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RESUMEN EJECUTIVO DE LA OPERACION

El presente informe detalla los pasos a tomar, asi como los riesgos asumidos, para la venta
de HP por parte de IESA (titular al 100%) a ABC (que adquirira un 90%) y XYZ (que adquirira

un 10%). La operacion proyectada se resume en el siguiente cronograma:

1. Pre-SPA

2. SPA negotiation

3. Completion

4. Post-completion

« Letter of intent
* Exclusivity agreement
*NDA

* Due diligence
* Disclosure letter
* Viirtual Data Room
* Buyers due diligence
report
* Redaccion del SPA
* REPs & Warranties
* Indemnities

* Garantias
adicionales

* Autorizaciones y
declaraciones
administrativas

+ Acuerdos societarios
+PoA
+ Pacto parasocial
+ Junta general:
* Modifica EESS
*Nombra consejeros
*Reunién del CdA:

+Pago

* Refinanciacion

« Cambio del contrato
de O&M

* Traslada el domicilio
*PoA
* Prevencion blanqueo

+Firma y elevacién a
escritura publica

* Inscripcién en el RM

Antes de comenzar con las negociaciones del SPA, ABC y XYZ deben negociar con IESA una
Letter of Intent, donde se pacten sin efectos vinculantes los aspectos esenciales del SPA que
se va a negociar; un exclusivity agreement, para asegurar que IESA no negocia en paralelo

con otras sociedades; y un NDA, que proteja de filtraciones de informacion.

Seguidamente, se procedera a negociar el SPA. El primer paso sera realizar una buyers' due
diligence de HP en la que se identifiquen todas sus contingencias. Para ello, IESA pondra a
disposicion de ABC y XYZ documentacion que describa el estado de HP en una virtual data
room. El informe resultante tendra efecto directo sobre la negociacion de la compraventa y la
redaccion del SPA. Se cubriran por via de REPs and warranties aquellos riesgos generales
esenciales para la compraventa y por via de indemnities las contingencias concretas que
fueron identificadas en la due diligence, por ejemplo, la contingencia fiscal por IVA. Ademas,
sera necesario afiadir garantias de pago adicionales, por si IESA no pudiese hacer frente del

pago de las warranties e indemnities, e.g. un aval a primer requerimiento.



Finalizado el SPA, las sociedades obtendran las autorizaciones administrativas necesarias
para vender y comprar HP y realizaran las declaraciones y manifestaciones oportunas a tal
efecto. Hecho esto, adoptaran los acuerdos sociales oportunos y otorgaran poderes para
llevarlos a efecto. Con ellos, se procedera a la firma del SPA y la elevacion a publico de la
documentacién corporativa. Adquirida la compafiia, en la misma notaria, tendra lugar la junta
universal en la que ABC y XYZ modificaran sus estatutos sociales y suscribiran un pacto
parasocial. Asimismo, se reunira el nuevo consejo de administracién para acordar el traslado
de domicilio social y revocar los poderes vigentes y otorgar nuevos. Finalmente, se procedera

a la inscripcion de los acuerdos correspondientes en el Registro Mercantil.

Cerrada la operacién, ABC y XYZ procederan al pago del precio de compra de HP. Una vez
adquirida, podran usar su caja repartiendo dividendos, aunque deberan tributar por ellos. No
obstante, podrian optar por realizar una fusion apalancada, esto es, estructurar la compra a
través de una newco, que crearian ad hoc para la operacion, y fusionarla con HP tras la
compra. De esta forma, la sociedad resultante podria usar la caja de HP para pagar las deudas
adquiridas por la newco y refinanciar la deuda de HP. Para terminar, ABC y XYZ podran

cambiar el contrato de O&M con OP por otro con una sociedad del grupo ABC.



INFORME SOBRE LA ADQUISICION DE HP POR ABC Y XYZ

1. INTRODUCCION: ESQUEMA Y TIMELINE DE LA OPERACION

El presente informe detalla los pasos a tomar, asi como los riesgos asumidos, para la compra

de HP por ABC y XYZ a IESA. La operacion se resume en el siguiente organigrama:

TRUST
Islas Bermudas

GLOBAL

Islas Virgenes

Britanicas

| 100%

ABC

Luxemburgo

adquiere el 90%

adquiere el 10%

IESA, S.A.

