supere
en el Ultimo ejercicio contable la cantidad de 240 millones de euros, siempre que
al menos dos de los participes realicen individualmente en Espafia un volumen
de negocios superior a 60 millones de euros (articulo 8.1.a) y b) LDC).
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- De acuerdo con la normativa comunitaria, se considera que la concentracion tiene
dimension comunitaria, en dos supuestos (articulo 1 Reglamento (CE) 139/2004):

e Cuando el volumen de negocios total a escala mundial realizado por el conjunto
de las empresas afectadas supere los 5000 millones de euros y el volumen de
negocios total a escala comunitaria realizado individualmente por al menos dos de
las empresas afectadas por la concentracién supere los 250 millones de euros (salvo
que una de las empresas afectadas desarrolle mas de 2/3 de su volumen de negocio
comunitario en un mismo Estado miembro).

e Cuando:

¥v" El volumen de negocios total a escala mundial realizado por el conjunto de las
empresas afectadas supere los 2500 millones de euros;

¥v" En al menos tres Estados miembros, el volumen de negocios total realizado por
el conjunto de las empresas afectadas supere los 100 millones de euros en cada
uno de dichos Estados miembros;

¥v" En al menos tres Estados miembros contemplados, el volumen de negocios total
realizado individualmente por al menos dos de las empresas afectadas supere
los 25 millones de euros en cada uno de dichos Estados miembros, y el volumen
de negocios total a escala comunitaria realizado individualmente por al
menos dos de las empresas afectadas supere los 100 millones de euros (salvo
que una de las empresas afectadas desarrolle mas de 2/3 de su volumen de
negocio comunitario en un mismo Estado miembro).

En este caso, carecemos de datos suficientes para identificar la concurrencia de las cifras
previstas. A la espera de recibir toda la informacion, solo podemos informar a los Clientes
sobre la potencial necesidad de comunicar la operacion a la CNMC o a la CE, en caso de
que las sociedades involucradas cumplan con los requisitos expuestos en los parrafos
anteriores. Sin embargo, y de forma preliminar, es previsible que se sobrepasen las cifras de
volumen de negocio que dan lugar a la necesidad de comunicar la operacion a la CNMC,
dado que HP es titular del 25% de las centrales hidraulicas en Espaia.

3.3 Fases del proceso de Adquisicion
En cuanto a las fases del proceso de Adquisicion, conviene tener presente que no se trata
de fases taxativas, sino que responden a la generalidad de las operaciones.

En efecto, segun las circunstancias concretas de la Adquisiciéon, el proceso puede
estructurarse de una u otra forma.

A continuacion, afiadimos una breve explicacién, a modo de resumen:

- Paralelamente al inicio de las negociaciones, los Sujetos intervinientes deben realizar un
proceso interno de valoracién que, segun las circunstancias, puede requerir
autorizacion previa de la Junta. Igualmente, debe realizarse un estudio para determinar
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si la Adquisicion puede afectar de forma significativa la libre competencia en el mercado
en el que opera, en cuyo caso seria necesaria una previa notificacion de la concentracion
ala CNMC o a la CE (ut supra, apartado 3.2.). Estas comprobaciones suelen quedar sujetas
a una decision definitiva de la Adquisicion, posterior a la Due Diligence.

- El proceso comienza con unas negociaciones que dan lugar a la redaccién de la LOI,
acuerdo mediante el cual los Compradores manifiestan su voluntad de negociary celebrar
el SPA. la LOI puede o no ser vinculante. En cuanto a su contenido, podemos destacar lo
siguiente:

e Puede incluir una propuesta de compra en donde se fijan las condiciones sobre las
cuales formalizar la Adquisicion, a salvedad de posibles ajustes en su contenido
como consecuencia de los resultados de |la Due Diligence.

e Puede contemplar un periodo de exclusividad en cuanto a las negociaciones, que
puede o no ser vinculante.

e Puede contener un NDA respecto a la confidencialidad de la informacion
facilitada, sin perjuicio de la posibilidad de que conste en documento separado (por
ejemplo, si se quiere regular pormenorizadamente aspectos econdmicos y
financieros para valorar un posible precio de oferta).

e Puede prever penalizaciones en caso de violacion de su contenido. En este
sentido, conviene destacar lo siguiente:

v" En el supuesto de que la LOI tenga caracter vinculante, aconsejamos que los
Compradores incluyan ciertos supuestos de desvinculacion. De esta forma, si
tras la Due Diligence de la Sociedad target se pone de manifiesto alguna
contradiccion con los parametros inicialmente pactados, podrian desvincularse
sin penalizacién alguna.

v' Segun las circunstancias del caso, la violacién del NDA genera responsabilidad
contractual y una violacion de secretos empresariales prohibida (articulos 13
LCD; 3.2 Ley 1/2019; y, SAP Barcelona n° 853/2022 (Seccion n°15) de 20 de
mayo).

- Segun se avanzan las negociaciones y, de forma paralela al a la redaccion de los primeros
borradores del SPA, se realizara la Due Diligence. De esta forma, se inicia un proceso de
revision legal, laboral, fiscal, contable, regulatorio, de ética y medioambiental de la
Sociedad target, concretandose aspectos de importante incidencia, sobre todo, en la
posterior concrecion final del objeto y precio.

e Este proceso suele efectuarse de forma telematica, a través de una plataforma llamada
Data Room.
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e La Due Diligence es un proceso de transcendente importancia en el porvenir de la
Adquisicion, por constituir el punto de inflexion en el que la venta puede prosperar o
decaer.

v' Araiz de la informacion por los Clientes, en principio es previsible que no haya
que realizar una revision laboral exhaustiva. Sin embargo, sera necesario
contrastar esta informacion y verificar que efectivamente no hay contingencias
laborales. En efecto, el hecho de que HP no tenga trabajadores, no implica que
la Sociedad target no tenga que asumir costes laborales de otra indole (por
ejemplo, sanciones en materia laboral en el Ultimo afo, indemnizaciones
pendientes de pago por despidos anteriores, etc.).

- Normalmente, tras la Due Diligence, es habitual que los érganos sociales competentes de
los Sujetos intervinientes autoricen, de forma definitiva, la Adquisicién y, en su caso,
realicen las comunicaciones pertinentes a las autoridades de competencia (ut supra,
apartado 3.1. y 3.2.).

- Concluida la Due Diligence, se redacta y firma el SPA definitivo (Signing) y otros
documentos complementarios (entre otros, avales bancarios, revocacién y otorgamiento
de poderes, cambios en el 6rgano de administracion, etc.). En el SPA se identifica lo
siguiente:

e Las partes contratantes;

e todos los aspectos tratados desde la firma del LOI hasta la finalizacion de la Due
Diligence; y,

e contendra todos los elementos definitivos de la compraventa (entre otros, el precio,
forma y plazos de pago, cladusula de no competencia, cantidades retenidas, R&W, etc.).

e en el supuesto de que se deba comunicar la Adquisicion a la CNMC o CE (ut suprq,
apartado 3.2.), o bien se firma el SPA una vez se autorice la operacién de concentracion
por parte de las autoridades de competencia o bien, se sujeta el SPA, como condicion
suspensiva, a la obtencién de dicha autorizacion.

- El proceso finaliza (Closing), mediante la elevacion a publico del SPA, requisito legal
imprescindible (articulo 106.1 TRLSC). La elevacién a publico puede realizarse de dos
formas:
¢ simultaneamente en el mismo momento de la firma del SPA,; o,

e con caracter posterior (Post-Closing), opcion habitual cuando la Vendedora tiene

que hacer determinados ajustes al precio (por ejemplo, sacar fuera del activo vehiculos
de lujo, inmuebles, etc.).
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- Ademas, en protocolo inmediatamente posterior a la elevacion a publico del SPA,
se otorgara una escritura para elevar, entre otras cuestiones, los acuerdos de la nueva
Junta General y la constitucion del Consejo de administracién (ut infra, apartado 6.).

Por ultimo, conviene tener presente que la necesidad de cumplir estos requisitos no
empaiia la validez del SPA, dado su caracter consensual. Esto explica que, una vez firmado,
los Socios podran compelerse reciprocamente a cumplirlo y ejecutarlo.

3.4 Conclusiones
Respecto a las autorizaciones previas, podemos concluir lo siguiente:

- Autorizaciéon por consideracién de activo esencial.

IESA y XYZ ABC

(@)1 s[5 =1d1s11 | Con caracter general, correspondera al organo de Sera preciso comprobar
de “{aiiio)| administracion tanto de IESA como de XYZ |Ia normativa
autorizar la compraventa. luxemburguesa para
determinar el érgano
social competente para

esencial
Excepcion:

- Si se considere que la Sociedad target es un

activo esencial, en cuyo caso serd necesario
recabar el acuerdo de la Junta
correspondiente (articulo 160.f.) TRLSC).

Sobre la esencialidad del activo, podemos hacer

autorizar la compraventa
(normalmente lo
comprobacién la hara la
autoridad

luxemburguesa a la hora

la siguiente valoracién previa: de validar el
e De confirmarse que HP es el unico activo otorggmlento ezl poler
especial para

de IESA, se requeriria autorizacién previa
de la Junta.

e Enel caso de XYZ, sera preciso comprobar En todo caso, se precisa
su balance para hacer una valoracion dela de mas informacién
esencialidad de HP, como objeto de contable para efectuar
compra. una correcta valoracion.

comparecer en Espafia).

Como mecanismo preventivo para aquellos
supuestos dudosos, ad cautelam, es posible aportar
el Certificado de la Junta.

- Autorizacién por operaciéon de concentracion.

Operacion de concentracion

Es necesario realizar un estudio pormenorizado de la Adquisiciéon para determinar si se trata de
una operacién de concentracion.

Se requerira una notificacion previa a la CNMC o a la CE cuando:

e Las cuotas de mercado y/o el volumen de negocios de los Compradores supera las cifras
de concentracion legalmente previstas.

e Sin embargo, y de forma preliminar, dado que HP es titular del 25% de las centrales
hidraulicas en Espaia, es previsible que se sobrepasen las cifras de volumen de negocio
que dan lugar a la necesidad de comunicar la operacién a la CNMC.
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- Esquema del proceso de Adquisicion.

Con el objetivo de que los Clientes dispongan de una imagen global del proceso de
compraventa, se adjunta un esquema visual de los hitos principales que, con caracter
general, configuraran el proceso de la Adquisicion, resumen de lo explicado (ut supra,
apartado 3.3.).

1.- Autorizaciones previas.

Proceso de
compraventa

2.- Inicio de la negociacion, firma de la
Carta de intenciones (LOI) y, en su caso
del Acuerdo de confidencialidad (NDA).

3.- Due Diligence.

4.- Autorizaciones definitivas.

5.- Signing del contrato de compraventa
(SPA).

6.- Closing mediante la elevacion del
SPA a escritura publica.

7.- Post-Closing relativos a ajustes en el a ’
precio.
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4. El régimen de responsabilidad frente a vicios ocultos

Uno de los aspectos que mayor tension pueden generar en la redaccién del SPA es la
determinacion de las reglas de conducta tanto de la Vendedora como de los Compradores.

Sin embargo, la articulacion de dichas reglas resulta imprescindible para dotar de seguridad
juridica a la Adquisicion. Dentro de las reglas de conducta del contrato, debe distinguirse
entre:

- La materia propia de R&W y la Specific Indemnity Clause para cubrir dafos especificos,
que trataremos a continuacion (ut infra, apartado 4.1y 4.2..); y,

- Otro tipo de reglas adicionales como la clausula MAC que, igualmente, resulta
conveniente prever en el SPA. Con esta clausula se busca dar cobertura frente al riesgo de
que se produzca un cambio material adverso que prive de sentido a la Adquisicion.

Igualmente, resulta aconsejable prever un bring-down mechanism, en virtud de la cual, la
Vendedora entrega un certificado para asegurar que las R&W contenidas en el SPA son
exactas y veraces. Al mismo tiempo, se otorga a los Compradores el derecho a resolver el
contrato si las declaraciones efectuadas en el momento del Signing no se mantienen hasta
el momento del Closing. Con ello, se evita una eventual minoracién del valor de la Sociedad
target.

4.1 Régimen de las R&W vy, la Specific Indemnity Clause
A fin de ampliar los medios de tutela de los Compradores, es fundamental identificar y
cuantificar activos y/o pasivos ocultos y, establecer garantias para mitigar sus
consecuencias.

Por ello, es aconsejable negociar la incorporacion, en el SPA, de una serie de R&W, que
definen el ambito de responsabilidad de la Vendedora, de forma que:

- Seincluyen una serie de declaraciones efectuadas por la Vendedora, de contenido muy
heterogéneo, que variaran segun las caracteristicas concretas de la Adquisicién. Asi, por
ejemplo, suelen efectuarse declaraciones sobre la realidad patrimonial y financiera, la
situacién de los libros contables, el estado fiscal o, la regularidad de las licencias y
autorizaciones administrativas.

- Con estas afirmaciones, la Vendedora manifiesta un concreto estado de la Sociedad
target.

- De esta forma, la Vendedora garantiza a los Compradores que los datos en ellas
contenidos o los documentos a los que las mismas se refieren son reales y veraces.

- Si esos datos no se corresponden con la realidad, se produciria un incumplimiento del
SPA (articulo 1124 CC), lo que explica que suela preverse anticipadamente un
procedimiento especifico de reclamacion.

Conviene tener presente que también pueden incluirse declaraciones en sentido inverso
efectuadas por los Compradores. Asi, por ejemplo, en caso de que se hubiera pactado pagos
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aplazados, la Vendedora puede exigir a los Compradores una serie de garantias para
asegurarse el cobro del precio aplazado.

El problema que se plantea en este caso es que la Vendedora no tiene mas activos aparte
de las participaciones de HP las cuales, una vez transmitidas, dejarian de formar parte de su
balance. Ademas, si bien dispone de un conjunto de derechos de créditos asociados a los
préstamos participativos, los Compradores pretenden pagarlas anticipadamente tan pronto
adquieran el capital social de HP.

En consecuencia, no habria recursos tangibles contra los cuales dirigirse ante un eventual
inexactitud de alguna de las afirmaciones realizadas por la Vendedora sobre el estado real
de HP (por ejemplo, prendas o avales bancarios). Por ello, se debe incluir mecanismos de
garantia especificos para el supuesto de incumplimientos de alguna de las declaraciones
efectuadas por la Vendedora que, de otro modo, quedarian en un plano meramente abstracto
e hipotético.

Ademas, si alguna contingencia ya ha sido detectada con anterioridad a la Adquisicién —como
sucede en este caso, dado que se ha identificado una contingencia fiscal relevante por IVA
— es necesario establecer una Specific Indemnity Clause para recoger garantias especificas,
ante la imposibilidad de alegar desconocimiento por parte de los Compradores. Con ello, los
Compradores circunscriben los posibles dafios que pueda generar, previendo mecanismos
preventivos.

4.2 Cobertura adicional
Con caracter previo, conviene tener presente que si la/s contingencia/s fueran subsanables
por la Vendedora antes de la venta, es recomendable que la asuma de forma que se reducen
futuras garantias y se aumenta el importe que recibira la Vendedora en el cierre.

En consonancia con lo anterior, en funcidn de la forma de pago del precio de compraventa,
pueden entre otros, los siguientes remedios especificos descritos en la tabla:

e ey (4] Lo mas conveniente es que los Compradores retengan parte del precio en
precio cuantia suficiente para cubrir la contingencia fiscal detectada y también
eventuales inexactitudes de las R&W.

Esto se consigue mediante el establecimiento de un calendario de pagos con
plazos amplio que coincida, al menos, con el plazo de prescripcion de las
contingencias (en el caso de la contingencia fiscal, suele ser cuatro afios).

Esta retencion del precio puede hacerse de dos formas:

- Deun lado, los Compradores directamente retienen una cantidad destinada
a asegurar el pago de las R&W. De esta forma, si se produce la contingencia
(por ejemplo, en este caso, tras una inspeccion o acta tributaria), podran hacer
frente a la misma con el importe retenido, ajustando el precio de
compraventa. en caso contrario, prescrita la contingencia, los Compradores
entregarian el precio retenido a la Vendedora.

- De otro lado, esa retencion puede hacerse mediante un depésito en
concepto de Escrow bajo la custodia de un tercero, generalmente, una
entidad bancaria (Escrow Agent), que administrara el importe retenido bajo lo
pactado en el SPA. En caso de acontecer la contingencia, el Escrow Agent
pagara el importe correspondiente a los Compradores segln lo dispuesto en
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el contrato. En caso contrario, la cantidad retenida se le entrega a la
Vendedora en funcién de los hitos que se establezcan en el SPA.

De entre las dos, la opcion mas aconsejable es que sean los Compradores
quienes retengan el precio, por dos motivos:

- El depdsito de Escrow supone incurrir en costes de gestion y
mantenimiento.

- Es posible que los Compradores prefieran desembolsar el precio en varios
plazos, lo cual no podran hacer si optan por constituir un depésito Escrow
(en ese caso, abonan la totalidad del precio, lo que sucede es queda
depositada).

CEL G - Asuncion de las contingencias por parte de IESA.

Si se pacta que la Vendedora asume el importe total del dafio en caso de que
se materialicen todas o algunas las contingencias, es aconsejable que los
Compradores negocien la inclusién del dafio principal, los intereses y los posibles
costes de gestion o reclamacién (por ejemplo, multas o recargos).

- Asuncidn de las contingencias por parte de los Compradores.

Si los Compradores asumen el coste total o parcial de las contingencias, puede
redactarse una clausula penal para resarcir los dafos y perjuicios que puede
ocasionarles.

Pélizas [:}| También es aconsejable prever poéliza de seguros, entre otras:

szl - Péliza de seguro de responsabilidad civil (seller-side policy), en virtud de la
cual los Compradores reclaman al Vendedor bajo las R&W pactadas, sin
perjuicio del derecho de repeticion del Vendedor frente a la aseguradora.

- Péliza de seguro de danos (buyer-side policy), en virtud de la cual se
transfiere a la aseguradora un deber de pago resarcitorio a los Compradores
(siendo la opcion mas recomendable para los Compradores porque
cualquier falsedad o inexactitud en las declaraciones de R&W que generen
dafios estaran cubiertas).

Normalmente, este tipo de pdlizas, que pueden ser con o sin recurso a la
Vendedora, cubren el régimen de R&W frente a contingencias desconocidas.

- Pélizas para cubrir la contingencia fiscal detectada (Tax Insurance).

- Pélizas para cubrir otro tipo de riesgos que ya han sido identificados
(tailor-made policy). Por ejemplo, para cubrir los resultados de un litigio ya
comenzado (After de Event Insurance).

En cualquier caso, antes del Closing, se debe revisar con detenimiento el
borrador final de la péliza para asegurar que esta coordinado con el contenido
del SPA.

4.3 Conclusiones
La clausula de R&W resulta necesaria, pero insuficiente por si sola, para cubrir
contingencias, sobre todo, aquellas que hubieran sido detectadas en el proceso de Due
Diligence.
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Complementariamente, teniendo en cuenta la situaciéon contable de IESA resulta
imprescindible articular remedios especificos y tangibles, ademas de una clausula Specific
Indemnity Clause redactada a medida para cada una de las contingencias ya detectadas.

Si la contingencia es subsanable antes de la venta, podria pactarse que la Vendedora
elimine dicho riesgo con caracter previo. En caso contrario, podemos distinguir varios
mecanismos, segun la forma de pago:

e e)y )[4 | Lo mas recomendable es realizar retenciones en el precio de compraventa, que
precio puede hacerse, alternativamente, de dos formas:

- Retencién de parte del precio por parte de los Compradores, mediante el
establecimiento de un calendario de pagos que coincida, al menos, con el
plazo de prescripcion de las contingencias.

- Constitucion de un depésito Escrow, consistente en que la retencién se
deposita bajo la custodia de una entidad bancaria que actia como
intermediaria.

De entre estas opciones, la retencién directa por parte de los Compradores es
mas aconsejable por dos motivos: (i) la constitucion del depdsito Escrow lleva
aparejada costes de gestion y mantenimiento; y, (i) habitualmente, los
Compradores suelen preferir desembolsar el precio en varios plazos.

LT [ Pacto en virtud de la cual la Vendedora asume el importe total/parcial del
dafo.

En el caso de que se pacte que los Compradores asuman el coste total/parcial
de las contingencias, es aconsejable prever una clausula penal.

Polizas L[:1 Adicionalmente, seria aconsejable suscribir una péliza de seguros. Entre otras,
seguro teniendo en cuenta la contingencia fiscal por IVA identificada, seria
conveniente suscribir una poliza especifica para cubrir dicha contingencia
fiscal.

Igualmente, es recomendable prever reglas de conducta adicionales tales como la clausula
MAC, para cubrir los efectos de posibles cambios materiales adversos.

Por ultimo, resulta aconsejable prever una bring-down mechanism con efectos resolutorios
si, en el momento del Closing, se revelan inexactitudes o cambios en las R&W hechas por
parte de la Vendedora en el momento del Signing.
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5. Configuracion del Pacto de Socios y de los Estatutos
Sociales

Respecto a la suscripcion del Pacto, en el presente informe se presenta una propuesta de las
cldusulas mas importantes a introducir en atencidén a las circunstancias concretas de la
Adquisicion, con una breve explicacién sobre su significado.

5.1 Sobre la conveniencia de suscribir el Pacto
Dada la distribucion de las participaciones sociales en las que se divide el capital social — el
90% corresponderadn a ABC y el restante 10% a XYZ - es aconsejable que los Clientes
suscriban consensuadamente un Pacto que regule sus relaciones internas, por dos
motivos fundamentales:

- El Pacto otorga una gran flexibilidad de adaptacion a las necesidades particulares de los
Socios, quienes pueden complementar, concretar y modificar el funcionamiento interno
de HP, incluyendo todas aquellas estipulaciones que consideren conveniente. En
ocasiones, ocurre que se quiere reflejar en Estatutos cuestiones que para ellos resultan
importantes y que — por el excesivo formalismo legal — no tienen cabida o, sencillamente,
no conviene, dada su publicidad, reflejarlos en los mismos (articulos 1278 y 1255 CC).

- Al ser un contrato, el Pacto permite mantener la confidencialidad de su contenido, a
diferencia de los Estatutos que son de obligatoria inscripcion en el RM (articulo 94.2°,
175.1.3°y 176 RRM). La confidencialidad puede ser recomendable si se quiere mantener
ciertas cuestiones reservadas entre los Socios (por ejemplo, el precio minimo de venta
o clausulas que contradicen el TRLSC como una sindicacién del voto de los consejeros).

Para prevenir posibles situaciones de abuso del Socio mayoritario, es recomendable firmar
el Pacto en unidad de acto, inmediatamente después de la protocolizacién del SPA y de la
Certificacion de las Actas de la Junta y el Consejo (ut infra, apartado 6.). En cuanto a su firma,
es conveniente que:

e Lo firmen ambos Socios;

e También es aconsejable que lo firme el nuevo Consejo de administracion en
representacion de la Sociedad target (articulos 1261y 1101 CC; y, STS, Sala de lo Civil,
(Seccion 12), de 7 de abril de 2022, recurso n® 1726/2019).

Una vez suscrito el Pacto, los Socios deben sopesar si les interesa elevarlo a publico. A saber:

e Sise eleva a publico constituye documento ejecutivo en caso de demanda entre los
Socios por incumplimiento.

e Sise eleva a pubico, al ser un documento publico, permite acreditar frente a terceros
la existencia, el contenido y, sobre todo, da fe de la fecha del Pacto.