Espafa

\ 4

\ 4

100%

Los pasos a seguir por ABC y XYZ seran los apuntados en el siguiente timeline:

1. Pre-SPA

2. SPA negotiation

3. Completion

4. Post-completion

* Letter of intent
* Exclusivity agreement
*NDA

* Due diligence
* Disclosure letter
* Viirtual Data Room
* Buyers due diligence
report
* Redaccion del SPA
* REPs & Warranties
* Indemnities

* Garantias
adicionales

* Autorizaciones y
declaraciones
administrativas

* Acuerdos societarios
* PoA
+ Pacto parasocial
+ Junta general:
* Modifica EESS
*Nombra consejeros
* Reunidn del CdA:
* Traslada el domicilio
*PoA
* Prevencion blanqueo
+Firma y elevacién a
escritura publica
* Inscripcién en el RM

*Pago

* Refinanciacion

« Cambio del contrato
de O&M

Expuesto esto, se procede a desarrollar cada hito de la operacion.




2. PRE-SPA

ABC y XYZ deben comenzar la operacion alcanzando con IESA una serie de acuerdos que

afiancen las futuras negociaciones:

Primero, deben negociar una Letter of Intent, Memorandum of Understanding o Term Sheet,
esto es, un acuerdo no vinculante que resuma los aspectos esenciales de la transaccion
proyectada. La LOI, por no ser vinculante, no garantiza el éxito de las negociaciones; no es
posible ejercer una accién para obligar a la contraparte a realizar la transaccion proyectada.
Sin embargo, obliga a negociar de buena fe, de forma que una ruptura injustificada de las
negociaciones dara lugar a un derecho de indemnizacién por dafnos y perjuicios a la
contraparte. Por tanto, la LO/ asegura que todos estan en la misma pagina y que no realizan

inversiones en una negociacion que podia preverse que no daria resultado.

En ese mismo documento o en otro separado, deben establecer un exclusivity agreement o
pacto de exclusiva con IESA, para asegurarse de que no negociara en paralelo con otros

posibles compradores.

Igualmente, dado que en el transcurso de la operacidén se pondra informacién confidencial a
disposicién de otras sociedades, habran de firmar un acuerdo de confidencialidad o NDA, por
las siglas en inglés para Non-Disclosure Agreement. Un NDA es un contrato en el cual las
partes se comprometen a no revelar a terceros la informacion que la contraparte ponga a su
disposicién en el marco de una relacion juridica concreta. Es esencial que incluya una clausula

penal que establezca de antemano la indemnizacién por dafios debida en caso de filtraciones.
3. SPA NEGOTIATION

Tras alcanzar los acuerdos enumerados, ABC y XYZ comenzaran a negociar con |IESA el
contrato compraventa o SPA, por las siglas en inglés para Sale and Purchase Agreement. Un
SPA incluye multitud de apartados, entre los cuales, por su importancia, destacan los

siguientes:

Identificacion de las partes

Callificacion de la operacion.

Determinacién del objeto.

Fijacion del precio y forma de pago.



- REPs and warranties e indemnities, clausulas limitativas de la responsabilidad del

vendedor, y garantias adicionalest, que se desarrollaran a continuacion.

- Pactos transitorios o covenants and conditions, donde se prevén compromisos Yy

requisitos necesarios para la compraventa, sobre todo, la obtencion de autorizaciones.

- Boilerplate provisions, expresion inglesa para referirse a una serie de clausulas situadas
usualmente al final del contrato, que regulan aspectos como la terminacién del contrato,

la ley aplicable, la sumision a tribunales o a arbitraje, etc.

Para la elaboraciéon de todas estas secciones del SPA, es necesario que ABC y XYZ se
familiaricen con HP en la mayor profundidad posible. Para ello, es imprescindible realizar una

due diligence.
3.1 DUE DILIGENCE

Una due diligence es un informe sobra la situacion en la que se encuentra la target de una
compraventa, en el presente HP. Puede elaborarlo el vendedor, el comprador o ambos. La
vendor's due diligence suele realizarse cuando no se ha firmado un pacto de exclusividad,
sino que el titular de la sociedad quiere vender su cuota y realiza el informe para usarlo de
iman para posibles compradores. En ese caso, la practica habitual es hacer un informe
descriptivo detallando el estado de la target. Mientras tanto, la buyer's due diligence la realiza
un comprador interesado en un momento un poco mas avanzado de las negociaciones. En
dicho caso, el informe se centra en identificar las red flags, esto es, las contingencias que

sufre la compafiia. Este es el caso de ABC y XYZ.