¢ Igualmente, si el Pacto establece la obligacion de otorgar poderes, por ejemplo,

para el ejercicio del derecho de arrastre (Drag Along Rights), para otorgarlos, al
basarse en una obligacion del Pacto, éste debe estar protocolizado.
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e Ademas, la elevacion a publico sin inscripcion registral no enerva la
confidencialidad del Pacto.

e A diferencia de los Estatutos, el Pacto no se sometera a la eventual calificacidon del
Registrador Mercantil, a efectos de su inscripcion en el RM.

v Sin perjuicio de lo anterior, conviene tener presente que la falta de tiene el
inconveniente de la falta de oponibilidad a terceros (ut infra, apartado 5.3.). Por
ello, en ocasiones, puede resultar adecuado plantearse dos Pactos con distinto
contenido: uno que convenga inscribir y hacer publico como modificacién
estatutaria y otro que no.

e Conviene tener presente que es posible depositar el Pacto en el RM, en cuyo caso la
elevacion a publico constituye requisito necesario (por aplicacion analdgica del
articulos 112 TRLMV; y, 2.3 y 5 RD 171/2007).

5.2 Clausulas propuestas
A continuacién procedemos a proponer la introduccion de varias clausulas en el Pacto,
distribuidas en cinco bloques principales, a saber: (i) Gobierno Corporativo; (ii) Transmisién de
Participaciones Sociales; (iii) Acuerdos Financieros; (iv) Bloqueos Societarios; (v) Compromisos
y derechos especiales.

Quisiéramos puntualizar que, en la mayoria de los casos, se puede pactar libremente lo que
las Socios quieran. En los casos en que existe regulacion legal, en general, puede establecerse
por Pacto otra cosa, o bien los Estatutos pueden recoger un régimen diferente. En algun
supuesto existe un minimo legal imperativo, que se indicara en este apartado si es el caso.

Con caracter previo, es conveniente introducir, como acuerdo de principio, una clausula de
prevalencia. De esta forma, en el supuesto en que algunas estipulaciones del Pacto no
tuvieran reflejo exacto en los Estatutos, y se produjera una discrepancia entre ambos, se
pactaria que prevaleciese el Acuerdo. Esto es especialmente importante en relacion con el
régimen de transmision de participaciones sociales asi como, en relacién a las mayorias
estipuladas en sede de Junta y Consejo de administracién para adoptar los acuerdos de
materias reservadas que, en este caso, se estableceran.

5.2.1 Bloque I. Gobierno Corporativo.

e (Sl ld o3 Proponemos incluir que para la valida adopcion de acuerdos relativos a una
serie de materias en el seno de la Junta General de Socios sea necesario contar
con la aprobacion del 91% del capital social (Resolucion DGRN de 19 de enero
de 2017, en relacion con el articulo 200 TRLSC). De esta forma, seria necesario
contar con el voto favorable de XYZ para la adopcion de dichos acuerdos,
protegiendo sus derechos de voto que, de lo contrario, se verian
completamente enervados por el principio de mayorias.

A modo de ejemplo y no de forma taxativa, proponemos la siguiente lista de
Materias Reservadas a Mayorias Reforzadas de la Junta General, a
considerar:
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Consejo de
administracion
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- Aumento o reducciéon de capital social o cualquier otra variacion de la
estructura de los recursos propios.

- Negocios sobre las propias participaciones sociales.

- Cualesquiera modificaciones de los Estatutos (por ejemplo, traslado de
domicilio social, modificacion del objeto social, establecimiento de
mayorias reforzadas en Junta y/o Consejo u otras normas que afecten a la
toma de decisiones en los 6rganos sociales en términos distintos a los
pactados, etc.) y modificaciones estructurales (por ejemplo, fusion, escision,
transformacion, etc.).

- La emision de obligaciones, opciones, bonos o de cualesquiera valores o
derechos que, directa o indirectamente, puedan dar derecho a la
suscripcion o adquisicion de una participacién en el capital social.

- Constituir cargas o gravamenes sobre las participaciones sociales de HP.

La inclusion de los anteriores puntos pueden resultar poco equilibrado para
ABC quien, ostentando un 90% deberia tener mecanismos flexibles para
financiar HP sin incurrir en una eventual paralizacion del funcionamiento de la
Sociedad target.

- La exclusion del derecho de suscripcion preferente de Socios.

- Modificacién de la forma de organizar la administracion social, o el nUmero
maximo y minimo de consejeros, en términos distintos a los establecidos en
el Pacto y aprobacion de la retribucion de los administradores.

- Concesioén de opciones o derechos sobre participaciones sociales a Socios
y trabajadores de HP.

- La aprobacién de las Cuentas Anuales de la Sociedad target, el informe de
gestion, la gestion social y la aprobacion de la aplicacion del resultado, asi
como la aprobacién de la politica de reparto de dividendos o reservas con
unos parametros (ut infra, apartado 5.2.3.).

- El nombramiento, reeleccién y cese de los auditores de la Sociedad target.

- La solicitud de admisién a cotizacién de las participaciones de HP en un
mercado secundario oficial, bien en Espafia o en el extranjero y todas las
decisiones que hayan de adoptarse en relacion con lo anterior.

- La adopcién de decisiones relativas a las Materias Reservadas de la Junta
General y/o del Consejo de administracion en el seno de los 6rganos de
gobierno y administracién de entidades controladas por la Sociedad
target.

- Cualquier modificacién o supresion de los anteriores puntos y/o la inclusién
de nuevas materias reservadas.

En relacion con el d6rgano de administracion y asumiendo que, tras la
Adquisicion, HP estara administrada por un Consejo de administracion, se
propone incluir los siguientes acuerdos:

- Composicién del Consejo de administracion.

Se establecera el nimero maximo de consejeros, el cual se fijara inicialmente
en TRES (3), asi como quién ostenta el derecho de designar a cada uno de ellos.
Ademas, se incluira la determinacidn de quién sera el Presidente y Secretario
del Consejo, asi como quién tiene derecho a designarlos.

En la presente clausula se regulard, igualmente, la forma en que se llevara a
cabo el nombramiento de los consejeros, la designacion de los cargos asi
como el compromiso de los Socios de proceder a la votacion en las Juntas
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Generales celebradas al efecto para que se produzcan los referidos

nombramientos.
Regulaciéon del cese o remocidn de consejeros asi como el sistema por el
que se cubriran las vacantes en el Consejo en caso de producirse.

Consejero Delegado.

Se propone incorporar la identificacién de la persona en que recaera el
cargo de Consejero Delegado (ut infra, apartado6.1.1.). Si asumimos que el
cargo de Consejero Delegado recaera en el consejero nombrado por XYZ, nos
abstendremos de proponer la inclusién de materias que deban ser aprobadas
por mayoria en el Consejo, delegando en favor dicha persona todas aquellas
facultades legal y estatutariamente delegables.

Por el contrario, si el cargo de Consejero Delegado finalmente recayera sobre
una persona designada por ABC, proponemos la inclusion de una serie de
materias que necesariamente debieran ser aprobadas en el Consejo de
administracién con el voto favorable del consejero designado por XYZ.

Regulacion de las reuniones del Consejo de administracion.

Para todas aquellas facultades que legalmente no fueran delegables en favor
del Consejero Delegado y que exigieran la adopcién de un acuerdo del Consejo
de administracion, proponemos la siguiente regulacion:

Respecto al quérum de asistencia necesario para que pueda entenderse
el Consejo de administracion como validamente constituido, sera necesario
que esté presente o representado el consejero nombrado por XYZ.

En relacion con la adopcion de acuerdos en el seno del Consejo de
administracién, proponemos que sea necesario que, ademas de que
concurra la mayoria legalmente establecida, conste el voto favorable del
consejero designado por XYZ.

5.2.2 Bloque Il. Transmision de participaciones sociales.

Se propone establecer un periodo de 4/5 afos durante el cual ninguno de
los Socios pueda transmitir y/o disponer de sus participaciones sociales.
Podria complementarse afiadiendo la posibilidad de que, durante el periodo
de vigencia de esta clausula, los Socios pudieran transmitir sus
participaciones en favor de una sociedad en la que ostente el 100% del capital
social de la misma.

En el caso de que ABC llevara a cabo la venta de todas o parte de sus
participaciones sociales a un tercero, convendria conceder al Socio
minoritario una salida en las mismas condiciones econémicas y
contractuales que el Socio mayoritario transmitente, obligando al
comprador a hacer una oferta por el conjunto de las participaciones.

Esta clausula protege especialmente al Socio mayoritario pues, de lo
contrario, se limitaria notablemente una posible futura venta de la Sociedad
target. De esta forma, en caso de que uno de los Socios quiera vender sus
participaciones sociales y/o reciba una oferta de compra de un tercero sobre
un porcentaje mayor de las participaciones sociales que ostenta e, incluso,



ALFARR ABOGADOS

Pre-emption
Rights o Derecho
de adquisicién
preferente
(articulo
TRLSC)

Clausula
Dilucion

Pacto
adhesion

Pagina 30 of 54

107

cuando la oferta se refiere a la totalidad de éstas, podra obligar al resto de
Socios a vender la totalidad, siempre que sea en idénticas condiciones de
desinversion (es habitual pactar condiciones de desinversion minimas para
proteger al Socio minoritario (por ejemplo, que el precio sea a valor real o
de mercado).

En caso de transmision de las participaciones sociales de uno de los Socios,
es recomendable conceder al otro Socio no transmitente la posibilidad de
adquirir, con caracter preferente a un potencial tercer adquiriente,
dichas participaciones sociales y, ademas, manteniendo las condiciones
de precio ofrecidas por el potencial adquiriente.

Este derecho opera sin perjuicio de los derechos de acompafiamiento y
arrastre mencionados y de las limitaciones a la libre transmisién de las
participaciones sociales que se establezcan.

En cuanto a dichas limitaciones, sin conocer con exactitud el trasfondo, habria
que valorar si se permite o no que tenga lugar el derecho de adquisicion
preferente de XYZ ante una eventual transmision de las participaciones de
ABC en favor de sociedades pertenecientes al mismo grupo.

- Vias de proteccién del Socio mayoritario frente al problema de iliquidez
que puede generar el derecho de retracto.

e Podria regularse un derecho de primera oferta (Right of First Offer),
de forma que se conceda a los Socios el derecho a hacer la primera
oferta (este derecho beneficiaria al Socio mayoritario puesto que le
permitiria escoger la mejor oferta). Ahora bien, sugerimos prever que
el no ejercicio de este derecho no impediria el ejercicio del
derecho de adquisiciéon preferente y, todo ello, sin perjuicio del
derecho de acompafiamiento (en beneficio del Socio minoritario).

e Es posible prever la posible transmision de sus participaciones
sociales cuando recibe una oferta de compra no instada por ella
(Unsolicited Offer), salvo que el Socio minoritario decida ejercitar su
derecho de adquisicion preferente al mismo precio de oferta (la
TRLSC permite tal cosa). Seria aconsejable prever los términos y
condiciones de dicha transmision (por ejemplo, prever un derecho
de veto a favor de XYZ para evitar la entrada de alianzas perjudiciales
como un competidor).

Asumiendo que los Estatutos no contienen ninguna prevision sobre el
derecho de asuncion preferente en los aumentos de capital, se aplica la
regla del articulo 304 TRLSC segun la cual todos los Socios tienen el derecho
de asumir en tales aumentos un nimero de participaciones proporcional
a las que ya posea. Con el fin de evitar la dilucion, sobre todo, de XYZ, se
puede prever que los aumentos se hagan con prima de emisién. Sin
embargo, quizas se pueden acordar algunas excepciones en beneficio de ABC
o, por ejemplo, simplemente restringir los aumentos que se puedan acordar.
Todo ello, sin perjuicio de su inclusién en la lista de Materias Reservadas (ut
supra, apartado 5.2.1.)

En el caso de que hubiere un tercer adquirente, es conveniente prever que
deba, simultdaneamente a la formalizacion de la compraventa, adherirse al
Pacto, quedando obligado por él y subrogandose en la posicion del
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transmitente en todas las obligaciones asumidas y los derechos de los que
éste era titular en proporcién correspondiente a la participacion transmitida.