Para la realizacion de la due diligence, IESA pondra a disposicion de ABC y XYZ
documentacion de la compania. En el pasado, se hacia en formato fisico, en una data room,
pero hoy dia se hace de forma telematica en formato electrénico, en una virtual data room. En
paralelo, suele firmarse una disclosure letter en la que IESA realizaria un disclaimer de que
no se hace responsable de ninguna contingencia que pudiese haber sido conocida a través
de la documentacioén en la data room. Como consecuencia, el informe de due diligence es
trascendental. Las contingencias identificadas dicho informe guiaran la negociacion,

determinando si se realiza la operacion y en qué condiciones.



3.2 REDACCION DEL SPA: REPS AND WARRANTIES V. INDEMNITIES

ABC y XYZ utilizaran la informacion obtenida en la due diligence para terminar de negociar el
SPA. Se fijara el precio de HP, pero, sobre todo, se estableceran REPs and warranties e

indemnities en atencion a las contingencias identificadas.

Las REPs and warranties, o manifestaciones y garantias en espafnol, son una clausula de
distribucion de riesgos entre vendedor y comprador y, como regla general, un mecanismo de
protecciéon del comprador'. Las REPs son afirmaciones del vendedor sobre el estado de la
target y de cuya veracidad y exactitud respondera, mientras que las warranties son la
indemnizacion que le corresponderia al comprador en caso de que las correspondientes
manifestaciones no fuesen veraces y exactas. Su objeto es cubrir riesgos no identificados
sobre aspectos que son esenciales para la compraventa, sin la garantia de los cuales la
operacion no se llevaria a cabo o se llevaria a cabo en distintas circunstancias. Por ejemplo,
si una marca es esencial para la compraventa, se incluird una manifestacion de que la
sociedad es titular y una garantia de que en caso de ser reivindicada con éxito se devolvera

parte del precio.

Las indemnities o indemnidades en espanol, también son clausulas de distribucién de riesgos
entre vendedor y comprador, que, como regla general, protegen al comprador. Sin embargo,
a diferencia de las warranties, cubren contingencias que han sido identificadas durante el
proceso de due diligence, pese a las cuales se ha seguido adelante con la compraventa,
estableciendo un mecanismo de resarcimiento. Asi, si se sabe que la titularidad de una marca
no esencial ha sido reivindicada, se pactara una indemnity por la que la vendedora cubra los

gastos derivados de dicho procedimiento.

1 El derecho espariol contiene otros mecanismos de proteccion del comprador, como el saneamiento o
la accion redhibitoria. Ambas acciones protegen al comprador de los vicios ocultos que descubra en la
cosa; la primera obliga al vendedor a subsanar, mientras que la segunda lleva aparejada la anulacion
del contrato de compraventa. Sin embargo, la utilidad de dichas acciones es limitada. Primero, el Cédigo
Civil da tan solo seis meses para ejercerlas (articulo 1490 del Real Decreto de 24 de julio de 1889 por
el que se publica el Codigo Civil, "CC"), reduciéndose el plazo para dar con los vicios ocultos a treinta
dias en el caso de las compraventas mercantiles (articulo 342 del Real Decreto de 22 de agosto de
1885 por el que se publica el Cédigo de Comercio, "CCom"). Ademas, establecen la responsabilidad
del vendedor por los vicios ocultos en los activos transmitidos que, en el presente caso, no son las
centrales, sino las propias participaciones, por ser un stake deal, no un asset deal. Por ello, es
conveniente pactar REPs and warranties.



Por tanto, la diferencia entre REPs and warranties e indemnities reside en la previa
identificacion de la contingencia. El pago de las warranties queda sujeto a la buena fe del
comprador, que desconocia la incorreccidén o inexactitud de la manifestacion. Asi, si el
comprador conociese o hubiese debido conocer que la manifestacion no era veraz y exacta,
el vendedor no respondera por ésta. Mientras tanto, el pago de las indemnities queda sujeto

a la efectiva materializacion de la contingencia.
3.3  RED FLAG: CONTINGENCIA FISCAL POR IVA

En el presente supuesto, ABC y XYZ anticipan que, entre otras que podrian descubrirse, HP
sufre una contingencia fiscal por IVA. IESA ofrece cubrirla a través de la clausula del SPA de
REPs and warranties. No obstante, dado que la contingencia fiscal ha sido identificada, las
REPs and warranties no serian una proteccién eficaz, es necesario introducir la siguiente

indemnity:

"IESA (el "Vendedor") declara que HP (la "Sociedad") esta al corriente de sus
obligaciones tributarias en materia de Impuesto sobre el Valor Afiadido y exime a
ABC y XYZ (los "Compradores") de toda responsabilidad por los dafios y
perjuicios derivados de las declaraciones efectuadas en la presente clausula. El
Vendedor respondera por las sanciones a pagar por la Sociedad como
consecuencia de cualquier infraccion tributaria en materia de Impuesto sobre el
Valor Afadido, incluyendo el principal adeudado, la multa y los recargos, a la

firmeza de la correspondiente resolucion de la Agencia Tributaria".

Ademas, siendo que el unico activo en balance de IESA es HP y que el dinero recibido por su
venta podria repartirse como dividendos inmediatamente después de la compraventa, sera

necesario requerir garantias de pago adicionales. Se ofrecen las siguientes tres alternativas.

Primera, un seguro de warranties and indemnities. Existen diversos tipos de seguro de W&/,
siendo apropiado para el presente aquel que cubre contingencias conocidas e identificadas vy,
concretamente, aquellas de origen fiscal, esto es, un tax insurance. Lo estandar es que el
comprador contrate el seguro, siendo descontada la prima del precio de adquisicion de la
target. De esta forma, en caso de que la contingencia se materialice, el seguro pagara

directamente al contratante y luego reclamara al vendedor.

Segunda, un aval bancario. Este garantiza que el banco respondera de la obligacién de pago
en caso de que el obligado principal, IESA, no pague. Lo standard es la contratacion de un

aval a primer requerimiento y sin beneficio de exclusion, que asegura que el banco pagara al



comprador, aunque posteriormente el comprador le oponga las excepciones que

correspondan por el contrato de compraventa.

Finalmente, un contrato de escrow. Se trata de un depdsito en garantia a nombre de un
tercero, el escrow agent, que retendra una parte del precio de la compraventa y la entregara

al vendedor cuando transcurra el plazo de responsabilidad sin contingencias.

De entre estas alternativas, se aconseja la contrataciéon de un aval bancario a primer
requerimiento, por la inmediatez con la que ABC y XYZ recibirian el pago en caso de que la

contingencia se materialice.
4, COMPLETION

Finalizado el SPA, las sociedades obtendran las autorizaciones administrativas necesarias
para vender y comprar HP y realizaran las declaraciones y manifestaciones oportunas a tal
efecto. Hecho esto, adoptaran los acuerdos sociales oportunos y otorgaran poderes para
llevarlos a efecto. Con ellos, se procedera a la firma del SPA y la elevacion a publico de la
documentacién corporativa. Adquirida la compafiia, en la misma sede notarial, tendra lugar la
junta universal en la que ABC y XYZ modificaran sus estatutos sociales y suscribiran un pacto
parasocial. Asimismo, se reunira el nuevo consejo de administracion para acordar el traslado
de domicilio social y revocar los poderes vigentes y otorgar nuevos. Finalmente, se procedera
a la inscripcion de los acuerdos correspondientes en el Registro Mercantil. Los pasos

expuestos se desarrollan en los siguientes apartados.
4.1 FORMALIDADES ADMINISTRATIVAS

Antes incluso de adoptar los acuerdos sociales necesarios para la transmision de las
participaciones sociales de HP, es necesario que se cumpla con ciertas formalidades

administrativas.
4.1.1 OBTENCION DE UN NIF POR ABC

ABC debe obtener un NIF espafiol y darse de alta en el censo, puesto que van a realizar
operaciones que tienen transcendencia tributaria (articulos 18.1 y 22 y ss. del Real Decreto
1065/2007, de 27 de julio, por el que se aprueba el Reglamento General de las actuaciones y

los procedimientos de gestidn e inspeccion tributaria y de desarrollo de las normas comunes