En cuanto a la eficacia de esta clausula, sera igualmente aconsejable incluir
diversas referencias en los propios Estatutos (ut infra, apartado 5.3.1.).

5.2.3 Bloque lll. Acuerdos Financieros

o dnlt Bl e[=| El derecho de informacidn es un derecho minimo e irrenunciable (articulo
las ‘@111 93 TRLSC). Teniendo en cuenta que HP es una sociedad limitada y que el
Anuales Socio minoritario cuenta con mas de un 5% de participacion, salvo que se
tengan un especial interés en regularlo, puede dejarse que se aplique el
TRLSC en este aspecto. No obstante, si desean, pueden especificar ciertas
cuestiones. Por ejemplo, que los Socios puedan requerir una auditoria
adicional a la legalmente prevista asumiendo el coste quien lo solicita o
reducir el porcentaje del 25% para evitar la denegacion de la solicitud de
informacion (articulo 196 TRLSC).

Clausulas Para asegurar la liquidez de HP es conveniente pactar que si se llegan a unos
financiacién determinados ratios, se pueda recurrir bien a financiacién externa (por
supuestos ejemplo, la posibilidad de que entren terceros inversores sin que se pueda
ejercitar el derecho de adquisicion preferente o recurrir a un préstamo
bancario) o a financiacién de los Socios (por ejemplo, mediante una
obligacién de aportar fondos bien via aumento de capital o bien via préstamo
participativo).

iliquidez

Dado el porcentaje de participacion de XYZ, probablemente preferira optar
por financiacién externa e, incluso, por la aportacion de un préstamo
participativo, antes de un aumento de capital, salvo que se haga mediante
prima de emision, para evitar su dilucion.

Politica De entre las distintas opciones para proteger a XYZ frente a posibles abusos
dividendos por parte de ABC en el reparto de dividendos, podrian preverse, entre otras:

-  Compromiso de repartir anualmente un dividendo minimo
equivalente al 30% de los beneficios legalmente repartibles, destinando
el 70% a reservas voluntarias.

- Derecho de separacion de falta de distribucion de dividendos en un
plazo determinado (por ejemplo, 2-3 afios).

5.2.4 Bloque IV. Bloqueos Societarios.
Se propone introducir mecanismos de desbloqueo (Dead-Lock) que permitan resolver
posibles discrepancias que pudieran surgir a la hora de adoptar acuerdos sociales.

A titulo ejemplificativo, se proponen incluir, entre otros, los siguientes mecanismos
preventivos:

- Voto de calidad al Presidente del Consejo para algunos acuerdos.
- Nombrar un consejero independiente.

- Mecanismos de separacién de los Socios en caso de conflictos (Tiro Tejano, Tiro
Mejicano o, Pacto andorrano).
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- Sometimiento escalonado a mecanismos alternativos de resolucion de conflictos
(Negociacion, Mediacion, Arbitraje, etc.).

- Obligacion formal de negociacién previa entre socios y/o administradores (clausula de
Gin & Tonic).

- Prorrogas del Presupuesto afiadidas al compromiso de aprobar uno nuevo en un plazo
estipulado.

- Otorgamiento reciproco de opciones de compra y venta con prima y descuento entre
los Socios (Opcion de Venta/Call y/o de Compra/Put).

- Mecanismo para fijar el precio de la compraventa de participaciones basado en la oferta
y contraoferta entre socios (Ruleta Rusa).

- Compromiso de los Socios de vender el conjunto de participaciones sociales a un
tercero pactandose previamente las condiciones de desinversion (clausulas de
acompafamiento y/o arrastre).

- Subasta mediante asesor independiente.

- Disolucion y liquidacion pactada (para supuestos muy graves, en donde la permanencia
en el capital puede ocasionar graves perjuicios).

Los Socios deberan acordar, no solo la aplicacion de estos mecanismos, sino los plazos y
procedimientos a seguir, de la manera mas explicita posible, para evitar posibles conflictos
interpretativos.

5.2.5 Bloque V. Compromisos y Derechos especiales.
Compromiso .- Con esta clausula se evitaria que los Socios desarrollen, directa
permanencia en la gestion y |8 indirectamente, actividades competidoras (las oportunidades

no competencia entre Socios de negocio que , pudieran §urg|r . en el sector deberan
desarrollarse a través de la propia Sociedad target).

Resulta especialmente conveniente para ABC dado el interés que
tiene en contar con XYZ en la gestion de HP por su know-how.

CELTI EH I ERG L EN P ETI L Y Convendria incluir, entre otras, clausulas indemnizatorias por
al Socio que incumpla posibles dafios causados a la Sociedad target y al resto de
alguna/s de las clausulas Socios; clausulas penales; nulidad de las actuaciones llevadas a
cabo; y, clausulas que prevean la posible exclusion asi como los
criterios de liquidacién de su cuota.

previstas en el Pacto

5.3 Trasposicion a Estatutos Sociales
Los Estatutos (articulos 22.1.d) y 23 TRLSC) expresan el conjunto de normas que regulan el
aspecto institucional de cualquier sociedad, es decir, regulan el modo en el que va a operar
en el trafico juridico-mercantil asi como el régimen interno de gobierno y administracion.
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Precisamente por su contenido, debe inscribirse en el RM (articulos 94.2°, 175.1.3° y 176
RRM), lo que implica que esta sometido al control previo por parte del Registrador. En
consecuencia, debe ser redactado con minucioso cuidado para evitar una eventual denegacion
de su inscripcién por considerarse legalmente inadmisible.

De conformidad con lo explicado a continuacién, la inclusién en los Estatutos del contenido
del Pacto, de configuracion mas amplio y flexible, debe ser objeto de estudio, para garantizar
una adecuada trasposicion.

5.3.1 Régimen general de trasposicion estatutaria.
Una de las mayores controversia en relaciéon con los Pactos tiene que ver con su eficacia y
oponibilidad frente a terceros. El criterio imperante es que estos acuerdos tienen la
naturaleza juridica de un contrato (articulo 1091 CC). Esto implica que son juridicamente
validos y exigibles entre las Socios firmantes, pero “se mantienen reservados” (articulo 29
TRLSC), lo que provoca toda una serie de consecuencias directas en el trafico mercantil.

La mas importante es que el Pacto sélo vincula a las Socios firmantes. De esta forma, salvo
que se adhieran, el Pacto no seran oponible ni a la sociedad ni a terceros, lo que tiene una
serie de implicaciones, entre ellas:

- Los Socios firmantes Unicamente podran beneficiarse de los mecanismos de
enforcement propios del Derecho contractual para exigirse mutuamente el
cumplimiento del Pacto o, una vez producido el incumplimiento, la remocion de efectos
o la correspondiente indemnizacion por dafios y perjuicios (articulos 1088-1091 CC).

e Los Socios no podrian, por ejemplo, impugnar un acuerdo social adoptado
incumpliendo lo previsto en un Pacto o hacer valer una limitacion de transmisibilidad
de participaciones sociales contenida en el Pacto a terceros adquirientes de buena fe.

Precisamente en este contexto, lo mas conveniente para que el Pacto que dejen de ser
reservado, lo que se consigue mediante su inclusion en los Estatutos (articulo 28 TRLSC). Sin
embargo, esta trasposicion, aunque aconsejable, plantea dos problemas fundamentales:

- Por un lado, la confidencialidad del Pacto se veria comprometida puesto que serian
objeto de publicacion en el RM;

- Por otro lado y, en consonancia con lo anterior, esta trasposicion resulta ser una tarea
muy dificultosa dada la rigidez con que el RM revisa las Certificaciones de las Actas de la
Junta y el Consejo proponiendo las modificaciones estatutarias.

e Ademas, hay determinadas materias que estatutariamente no admiten otra
regulacion que la legalmente prevista mientras que en el Pacto, al ser un contrato,
pueden ser reguladas de otra forma (por ejemplo, mayorias reforzadas, etc.).

Por ello, acordado el contenido del Pacto, convendra analizar, no ya clausula a clausula, sino
parrafo a parrafo dentro de una clausula, qué materias trasponer a Estatutos sin correr el
riesgo de que el Registrador califique la pretendida inscripcion como defectuosa por resultar
incompatible con las disposiciones del TRLSC y del RRM.

A continuacion se adjunta una tabla sobre la trasposicidn a Estatutos del clausulado del Pacto:
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Posible inclusién Posible inclusién Instrumentalizacion tnica
estatutaria en idénticos estatutaria modulando por Pacto.

términos pactados contenidos por exigencias
de la TRLSC

1. Clausulas de desbloqueo. 1. Régimen de quoérums y 1. Derecho de

2. Reparto de dividendos.

3.
(articulo 188.3 RRM).

4. Derecho de separacion.

mayorias en Junta y Consejo. acompafamiento (articulo

2. Pactos de sindicacion de 123.5 RRM).

voto en la Junta. 2. Pactos de sindicacion de
voto del Consejo.

Derecho de arrastre

3. Restricciones sobre las
competencias del Consejo.

5. Sistema de representacion

proporcional.

4. Régimen de transmision
de participaciones sociales.

5. Asuncion preferente.
6. Clausula "Lock-Up".

7. Pacto de no competencia.

En los supuestos en los que no se puede incluir ciertas clausulas en los Estatutos o que, en

Su

caso, no se quiera dar publicidad, tales estipulaciones mantendrian su fuerza

contractual, pero no podran beneficiarse de la mecanismos de enforcement propios del
Derecho societario.

No obstante, cabria plantearse la posibilidad de usar alguno de los siguientes mecanismos
para dotar a dichas clausulas de una mayor eficacia:

De forma implicita, puede incluirse en los Estatutos una prestacion accesoria (articulo 86
LSC) consistente en que eventuales nuevos Socios deban adherirse al Pacto. De esta
forma, se hace referencia a la existencia de tal prestacién, pero sin desvelar su contenido,
manteniendo la confidencialidad del mismo (Resolucion DGRN de 26 de junio de 2018).

Conviene que HP se adhiera al Pacto, de forma que éste le vincule directamente como
firmante. Aun cuando ABC y XYZ son los Unicos Socios, la jurisprudencia considera que la
Sociedad target es un sujeto con personalidad juridica diferencia, por lo que no puede
exigirse en el ambito societario lo que se ha pactado, salvo que se adhiera al mismo (STS,
Sala de lo Civil, (Seccién 12), de 7 de abril de 2022, recurso n° 1726/2019).

Al preverse un derecho de adquisicion preferente, puede ser conveniente para el Socio
minoritario prever que, en caso de no querer ejercitar dicho derecho, se comunique al
tercer adquiriente la existencia del Pacto y la obligacion de adhesion al mismo. En
este sentido, aunque el Pacto solo produce efectos entre los Socios firmantes, de suerte
que no crea derechos ni obligaciones frente a terceros en cuanto a su contenido, si éstos
conocen de la existencia del Pacto, deben respetar la situacion juridica que crea en
virtud del principio de buena fe contractual y la obligacion de respetar contratos
ajenos (articulos 7.1, 480, 1288 y 1571 CC). De esta forma, efectuada la notificacién, un
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eventual contrato de compraventa con dicho tercero sin adhesion al Pacto no daria lugar
a la proteccion de la fe publica registral (STS 285/2008, Sala de lo Civil, (Seccién 1?), de
17 de abril de 2008; Resolucién DGRN, de 11 de junio de 2015).

- Puede preverse estatutariamente sanciones en caso de incumplimiento, aunque
Unicamente serian oponibles frente a Socios firmantes (articulo 175.2 RRM). Entre otras,
podria incluirse una clausula penal por incumplimiento del Pacto (que funcionaria como
efecto disuasorio y permitiria concretar los dafos y perjuicios producidos por el
incumplimiento) asi como preverse mecanismos de expulsion del Socio incumplidor
(por ejemplo, mediante una opcién de compra a favor del socio cumplidor) o, en su caso,
mecanismos para poder ejercitar el derecho de separacion por parte del Socio
cumplidor (por ejemplo, mediante una opcién de venta a favor del socio cumplidor).

5.3.2 Acuerdo de nombramiento de consejeros.

En atencion al Pacto alcanzado, los Clientes pretenden reflejar en los Estatutos el derecho
que tiene cada uno de nombrar determinados consejeros en el seno del Consejo de
administracion — concretamente, dos elegidos por ABC y uno por XYZ —.

La competencia para nombrar a los consejeros corresponde a la Junta General (articulo
160.1.b) TRLSC), lo que determina que:

- Los Estatutos pueden reflejar un Pacto por el cual los Socios acuerdan votar en un
sentido determinado, en este caso, respecto al nombramiento de los consejeros.
Incluso, los Estatutos pueden prever otros mecanismos que aseguren la disciplina de voto
como, por ejemplo, el compromiso de los Socios de votar en la Junta General a través de
un representante comun y de manera unitaria en relacion con determinados asuntos
(STS n° 138/2009, Sala de lo Civil, (Seccién 12), de 6 de marzo; Resoluciéon DGRN de 15 de
septiembre de 2008; y, Resolucién DGSJFP de 28 de marzo de 2022).

e El Unico limite es que esa haya sido la voluntad de todos los Socios y no suponga
la vulneracion de los principios y leyes configuradoras de HP, concretamente del
derecho de asistencia y voto de los Socios (SAP Asturias n® 453/2009 (Seccion 12), de
30 de diciembre).

El problema que se plantea en este caso es como trasladar el Pacto sin que el respeto al
principio de mayoria se vea anulado por la exigencia de unanimidad o la imposicion de
quorums tan elevados que, de facto, lleven a la misma conclusion (articulo 200.1 238.1, 223.2
y 364 TRLSC). Por ello, conviene realizar una combinacion:

- Es recomendable prever estatutariamente un sistema de representacion proporcional
de forma que aquellas participaciones sociales que voluntariamente se agrupen hasta
constituir una cifra de capital social igual o superior a la que resulte de dividir dicha cifra
por el nUmero de consejeros, tendra derecho a designar los que, superando fracciones
enteras, se deduzca de la correspondiente proporcion (articulo 243 TRLSC). Sin embargo,
en este caso, dado que la composicion del Consejo es de tres miembros y teniendo en
cuenta el porcentaje de participacién de cada Socio, lo cierto es que XYZ no agruparia,
por si solo, suficientes participaciones de su titularidad para tener derecho a designar, al
menos, a 1 consejero.
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- Por ello, de forma complementaria al sistema de representacién proporcional, una opcion
valida es que los Estatutos incluyan una clausula de “voto plural o multiple” asociada a
las participaciones de XYZ, para la adopcién de determinados acuerdos entre los que
figure el nombramiento de consejeros (articulos 188.1 y 200.2 TRLSC). De esta forma, se
consigue que el 10% titular de XYZ representen un tercio en la eleccién de los consejeros.
Al respecto, debemos tener presente las siguientes consideraciones:

Los Estatutos deben individualizar el numero de votos que corresponde a cada
numeracion de participaciones y deberan precisar el alcance de dicho privilegio, esto
es, si se concede para la votaciéon de todo tipo de asuntos o, por el contrario, si se
concede para algunos acuerdos concretos, como seria el caso (articulo 184.2.1 RRM).

Adicionalmente al acuerdo de modificacion estatutaria, se requiere el
consentimiento individual y expreso de ABC, por ser el Socio no privilegiado y, por
tanto, afectado por la modificacion (articulo 292 TRLSC).

El Pacto relativo a los derechos de voto, expresa la voluntad de los Socios sobre las
mayorias para la adopcion de los acuerdos. Por ello, la adopcion de un acuerdo
social contraviniendo el Pacto constituye un ejercicio abusivo del derecho de voto
que puede ser considerado una vulneracion del deber de lealtad frente al Socio
minoritario y una lesidon del interés social en beneficio del Socio incumplidor
(articulos 7 CC; 204.1.1° TRLSC; y, SAP Barcelona n® 101/2018 (Seccion 152), de 15 de
febrero).

5.4 Conclusiones

Como resumen de lo anterior, podemos concluir los siguientes puntos:

Es aconsejable que los Clientes suscriban un Pacto, en el que regulen de forma
flexible, bajo la mas estricta confidencialidad y conforme a su voluntad, el
gobierno, la administracién y la gestion de la Sociedad target. Concretamente,
el Pacto permite:

- Convenir el régimen de organizacién y direccion de HP.

- Articular las mayorias necesarias para adoptar acuerdos en los érganos
colegiados.

- Estipular mecanismos para solventar posibles situaciones de bloqueo
societario que pudieran surgir en el desarrollo de la administracion y
gestion de la Sociedad target.

- Establecer los términos y condiciones que regiran las transmisiones de las
participaciones sociales de HP.

- Pactar ciertos derechos, obligaciones y compromisos adicionales que
deseen establecerse tanto respecto a los como a los consejeros.

Es recomendable que el Pacto se suscriba en unidad de acto con el SPA, para
evitar abusos del Socio mayoritario.
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Es posible elevarlo a escritura publica y conveniente en muchas ocasiones
dado que da fe de la fecha y constituye titulo ejecutivo en caso de eventual
demanda entre Socios por incumplimiento.

Es recomendable trasladar a Estatutos todas aquellas clausulas contenidas
en el Pacto que fueran legalmente admisibles.

Sin embargo, trasponer determinadas materias puede ser dificultoso dada
la rigidez con que el RM revisa las Certificaciones de Actas de la Junta
proponiendo modificaciones estatutarias. Ademas, se pierde la
confidencialidad, lo cual no siempre es conveniente.

Por ello, acordado el contenido del Pacto, conviene analizar
pormenorizadamente todo su clausulado para determinar qué
materias trasponer a Estatutos y evitar correr el riesgo de que el
Registrador califique la pretendida inscripcion como defectuosa. Respecto
al acuerdo de nombramiento de consejeros, debemos precisar lo siguiente:

e La ampliacion del ambito de aplicacién del sistema de
representacion proporcional esta facilitado la inscripcién en el RM
de clausulas estatutarias en sociedades limitadas en las que los Socios
quieren trasladar determinados acuerdos respecto al nombramiento
de consejeros e, incluso, reparto de cargos.

o Ademas, la flexibilizacién y proteccion de la minoria que inspira el
régimen legal de las sociedades limitadas, ha determinado que haya
preceptos tendentes a plasmar esa mayor amplitud en la autonomia
de la voluntad de los Socios. Entre las distintas opciones,
recomendamos prever de forma complementaria al sistema de
representacion proporcional una cldusula de voto plural o miltiple
asociado a las participaciones de XYZ de suerte que:

v Se altere la regla general de proporcionalidad entre el valor
nominal de las participaciones de XYZ y los derechos de voto
que sobre éstas ostenta su titular para el para el acuerdo de
nombramiento de los consejeros.

Para el caso de que no sea posible trasladar el Pacto a Estatutos o, en su
caso, no se quiera, es posible articular mecanismos que, indirectamente,
refuercen el cumplimiento del Pacto. A titulo ejemplificativo, destacamos
las siguientes:

e Creacion de una prestacién accesoria de adhesion.

e Firma del Pacto por parte de la Sociedad target.

e Comunicacion al tercer adquirente de la existencia del Pacto y la
obligacion de adhesién al mismo.

e Inclusion de sanciones en caso de incumplimiento, oponible frente
a Socios firmantes (por ejemplo, una clausula penal).
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6. La Junta de Socios y el Consejo de administracion

En protocolo inmediatamente posterior a la escritura de elevacion a publico del SPA, se
otorgara otra escritura publica para elevar ciertos acuerdos adoptados por la Junta de
Socios y, el recién constituido Consejo de administracién.

6.1 Sobre los acuerdos de la Junta y del Consejo
En unidad de acto, mediante una Junta General Extraordinaria y Universal (articulo 178
TRLSC) se adoptara los siguientes acuerdos sociales (que, a su vez, constaran en el Orden
del Dia unanimemente aceptado):

Acuerdos sociales

1. Cese del Administrador tnico.
2. Modificacion del 6rgano de administracion, constituyéndose un Consejo de administracion.

e Nota: Segun lo que establezcan los Estatutos, serd preciso o no realizar una previa
modificacion estatutaria para modificar el érgano de administraciéon (articulos 210.3 TRLSC;
y, 185.2 RRM).

3. Nombramiento de los consejeros.
4. Declaracion de pérdida de unipersonalidad.

5. Restantes modificaciones estatutarias que se quieran hacer. A mero titulo ejemplificativo,
resaltamos las siguientes modificaciones habituales:

e Contemplar la retribucion de los consejeros si no figurara.

e Cambiar o ampliar el objeto social.

e Efectuar un traslado del domicilio social.

e Otras modificaciones que, como consecuencia de lo acordado en el Pacto, requieran un
traslado a Estatutos.

Estos acuerdos se adoptaran mediante el régimen de mayorias previsto legal y
estatutariamente, en consonancia con lo recogido en el Pacto, si bien la propia naturaleza de
esta modalidad de Junta explica que las decisiones suelen adoptarse consensuadamente.

Por otro lado, conviene tener presente que el reparto de los cargos corresponde al propio
Consejo de administracion, lo que incluye especificamente el nombramiento del Secretario.
Esta designacién, aunque puede parecer un mero formalismo, resulta imprescindible pues
compete al Secretario, entre otras funciones, levantar las Actas y Certificar.

6.1.1 Reparto de cargos en el seno del Consejo de administracion.
En consonancia con lo anterior, en unidad de acto, se debe celebrar la primera sesién
constitutiva del Consejo de administracion en la que, primeramente, se procedera a la
designacion de los cargos.

Asi pues, se nombrara al Presidente (y, en su caso, Vicepresidente), al Secretario del Consejo
(y, en su caso, Vicesecretario) y, si asi lo desean, podran nombrar uno o varios Consejeros
Delegados o formar Comisiones Ejecutivas (articulo 249.1 TRLSC).
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En atencion al porcentaje de participaciones sociales que ostentaria XYZ tras la Adquisicion,
sugerimos lo siguiente:

Que el consejero designado por ABC fuera el Presidente del Consejo, a fin de moderar
las sesiones a celebrar.

Que el Secretario del Consejo, responsable de convocar las sesiones y de levantar Acta
de las mismas, sea designado por XYZ. En este caso, es aconsejable que sea un Secretario
externo no Consejero, que sea letrado, a fin de velar por la licitud de las decisiones que
adopte el Consejo, al tiempo que podra ofrecer el asesoramiento legal necesario para
analizar determinadas materias.

Dada la composicion del Consejo, lo idea es que se nombre a un Consejero Delegado.

Si no se realizase esta delegacién de funciones, habria que convocar a todos los
miembros del Consejo cada vez que se tuviera que adoptarse una decisidn y ejecutar
acuerdos, lo que, sin duda, ralentizaria la operativa diaria.

En cuanto a la persona que ocupe dicho cargo, lo mas equilibrado es que el Consejero
Delegado sea nombrado por ABC Yy, se concedan poderes amplios en virtud de otro
titulo (por ejemplo, mediante un contrato laboral especial de Alta Direccion) a una
persona designada por XYZ, dada la gran experiencia que tiene en la gestion de
activos como HP.

En el supuesto de que exista un Consejero Delegado, sera necesario que se celebre
un contrato entre éste y HP que debera ser previamente acordado por el Consejo,
para cuya votacion debera abstenerse el designado (articulo 249.3 TRLSC). Ademas, el
contrato debera incorporarse como anejo al Acta de la sesion del Consejo en la que
se proceda a dicho nombramiento. Lo mismo se exigira en el caso de que se decida
atribuir facultades ejecutivas en virtud de otro titulo.

» Con ello, se evita que el Consejero Delegado eluda el control de la Junta,
sobre todo, en lo referido a su remuneracion.