10



de los procedimientos de aplicacién de los tributos)?. Para ello, los representantes legales de
la entidad deben disponer de NIF y constar de alta en el censo. De no tenerlo, deberan obtener
un NIE instrumental a través del modelo 030. Después, ABC podra solicitar el NIF, a través
del modelo 036, tramite que podra llevarse a cabo tanto en la Agencia Estatal de
Administracién Tributaria, en las Oficinas Consulares de Espafia en el exterior o

telematicamente. La documentacion exigida incluye lo siguiente:

i. El Certificado o Extracto del Registro Mercantil original del domicilio de residencia de la
sociedad, de una antigliedad no superior a 3 meses, donde se sefnale la denominacion
social, el domicilio social, la fecha de constitucion, el capital social y los representantes
de la sociedad. Entre dichos representantes, debe constar necesariamente el
representante que firme el modelo 036. EI documento, por ser extranjero, debera estar
apostillado, y por no estar en espafol, debera aportarse junto con una traduccién jurada

del mismo.
ii. Indicacion de un domicilio en Espana a efectos de notificaciones.
iii. Fotocopia del DNI o NIE y pasaporte del representante que firme el modelo 036.

Con esto sera suficiente; no es necesario que ABC se inscriba en el registro mercantil, puesto
que no va a operar a través de una sucursal en Espafia (articulo 81.1 Real Decreto 1784/1996,

de 19 de julio, por el que se aprueba el Reglamento del Registro Mercantil, "RRM").
4.1.2 OBTENCION DE AUTORIZACION ADMINISTRATIVA PARA INVERSION EXTRANJERA

Ademas, ABC necesitara obtener una autorizacion administrativa previa a la inversion (articulo

7bis.5 de la Ley 19/2003, de 4 de julio, sobre régimen juridico de los movimientos de capitales

2 Si bien la operacion societaria de adquisicion de participaciones esta sujeta a IVA y exenta del mismo
y sujeta al ITPyAJD e igualmente exenta, puesto que tiene como objetivo la transmisiéon de centrales
hidraulicas, bienes inmuebles afectos a la actividad de la empresa (articulo 314 del Real Decreto
Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado
de Valores en relacion al articulo 20.Uno.18°.k).c’). de la Ley 37/1992, de 28 de diciembre, del Impuesto
sobre el Valor Ahadido y 17.2 del 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), las ganancias obtenidas a través de la sociedad adquirida estan sujetas al impuesto
sobre larenta de los no residentes (articulo 12 y ss. del Real Decreto Legislativo 5/2004, de 5 de marzo,
por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Impuesto sobre la Renta de no Residentes). Por
tanto, debera obtener el NIF.
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y de las transacciones econdmicas con el exterior y sobre determinadas medidas de

prevencion del blanqueo de capitales).

El objetivo de ABC es la adquisicion del 90% de las participaciones de HP. Sin embargo, la
presente operacion supone mas que una mera adquisicion de participaciones, se toma el

control de una entidad propietaria del 25% de las centrales hidraulicas de Espafa.

De un lado, las centrales hidraulicas transmitidas tienen el caracter de infraestructuras criticas,
puesto que su funcionamiento es indispensable para el pais, no existiendo alternativas reales,
especialmente en el contexto actual de crisis energética mundial en el cual su perturbacion o
destruccién tendria un impacto grave sobre los servicios esenciales para la ciudadania
(articulo 2.e) Ley 8/2011, de 28 de abiril, por la que se establecen medidas para la proteccion

de las infraestructuras criticas).

De otro lado, las plantas adquiridas suministran un insumo fundamental (regulado por la Ley
24/2013, de 26 de diciembre, del Sector Eléctrico, por tratarse de una actividad destinada al
suministro de energia eléctrica), en especial en el referido contexto de crisis energética

mundial.

Como consecuencia, se considera que las plantas afectan al orden publico, la seguridad
publica y la salud publica (articulo 7bis.2.a) y c) de la Ley 19/2003). En el presente, el régimen
de liberalizacion de la inversidon extranjera directa en Espana se haya en suspenso (articulo
7bis.5 Ley 19/2003 en relacion al articulo 4 del Real Decreto-ley 27/2021, de 23 de noviembre,
por el que se prorrogan determinadas medidas econémicas para apoyar la recuperacion).
Como consecuencia, esta sujeta a autorizacién administrativa la adquisicion de estas plantas
por sociedades no residentes en la UE o residentes pero cuya titularidad real corresponda a
no residentes (articulo 7bis.1 Ley 19/2003). Este es el caso de ABC, sociedad residente en la

UE cuya titularidad real corresponde a no residentes.