6.2 Especial referencia a determinados acuerdos sociales

Entre las distintas modificaciones, esta previsto que se traslade el domicilio social de Malaga
a Madrid y que se revoquen los actuales poderes generales vigentes, nombrando a nuevos
apoderados de confianza.

A continuacién exponemos una breve explicacion de las cuestiones a tener en cuenta respecto
a dichas modificaciones.

6.2.1

El traslado del domicilio social y, consecuente modificacion estatutaria.

Salvo que los Estatutos dispongan otra cosa, el Consejo de administracion, en su sesion
constitutiva, puede acordar el traslado de la sede social de Malaga a Madrid (articulo 285

TRLSQ).
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Con independencia de que los Estatutos otorguen tal competencia al Consejo de
administracién, nada obsta para que tal decision figure como acuerdo adoptado
directamente por la Junta General Extraordinaria y Universal (articulo 161 TRLSC).

Sea como fuere, hay que tener en cuenta los siguientes requisitos:

- Debe constar en el Acta de la sesion, bien de la Junta o del Consejo.

- Al constituir una modificacion estatutaria, debe figurar en la correspondiente Certificacion
del Acta a efectos de su posterior elevacién a publico e inscripcion en el RM (articulo
18 RRM).

e Para su inscripcién, la escritura publica en donde conste la modificacion, debe
contener la transcripcion literal de la nueva redaccion del articulo especifico que
se modifica (articulos 158.1y 2, 164, 195.1 y 197 RRM).

- Al tratarse de un traslado entre provincias, la escritura publica debe ir acompafada de
una Certificacion literal de la hoja registral expedida por el RM de origen (articulo 19
RRM; y, Resolucion de la DGRN de 20 de noviembre de 2019). A tal fin:

e Se debe presentar la escritura publica de cambio de domicilio en el RM de Malaga,
junto con la solicitud de emision de una Certificacion literal de la hoja registral.

e Con el Certificado y la escritura, se acude al RM de Madrid y se solicita la
correspondiente inscripcion.

6.2.2 Revocacion y otorgamiento de nuevos poderes generales.
Dado el cambio del control producido a raiz de la Adquisicion, lo habitual es que el nuevo
Consejo de administracion, como o6rgano competente, proceda a revocar todos los
poderes que hubieran sido otorgados antes de que ese cambio haya tenido lugary, a su vez,
conceda nuevos poderes generales (articulos 249.1 TRLSC; y, 281 C.Com).

Sin perjuicio de las distintas formas en las que el Consejo de administracién puede revocary
otorgar nuevos poderes generales, en este caso, sugerimos:

- Acordar estos cambios en la referida sesién constitutiva del Consejo.

e Ello no impide que, en un momento posterior, el Consejo proceda nuevamente a
revocar y otorgar otros poderes generales.

¢ Incluso, de existir un Consejero Delegado, en virtud de las facultades ejecutivas que le
hubieran sido delegadas, revoque y nombre apoderados directamente, sin necesidad
de previa aprobacion del Consejo de administracion.

A diferencia de la concesidén de poderes especiales, se exige la elevacion a publico de la
modificacion, a efectos de su inscripcion en el RM y, consiguiente publicacién en el
BORME (articulos 22.2 C.Com; 4y 94.1.5° RRM; 233 y 234 TRLSC; y, Resoluciones DGRN 19 de
julio de 2003, 2 de enero de 2005 y, 27 de mayo de 2017).
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6.3 Actas de las sesiones y consiguientes Certificaciones
Tras las sesiones de la Junta Universal y del Consejo de administracion, se levantan dos Acta
separadas de cada una, en la que figura el Orden del Dia y se hace constar todos los acuerdos
adoptados (articulos 202.1 TRLSC y 97 RRM). Tales Actas se deben incorporar, tras su
aprobacion, al Libro de Actas que deben llevar las sociedades mercantiles y que debe ser
legalizado en el RM.

Acto seguido, a efectos de simplificar lo maximo posible el proceso, es recomendable que se
expida una unica Certificacion de ambas Actas — salvo en lo referente al otorgamiento de
poderes, como comentamos mas adelante — de suerte que se incluyan todos aquellos
acuerdos adoptados que deban ser objeto de inscripcion en el RM (articulo 108.1, 108.2 y
109.1.a) RRM).

Debemos tener presente ciertos requisitos para la validez de la Certificacion:

- Al tratarse de un Consejo de administracion, la facultad para certificar y para elevar a
publico los acuerdos adoptados corresponde al Secretario del Consejo con el visto
bueno del Presidente (articulo 109 RRM).

e En el caso de que haya varios, cualquier de ellos podra elevarlo e, incluso, aunque
quien lo haga no fuera quien certifico el Acta. En el caso de que se quiera que otra
persona distinta de los que pueden certificar lo eleve a publico, por ejemplo, los
abogados, se debe otorgar una escritura de poder, sea general o especial, en la que
se faculte expresamente para ello (articulo 108.3 RRM).

- Ademas, en este caso, al incluir el acuerdo de cese del Administrador unico, la
Certificacion debe firmarlo también el Administrador Gnico saliente (articulo 111 RRM).

En cuanto al acuerdo de otorgamiento de nuevos poderes, es conveniente que se
certifique de forma separada. En efecto, el apoderado necesita una copia autorizada del
poder para que los actos que lleve a cabo generen efectos juridicos y, no interesa a HP que
consten los demas acuerdos adoptados. En este aspecto, conviene tener en cuenta que la
inscripcion de los poderes puede realizarse mediante una de las siguientes formas, a eleccion
de los Clientes:

- Puede practicarse una unica inscripcion registral con identificacion del apoderado y
de las facultades que se le han conferido.

- Pueden practicarse dos o mas inscripciones, una primera escritura para la
identificacion del cargo con enumeracion de las facultades que le son propias y una
segunda u otras ulteriores escrituras para la identificacion del apoderado titular de
ese concreto cargo.

Este segundo sistema es muy util, por ejemplo, si HP tiene una compleja estructura territorial.
De este modo, los sucesivos nombramientos y ceses de apoderados no obligan a reproducir
las facultades conferidas, sino simplemente a identificar a las personas que ostentan los
cargos, remitiéndose a una inscripcion precedente para la determinacién de las facultades.

Una vez inscrita la escritura, el Registrador, de oficio, remitirda dichos acuerdos para su
publicacion en el BORME (articulo 290 TRLSC).
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Por ultimo, conviene tener presente que HP debe regirse por los Estatutos que se pretenden
modificar hasta que no se efectie la modificaciéon. De lo contrario, los acuerdos serian
anulables y podrian ser impugnados (articulo 204.1 TRLSC). Ahora bien, como el proceso de
inscripcion lleva un tiempo, la modificacion es valida a efectos de HP y de los Socios desde el
momento en que se adopta el acuerdo, aunque no serad oponible a terceros de buena fe hasta
su inscripcion.

6.4 Conclusiones
En protocolo inmediatamente posterior a la escritura de elevacion a publico del SPA, se
otorgara otra escritura para elevar los acuerdos adoptados por la Junta General
Extraordinaria y Universal y, la primera sesion constitutiva del Consejo de
administracion.

Sobre determinados acuerdos que deben adoptarse, hay que tener en cuenta ciertas
consideraciones. A saber:

Cese [} En primer lugar, la Junta cesara al Administrador tnico.

Administrador

- El Administrador Unico saliente debe firmar la Certificacion del Acta

Unico

Constitucion del
Consejo de
Administracion

Nombramiento
de los
consejeros
Pérdida de Ila
unipersonalidad

Reparto de
cargos en el
Consejo de

administracion

del

Traslado
domicilio social
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donde conste el cese.

En segundo lugar, la Junta acordara la constitucion del nuevo Consejo de
administracion.

- Segun lo que conste en Estatutos, es posible que, previamente a la
constitucién del Consejo, se deba hacer una modificacion estatutaria para
establecer el modo de organizacién de la administracion.

En cuanto al nombramiento de los consejeros, el acuerdo de la Junta debe
respetar el sistema de voto recogido en el Pacto y, en su caso, en los Estatutos.

Debe declararse la pérdida de la unipersonalidad, para que conste en la hoja
registral abierta de HP.

Respecto al reparto de cargos, compete a la primera sesion constitutiva del
Consejo de administracion proceder al reparto.

- Entre los cargos, resulta esencial el nombramiento del Secretario, dado
que es a éste a quien le compete certificar las Actas de la Junta y del
Consejo.

- Si se desea nombrar a un Consejero Delegado, habra que celebrar un
contrato entre éste y HP, para cuya votacion debe abstenerse el
nombrado. Lo mismo sucede si se quiere otorgar poderes en virtud de
otro titulo (por ejemplo, nombrando a un Director General mediante un
contrato de Alta Direccion).

Cambio de domicilio social de Malaga a Madrid y, consecuente modificacion
estatutaria.

La regla general es que corresponde a la Junta General la competencia para
modificar los estatutos (articulo 285.1 de la LSC). Por excepcion, se prevé
algunos supuestos en donde, bajo determinadas circunstancias, se atribuye
competencia también al 6rgano de administracién.
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- En este sentido, salvo disposicion contraria de los Estatutos, el Consejo
de administracion, en su primera sesion constitutiva, podra realizar tal
cambio sin necesidad de previo acuerdo de la Junta (articulo 285.2 de la
LSQ).

- Sin perjuicio de lo anterior, dado el contexto, nada impide que dicho
cambio figure como acuerdo de la Junta (articulo 161 TRLSC),
simplemente flexibiliza la gestién en la operativa diaria.

- Se exige la transcripcion literal de la nueva redaccion producida tras el
cambio de domicilio.

- Ademas, al ser un cambio entre provincias, para la inscripcion del cambio
en el RM de Madrid, aneja a la escritura publica se debe incluir una
Certificacién literal de la hoja registral expedida por el RM de Malaga.

Revocacion \'/| En cuanto a la revocacién y otorgamiento de nuevos poderes, competente
otorgamiento al Consejo de administracion que, dado el cambio de control, lo hara en la
de poderes primera sesién constitutiva.

generales

Otras Restantes modificaciones que, en su caso, quieran hacerse.
modificaciones

Todos estos acuerdos constaran en el Acta de las sesiones, tanto de la Junta como del
Consejo.

Ademas, dado que todos estos cambios requieren ser inscritos en el RM, el Secretario, con el
visto bueno del Presidente, certificara las Actas a efectos de su elevacién a publico.

Teniendo en cuenta que hasta el reparto especifico de los cargos en el Consejo de
administracién no es posible certificar, nuestra recomendacion es que se efectie una tnica
Certificacion en donde consten las Actas de ambas sesiones (salvo el acuerdo de
otorgamiento de nuevos poderes, que sugerimos figure en una escritura separada para
que no consten los demas acuerdos adoptados).
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7. Sobre el pago del precio y la refinanciacion de la Deuda de
HP

En atencién a las conversaciones mantenidas con los Clientes, se plantea la posibilidad de
usar todo o parte de los 500 millones de euros disponibles en la Caja de la Sociedad target
para hacer frente al pago del precio de compraventa. Igualmente, tan pronto adquieran el
capital social de HP, los Clientes tienen la intencion de refinanciar la deuda existente.

A continuacion se sugieren distintas opciones tendentes a simplificar lo maximo posible la
Adquisicion y reducir costes, sobre todo, a nivel fiscal.

7.1 El pago del precio
Con caracter previo, debemos tener presente que el articulo 143 TRLSC prohibe la denominada
asistencia financiera, consistente en que la Sociedad target ayude financieramente a los
Compradores para que adquieran sus propias participaciones sociales.

Con ello lo que se pretende es proteger el patrimonio social frente a un sobreendeudamiento
de la Sociedad target, impedir una manipulacién de la estructura del capital social y, evitar
un trato desigual a los socios minoritarios dado que se estaria permitiendo adquirir las
participaciones a un coste inferior a su valor razonable porque la diferencia se obtiene del
patrimonio social.