No obstante, es practica estandar hacer uso del sistema de consulta voluntaria de la Direccion
General de inversion extranjera para obtener la confirmacion de que efectivamente sera
necesario obtener dicha autorizacion administrativa previa. Es muy relevante cerciorarse de
este punto, puesto que las inversiones realizadas sin autorizacion no seran validas y no
produciran efectos. Ademas, la realizacion de la inversion extranjera sin autorizacién es una
infraccion muy grave, por la que se impondra una multa, cuya cuantia podra ascender hasta
el tanto econdmico de la operacién, sin que pueda ser inferior a 30.000 euros (articulo 8.2.b)

en relacion al articulo 9.2.a) de la Ley 19/2003).
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4.1.3 DECLARACION PREVIA Y DECLARACION POSTERIOR DE INVERSION EXTRANJERA

ABC también tiene la obligacién de declarar la operacion (articulo 4.1 en relacién a los
articulos 2.1.b) y 3.a) del Real Decreto 664/1999, de 23 de abril, sobre inversiones exteriores).
A diferencia de la anterior autorizacion, la posibilidad de realizar la operacion no depende de
que la administracion publica competente la autorice, sino que meramente existe una
obligacion de informar al Registro de Inversiones del Ministerio de Economia y Hacienda, con

una finalidad administrativa, estadistica o econdmica.

De un lado, debera efectuarse una declaracién previa a la realizacion de la inversion (articulo
4.2.a) del Real Decreto 664/1999), puesto que:

i. La inversion procede de un fideicomiso britanico de Bermuda, pasando por la sociedad
de las Islas Virgenes Britanicas, ambas consideradas paraisos fiscales por la legislacion
tributaria espanola (articulo 4.2.a del Real Decreto 664/1999 en relacion al articulo 1.14
y 35 del Real Decreto 1080/1991, de 5 de julio, por el que se determinan los paises o
territorios a que se refieren los articulos 2.°, apartado 3, numero 4, de la Ley 17/1991,
de 27 de mayo, de Medidas Fiscales Urgentes, y 62 de la Ley 31/1990, de 27 de

diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para 1991).

i. No se trata de una inversion en valores negociables ni participaciones en fondos de

inversion inscritos (articulo 4.2.a.1 del Real Decreto 664/1999).

ii. Lainversion supera el 50% del capital social de la sociedad espafiola destinataria de la
inversion (articulo 4.2.a.2 del Real Decreto 664/1999).

Esta declaracion se hara a través del modelo DP-1: Declaracion previa de inversion extranjera
procedente de paraisos fiscales en sociedades no cotizadas, sucursales y otras formas de

inversion. Tendra una validez de seis meses, en los que debera realizarse la operacion.

De otro lado, también habra de realizar una declaracion posterior a la realizacién de la
inversion (articulo 4.2.b) del Real Decreto 664/1999). Debera realizarla el titular no residente,
aunque el notario interviniente también tiene que remitir al Registro de Inversiones informacion
sobre dicha operacion (articulo 4.2.b.1° del Real Decreto 664/1999). Esta declaracion se hara
a través del modelo D-1A: Declaracion de inversion extranjera en sociedades no cotizadas,
sucursales y otras formas de inversion. Ademas, HP podra ser requerida a presentar en la
Direccion General de Politica Comercial e Inversiones Exteriores una memoria anual relativa

al desarrollo de la inversion (articulo 4.4 del Real Decreto 664/1999).
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4.1.4 OBTENCION DE UNA AUTORIZACION ADMINISTRATIVA PARA LA TRANSMISION DE LA
TITULARIDAD DE UNA INSTALACION DE PRODUCCION DE ENERGIA ELECTRICA

Finalmente, ABC y XYZ requieren autorizacion administrativa de la Direccion General de
Politica Energética y Minas para adquirir la titularidad de las centrales (articulo 133 del Real
Decreto 1955/2000, de 1 de diciembre, por el que se regulan las actividades de transporte,
distribucion, comercializacién, suministro y procedimientos de autorizacién de instalaciones
de energia eléctrica). Si bien es cierto que se esta ante un share deal y no un asset deal, lo
relevante es el cambio de control de las centrales, no siéndole indiferente a la Administracion
del Estado quién esta detras las mismas. Prueba de ello es que para obtener la autorizaciéon
ABC y XYZ deben acreditar que tienen la capacidad legal, técnica y econémica necesaria para
explotar las centrales. Ademas, sera necesario que IESA realice una declaracion manifestado
su voluntad de transmitirlas. Hecho esto, tomaran la consideracion de operadores criticos
(articulo 2.m) Ley 8/2011).