En consonancia con lo anterior, HP no puede pagar por cuenta de los Compradores, es
decir, no puede ser quién directamente pague el precio de compraventa de sus propias
participaciones con sus propios fondos a la Vendedora. Tampoco podria facilitar un
préstamo a los Compradores y que éstos lo utilicen para pagar directamente el precio fijado
con IESA.

Ante la situacién descrita, serd necesario un estudio pormenorizado de la Adquisicion para
determinar si la Adquisicion en cuestidon incurre en un supuesto de asistencia financiera
prohibida.

No obstante, de forma preliminar, a continuacion indicamos diversos mecanismos para el
pago del precio de compraventa que permitirian utilizar la Tesoreria de la Sociedad target,
sin incurrir en la referida prohibicion de asistencia financiera.

(e-1{;0 [7{:5 = Previamente a la transmision, la Vendedora puede utilizar el efectivo existente
Debt Free en la Sociedad target para pagar las deudas, sin necesidad de emplear los
fondos como pago del precio.

Ventajas:

- La Adquisicion se realice sin efectivo ni deudas.
- El precio se fija sin endeudamiento neto.

UV S B Implica usar el efectivo que hay en la Tesoreria de HP a efectos de valorar el
precio '.[-1| precio de la compraventa.
compraventa Ventaja:

- HP tendria tesoreria suficiente para hacer frente a gastos de explotacién
(operating expenses).
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- Los Compradores pueden utilizar la deuda existente para negociar una
posible rebaja en el precio.

Es posible articular una Adquisicion apalancada (leveraged buy-out) consistente
en que se crea una SPV que se endeuda (bien via préstamo participativo, bien
préstamo bancario o férmula hibrida entre fondos propios y préstamos) para
comprar las participaciones de la Sociedad target, debiendo HP soportar el
endeudamiento de la SPV.

Problemas:

- La SPV no tiene mas activos que las participaciones compradas, por lo que
no dispone de Caja sino de Capital.

e Por ello, para evitar incurrir en un supuesto de asistencia financiera
prohibida, es habitual que esta operacion de apalancamiento
concluya con una fusién (articulo 35 LME). De esta forma, un Unico
patrimonio, el que existe tras la fusién, sera el que respondera de la
totalidad de la devolucién del préstamo.

e Ahora bien, deben cumplirse las condiciones impuestas por el que
otorga la financiacion. Por eso, es habitual que en el propio contrato
de financiacién establezca, la obligacion de fusionarse, el pago de un
margen mayor en caso de retraso de la fusion y declaraciones y
garantias.

Desventaja:

- Supone crear una estructura societaria muy compleja que implica
elevados riesgos, fundamentalmente, por la posible concurrencia de fraude
de ley seguin se pudiera apreciar asistencia financiera prohibida.

- Ademas, supone un sobrendeudamiento para la Sociedad target,
pudiendo derivar, ante una mala gestién, en un supuesto de concurso de
acreedores por falta de liquidez.

- Ademas, la adquisicion y fusién apalancada supone un considerable retraso
en el proceso de Adquisicion.

Concesiodn de un préstamo bancario sindicado.
Desventaja:

- Para devolver dicha financiacion lo antes posible, HP podria verse obligada
a distribuir dividendos, con el coste fiscal que ello representaria.
e De manera simplificada, teniendo en cuenta el dinero disponible en Caja,
supondria que los dividendos tributarian a un 26%, sin bien esta prevista
una subida para el afio 2023, situdndose en un 28%.

También es posible reducir capital distribuyendo las reservas existentes via
dividendos, con caracter posterior a la Adquisicién. Esto se haria mediante el
establecimiento de un calendario de pagos de forma que en el momento del
Closing, efectuaran un primer pago con fondos propios y, a partir de ahi, el resto
de pagos se puede hacer via distribucién de dividendos.

Requisitos:

- No reduzca el valor del patrimonio neto por debajo del capital social
(articulo 273.2 TRLSC).
- No incurra en insolvencia (artiuclo 2 TRLC).

Desventajas:
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- Tiene importantes costes fiscales asociados:

e Tributacion del 1% por el Impuesto de AJD.

e La AEAT viene entendiendo desde hace afios que la operacion fiscal que
subyace es la distribucion encubierta de dividendos, por lo que asigna
el mismo coste fiscal a dicha operacién que si fuese una distribucion
directa de dividendos.

7.2 Refinanciacion de HP
Respecto a la refinanciacion de la Sociedad target, conviene tener presente que siempre es
posible refinanciar la deuda existente. Es mas, la estructura de financiacion suele ser una
partida estable del balance, en donde se emplea la refinanciacién como instrumento de
gestion financiera para estructurar la financiacion de una forma mas eficiente.

Por ello, aunque son operaciones comerciales diferentes, la refinanciacién tiene los mismos
parametros que la financiacion: consiste en un préstamo o crédito nuevo, con condiciones
nuevas y garantias equivalentes, con clausulas penales y compensaciones nuevas.

En este caso, la refinanciacion requiriere repagar anticipadamente la deuda existente. Por
ello, a continuaciéon destacamos los requisitos fundamentales para que se pueda amortizar
anticipadamente tanto la Deuda Bancos (por importe de 400 millones de euros) como la
Deuda Socios (por importe de 100 millones de euros).

7.2.1 Deuda Bancos
Es necesario que los Clientes nos faciliten una copia del contrato con BE para determinar el
tipo de financiacion (si es un préstamo, un crédito, etc.) y, estudiar las distintas clausulas
sustantivas y financieras, especialmente, las obligaciones a cargo del acreditado
(convenants). En cualquier caso, podemos hacer las siguientes consideraciones:

- Es necesario que las declaraciones y garantias se repitan para confirmar, en favor de
BE, que el perfil del riesgo — esto es, las circunstancias que se produjeron al momento de
la concesion de la financiacidon — se mantienen iguales tras la Adquisicion.

- Aunque la titular juridica del contrato con BE sigue siendo HP (no hay subrogacion ni
cesion contractual en sentido estricto), indirectamente el capital pasa a ser controlado por
nuevos Socios, lo que puede condicionar la solvencia o capacidad de repago de la
prestataria. Por ello, lo normal es que el contrato con BE prevea una clausula de cambio
de control (change of control clauses). Con ello, se busca reducir los riegos que pueden
generar la transmisién de la totalidad o una parte significativa de las participaciones
sociales de HP. Normalmente, este tipo de clausulas se estructuran de la siguiente manera:

e Para mantener vigente el contrato, se debe solicitar el consentimiento o autorizacién
expresa de BE (waiver). De esta forma, HP pide una dispensa bien porque ya se ha
producido el incumplimiento o bien, porque esta anticipando que se va a producir.

» Esta solicitud dara lugar a unas negociaciones con BE en donde éste exigira
que se otorguen nuevas garantias por parte de los nuevos Socios, se efectien
declaraciones complementarias y, se estipulen nuevas condiciones para la
superviviencia del contrato.
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e En caso de no solicitar el consentimiento expreso o de denegarse, se activaria un
supuesto especifico de resolucién anticipada, sin coste alguno para BE.

Dado que los Clientes quieren amortizar anticipadamente la deuda, nuestra recomendacién
es negociar con el BE, con caracter previo al Closing, para evitar incurrir en un supuesto de
vencimiento anticipado y tratar de renegociar las penalizaciones. En efecto, conviene tener
en cuenta lo siguiente:

- Es posible amortizada anticipadamente siempre que se haya pactado expresamente
en el contrato.

- Es habitual que se incluyan penalizaciones en forma de comision por amortizacion
anticipada voluntaria para cubrir los gastos de tramitacion que puede acarrear esta
amortizacién anticipada. De esta forma:

e Se fija anticipadamente un coste que equivale a un porcentaje sobre el importe
principal.

e Ademas, puede incluir una compensacion econdémica por los intereses dejados de
percibir como consecuencia de la amortizacion anticipada.

7.2.2 Deuda Socios
De igual forma, sera necesario que los Clientes nos faciliten una copia de los contratos de
préstamos participativos para estudiar en profundidad su clausulado y términos.

Sin perjuicio de lo anterior, a la vista del tenor literal del régimen legal de la amortizacion
anticipada de los préstamos participativos, podemos efectuar las siguientes consideraciones
previas a tener en cuenta (articulo 20.1.b) del RDL 7/1996):

- El legislador admite que se pacte la amortizacion anticipada de un préstamo
participativo a instancia del prestatario.
e A tal efecto, es posible incluir clausulas penales para el caso de que se opte por
realizar dicha amortizacion.

» Sin embargo, al ser el prestamista IESA, lo l6gico es que los Clientes utilicen
éstos préstamos para negociar eventuales ajustes en el precio.

- Asumiendo que se prevé dicha opcion a favor de HP, para poder amortizar
anticipadamente se impone la obligacion de dotar los fondos propios de la Sociedad
target en cuantia equivalente. Ademas, dicha ampliacion no puede realizarse mediante
la actualizacion de activos.

e Llafinalidad de esta cautela es neutralizar el riesgo que implica para los acreedores
no participativos la propia existencia de deuda participativa y su pago anticipado

con activos sociales.

e Entre las opciones, puede optarse por una ampliacion de capital con cargo a
beneficios o reservas de libre disposicion (articulo 274 TRLSC). De esta forma, se
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recalificaria una reserva disponible como indisponible lo que otorgaria un nivel de
garantias similar a la subordinacién de un préstamo participativo.

- Esta operacion tiene efectos fiscales en el ITP y AJD (articulo 19.1.1°) TRLITPAJD).

7.3 Conclusiones
Respecto al pago del precio, nuestra recomendacion es que la Adquisicion se realice bajo
la premisa Cash Free — Debt Free, de manera que previamente a la transmisién, la Vendedora
utilice el efectivo disponible en la Caja de HP, para pagar las deudas (tanto la Deuda Bancos
como la Deuda Socios), lo que en este supuesto, y considerando las cifras proporcionadas por
los Clientes, equivaldria a satisfacer la totalidad del pasivo con el efectivo existente en balance.

Una vez se produzca la Adquisicién, los Clientes podran recurrir a una nueva financiacion
con una nueva entidad financiera (en este caso, se valora la posibilidad de recurrir a un
sindicato bancario aleman con el que ABC mantiene relaciones comerciales) y negociar
mejores condiciones.

Otras alternativas para el pago del precio, tendrian costes para los Compradores, como por
ejemplo:

Otras alternativas

Realizar ajustes en el precio de la compraventa, dado que, con posterioridad a la Adquisicion, hay
que amortizar la deuda existente, lo que sin duda ralentizaria el proceso, ademas de incrementar
considerablemente los costes de gestion de la financiacion.

La constitucién de una SPV y posterior fusion, si bien es una opcién valida, supone crear una
estructura societaria muy compleja que puede simplificarse enormemente mediante la opcién de
Cash Free — Debt Free.

Financiacion puente, concedida por mediante un préstamo bancario sindicado, sin embargo, HP
podria verse obligada a distribuir dividendos, con el coste fiscal que ello representaria.

En los supuestos de reduccion de capital para distribuir beneficios que figuren en reservas,
ademas de la tributacién del 1% por AJD, se asigna el mismo coste fiscal a dicha operacién que si
fuese una distribucion de dividendos.

Ademas, utilizar el sistema Cash Free — Debt Free, a la hora de refinanciar la Deuda
existente, los Compradores evitarian incurrir en gastos de financiacion con posterioridad
a la Adquisicion lo que, teniendo en cuenta los importes de la Deuda, seria muy costoso. En
efecto, amortizar la deuda, exigiria, entre otros requisitos, los siguientes:

Requisitos de amortizacion anticipada

- En primer lugar, necesitariamos copia de los contratos para estudiar las condiciones de
amortizacion.
- Establecer mecanismos para afrontar las penalizaciones asociadas a la amortizacion
anticipada voluntaria.
e En el supuesto de amortizacién anticipada de la Deuda Socios, sera preciso, en todo caso,
compensar la amortizacion anticipada voluntaria con una ampliacion de capital en
igual cuantia, no pudiendo provenir de la actualizacion de activos.
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8. Contrato de O&M

Durante la fase de Due Diligence sera necesario analizar de forma rigurosa los contratos con
clientes y/o proveedores que haya suscrito la Sociedad target para mitigar las consecuencias
del cambio de control.

En atencién a las conversaciones mantenidas con los Clientes, se plantea la posibilidad de
resolver anticipadamente el contrato de O&M que actualmente mantiene suscrito la
Sociedad target con la empresa OP y, sustituirlo por uno nuevo, concretamente, con una
sociedad del grupo ABC.

Sobre este asunto, es necesario tener en cuenta ciertos requisitos, en los términos explicados
a continuacion.

8.1 Resolucion del contrato de O&M con OP
En cuanto a la resolucion del contrato de O&M, entre su clausulado existe una clausula de
cambio de control, que incluye las mismas opciones comentadas en relacién con el préstamo
bancario (ut supra, apartado 7.2.1.).

En este caso, en consonancia con los intereses de los Clientes, nuestra recomendacion es la
siguiente:

- Que HP no solicite el waiver asumiendo el coste de la resolucion anticipada del
contrato.

e Ello implica asumir las eventuales penalizaciones que establezca el contrato de
o&M:

v Sin perjuicio de la necesaria revision del contrato, entendemos que se trataria
de una resolucidon sin causa, lo que implicaria que habria que abonar
indemnizaciones por resolucién (normalmente, se prevé la forma de
cuantificacion en el propio contrato).

v" Ademas, el hecho de que el servicio sea en exclusiva puede acarrear que el
importe de las indemnizaciones sean mayores dado que la exclusividad supone
un perjuicio mayor para OP.

- Ademas del coste econdmico, cuando existe una relacion de suministro en exclusiva,
podria darse un supuesto de hecho de deslealtad en el caso de resolucion de contrato
sin que el proveedor de los servicios tenga alternativas equivalentes (articulo 16.2 LCD).

- En consonancia con lo anterior, es aconsejable que la Sociedad target negocie con OP
para alcanzar una solucion de mutuo acuerdo, tanto respecto a las penalizaciones como
para reducir los riesgos que la prestacion en exclusiva puede generar a OP.

e Es mas, nuestra recomendacién es que la resolucidon sea negociada y acordada con

caracter previo a la venta, por parte del Administrador Unico actual de HP, de
manera que no represente coste ni obligacion alguna para la Sociedad target.
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8.2 Suscripcion del nuevo contrato de O&M con un entidad del grupo

ABC
El nuevo contrato de O&M debe recoger las obligaciones pertinentes por parte del nuevo
prestador de servicios, especialmente teniendo en cuenta que el nuevo prestador del
servicio, es una entidad vinculada con uno de los Socios, en concreto, se trata de una
sociedad del grupo ABC.

Las condiciones esenciales para poder suscribir el nuevo contrato de O&M, dado el conflicto
de interés existente por operacion vinculada, son las siguientes:

- El precio de los servicios debe establecerse a valor de mercado (articulos 231.3 bis
TRLSGC; y, 18 LIS), es decir, al precio que hubieran acordado partes independientes en
condiciones de libre competencia.

e La valoracién del precio del servicio a valor de mercado es una cuestion de dificil
determinacion que puede tener implicaciones fiscales.

v" Por ello, recomendamos la formulaciéon de una solicitud de valoracion a la
AEAT o la formalizacion de un acuerdo con la misma (articulo 18.9 LIS). De esta
forma, se garantiza que el valor de mercado pactado coincide con la valoracién
de la AEAT.

- Elnuevo contrato de O&M que suceda al anterior, debera ser negociado antes del Signing,
para asegurar que todas las obligaciones del prestador de servicios son las adecuadas, si
bien sera firmado tras el Closing.

- En cuanto a la competencia para suscribir el nuevo contrato de O&M en el seno de HP,
al tratarse de una operacion vinculada intragrupo y dado que XYZ, es un Socio externo al
mismo, seria de aplicacion el articulo 231.bis TRLSC. Este precepto recoge diversas reglas
de atribucion de competencia entre la Junta General y el 6rgano de administracion,
en funcion de la especial naturaleza de la decision a adoptar y del riesgo de lesion
patrimonial que pueda suponer. De forma simplificada, se debe hacer un doble control
para determinar la competencia:

e Lasuscripcion del contrato de O&M forma parte de los actos ordinarios de gestion
de HP y no supone ninguna transaccion corporativa (articulos 160, 161, 162 y 209
TRLSC). Por tanto, respecto a la naturaleza del contrato, en principio, seria una
decision del Consejo de administracion de HP.

e Se presume riesgo de lesion patrimonial si el valor de la operacion supera el 10%
de los activos sociales. Para calcular la cuantia de la operacién sera necesario acceder
al balance individual y no consolidado de HP asi como aplicar analégicamente las
reglas de agregacion previstas para las sociedades cotizadas (articulo 529 tervicies.1
TRLSC). De los datos facilitados por los Clientes, no podemos confirmar este extremo
hasta que no se analice pormenorizadamente el estado contable y financiero de la
Sociedad target. De forma preliminar, podemos afirmar lo siguiente:
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v Sisesupera el 10% del valor: la competencia es de la Junta General. En este caso,
conviene tener presente que ABC, pese a ser un socio afectado en su condicion
de persona vinculada al Consejo de administracion a través de los dos Consejeros
designados por la misma, puede participar en la votacion del acuerdo.

v" Si no se supera el 10% del valor: la competencia corresponderia al Consejo de
administracion. En ese caso, los dos consejeros designados por ABC, a pesar de
estar vinculados, podran votar en el acuerdo del Consejo de administracién de
HP mediante el cual se dispense la operacion vinculada sujetas a conflicto de
interés.

» De no preverse esta regla, solo el consejero designado por XYZ, como Socio
externo e independiente, podria autorizar la suscripcion del nuevo contrato
(articulo 230.2 TRLSQ).

» Siempre que el mismo se concluya en condiciones de mercado, podria
delegarse la competencia al Consejero Delegado e, incluso, a un
apoderado con poder suficiente (articulo 231bis.3 TRLSC). En ese caso, el
Consejo de administracion debe implementar un procedimiento interno
para evaluar peridédicamente el cumplimiento de dichas condiciones.

- A nuestro juicio debiera de ser una materia reservada en el Pacto de Socios tanto al
Consejo de administracion como, en su caso, a la Junta General, sin perjuicio de que,
se faculte expresamente al Consejero Delegado a su firma o a algun apoderado con poder
suficiente para ello. De lo contrario, XYZ veria vulnerado su derecho de voto por abuso del
Socio mayoritario en la decision de suscribir el nuevo contrato de O&M.

- En caso de impugnaciéon del acuerdo social o de ineficacia del contrato si fue
autorizado por el Consejo de administracion, se invierte la carga de la prueba de lesién
del interés social (articulo 231bis.2 TRLSC).

e Todo ello con independencia de las acciones que quepa ejercitar contra consejeros
por infraccion del deber de lealtad (articulo 236 y ss. TRLSC) y, en su caso, contra las
partes vinculadas (articulo 1902 CC).

- Por ultimo, es necesario comunicar la operacion a la CNMC como consecuencia del
régimen especial aplicable a los productores de energia eléctrica (articulo 26.3.c) LSE).

8.3 Conclusiones
Sobre el contrato de O&M, podemos concluir lo siguiente:

Resolucién La resolucién del contrato actualmente vigente con OP, debera ser negociada y
140 deieier acordada por el Administrador Unico actual, de manera que no represente coste
de O&M ni obligacion alguna para la Sociedad target.

- Al ser una resolucion sin causa, habra penalizaciones asociadas.
- La exclusividad de la prestacion del servicio puede acarrear dos
consecuencias adicionales:
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e Que el importe de indemnizacion sea sustancialmente mayor.
® Que se entienda como una operacion de competencia desleal si no
se garantiza que OP tenga alternativas equivalentes.

Por ello, resulta fundamental tratar de negociar con OP previamente a la venta,
de forma que HP no tenga que asumir ningun coste tras la Adquisicion.

Una vez modificado el érgano de administracién, bien el Consejo de
administracion (sin perjuicio de su delegacién en el Consejero Delegado o un
apoderado con poder suficiente) o bien, la Junta de Socios, si el valor del
contrato supera el 10% de los activos sociales, firmaran un nuevo contrato de
o&M.

El nuevo contrato de O&M debera recoger las obligaciones pertinentes por
parte del prestador de servicios, y sobre todo, al ser éste entidad vinculada con
ABC, que estableciese el precio de los servicios a valor de mercado (algo, por
otro lado, exigido por la normativa fiscal al ser una operacién vinculada).

De igual forma, el nuevo contrato que suceda al anterior, debera ser negociado
antes del Signing para asegurar que todas las obligaciones del prestador de
servicios son las adecuadas, si bien sera firmado tras el Closing, por el érgano
social que, en su caso, sea competente.

Ademas, es aconsejable que conste como Materia Reservada en el Pacto de
Socios de la Junta o del Consejo de administracidn, segun quién sea competente.
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9. Resumen final de la Adquisicion

Como resumen de la Adquisicién, éstos serian los documentos a firmar, distribuidos por
Signing, Closing y, Post-Closing:

- Autorizacién de la compraventa por parte del 6rgano de administracion de
la Vendedora y de los Compradores.

e Tratandose de activo esencial para IESA o XYZ, celebracién de Junta
de Socios acordando la compraventa.

e En el caso de ABC, habrd que comprobar la normativa
luxemburguesa a este respecto (normalmente, la comprobacion la
hace la autoridad luxemburguesa a la hora de expedir el poder especial
para comparecer en Espana).

- Ensu caso, notificacion previa a la CNMC o la CE, si se superan los umbrales
de operacién de concentraciéon econdmica.
- Firma del SPA:

e En caso de Signing & Closing no simultaneo, se incluirdan como

anexos, pero sin firmar aun, el Pacto y el nuevo contrato de O&M.

Closing - Obtencion de NIF para ABC.

- En su caso, obtenciéon del NIE para consejeros extranjeros y para el
representante que comparezca en nombre de ABC para la firma ante Notario
del SPA.

- Acreditacion de titularidad real de ABC, de decision de adquirir, y de
suficiencia del cargo que comparezca en representacion.

- Firma de la escritura de elevacion a publico del SPA.

- En unidad de acto, celebracion de la Junta Extraordinaria y Universal de
Socios y la primera sesion constitutiva del Consejo de administracion
aprobando: (i) cese del Administrador Unico; (ii) nombramiento del nuevo
Consejo de administracion; (iii) designacion de consejeros; (iv) reparto de
cargos Yy, en su caso, firma del contrato de Consejero Delegado; (v)
modificaciones estatutarias derivadas del Pacto; (vi) otras modificaciones
estatutarias (entre otras, el traslado del domicilio social de Malaga a Madrid);
y, (vii) revocacion y otorgamiento de nuevos poderes generales
(concretamente, firma del contrato con el Director General). A continuacion:

e Acta de las sesiones.

e Certificacion unica de las Actas (a excepcion del otorgamiento de
nuevos poderes, que se certificara por separado).

e Otorgamiento de escritura relativa a los referidos acuerdos, en
protocolo inmediatamente posterior a la escritura de compraventa.

- En su caso, firma de escritura de elevacion a publico del Pacto entre los
nuevos Socios de HP (el Pacto se preparara con caracter previo al Signing
para evitar abusos del Socio mayoritario).

- Firma del nuevo contrato de O&M (resolucion del anterior contrato suscrito
con OP, antes del Signing).

Cumplimentacién de Modelo D1-A por parte de ABC (con caracter previo a
la inversion, cumplimentacion del Modelo DP-1).

- Nueva Acta de Titularidad Real de HP.

- Otros documentos segun requerimiento del Notario.

- Inscripcion en el RM de la escritura del SPA y, de los acuerdos adoptados
por la Junta Universal y Extraordinaria y la primera sesion constitutiva
del Consejo de administracion.

Post-closing
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