4.2 ACUERDOS SOCIETARIOS

Una vez ABC y XYZ hayan cumplido con las anteriores formalidades administrativas, podran

proceder a adoptar los acuerdos sociales por los que se transmita HP y firmar el SPA.
4.2.1 TRANSMISION DE LAS PARTICIPACIONES SOCIALES DE IESA

IESA quiere vender el 100% de las participaciones de IESA, las cuales constituyen su unico

activo en balance. Para ello, habra que atender a dos cuestiones.

Primera, las participaciones de HP son para IESA un activo esencial, puesto que son el Unico
activo que figura en el ultimo balance aprobado. Por tanto, la aprobacién de la transmision es
competencia de la junta general (articulo 160.f) del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de
julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, "LSC") y el
acuerdo se adoptara por mayoria, salvo que sus estatutos dispongan otra cosa (articulo 159
LSC).

Segunda, HP es una sociedad limitada, con las correspondientes limitaciones a la transmision
voluntaria por actos inter vivos de sus participaciones sociales. Dado que ni ABC ni XYZ
forman parte del su grupo (articulo 42 CCom), IESA deberia cumplir con los formalismos

establecidos por el articulo 107 LSC:

14



1. Comunicar la transmision de las participaciones al 6rgano de administracion, haciendo
constar el numero y caracteristicas de las participaciones que pretende transmitir, la
identidad del adquirente y el precio y demas condiciones de la transmision (articulo
107.2.a) LSC).

2. Adquirir el consentimiento de la sociedad, expresado mediante acuerdo de la junta
general por mayoria ordinaria, previa inclusion del asunto en el orden del dia (articulo
107.2.b) LSC).

Sin embargo, HP es una sociedad unipersonal, por lo que IESA, como socio unico, ejercera
las competencias de la junta general y consentira la operacion. La decision del socio Unico
aprobando la transmisién sera consignada en acta bajo la firma de su representante-persona
fisica, que tendra valor de acuerdo de junta general (articulo 15 LSC). Con esto, el

representante podra proceder a la firma del SPA.
4.2.2 ADQUISICION DE LAS PARTICIPACIONES SOCIALES POR XYZ

XYZ quiere adquirir el 10% de las participaciones de HP. Para determinar el dérgano
competente para acordar la compra, es necesario valorar si la adquisicion es esencial. Dado
que no consta el activo del ultimo balance aprobado por XYZ, no es posible saber si se
presumira dicho caracter. De serlo, la competencia corresponderia a la junta general (articulo
160.f) LSC). De no serlo, la competencia corresponderia al 6rgano de administracion (articulo
209 LSC). En ambos casos y salvo que sus estatutos prevean otra cosa, el acuerdo se
aprobaria por mayoria ordinaria, esto es, por mayoria de los votos validamente emitidos,
siempre que representasen al menos un tercio de los votos correspondientes a las

participaciones sociales en que se dividiera el capital social (articulo 198 LSC).
4.2.3 ADQUISICION DE LAS PARTICIPACIONES SOCIALES POR ABC

ABC quiere adquirir el 90% de participaciones de HP, para lo cual deberan observarse los

requisitos exigidos por el derecho luxemburgués.
4.3 OTORGAMIENTO DE PODERES

Ademas de adoptar los acuerdos pertinentes, ABC y XYZ deben otorgar poderes para llevar

estos a efecto.
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431 XYZ

La malaguefia XYZ debe cumplir con las siguientes formalidades para que los poderes

otorgados sean admitidos por el notario autorizante de la operacion.

Primero, los poderes deben ser otorgados por el 6rgano social competente a dichos efectos.
Como regla general, el 6rgano de administracion es el competente para otorgar y revocar
poderes. Sin embargo, las adquisiciones de activos esenciales son un supuesto de atribucién
legal de competencia a la junta general, con la correlativa falta de poder de representacion
del 6rgano de administracion (Resolucion de 11 de junio de 2015, de la DGRN). De estar ante
una adquisicion de un activo esencial, en linea con lo que se ha expuesto en la parte superior,
debe ser la junta general la que en su acta acuerde la venta y las condiciones, y faculte a los
administradores a llevar a cabo la adquisicion. Hecho esto, el 6rgano de administracion podra

otorgar poderes para llevar a cabo la venta conforme a lo acordado por la junta general.
Segundo, el poder debe ser suficientemente amplio para llevar a efecto la compraventa.

Tercero, es imprescindible que el poder especial se eleve a escritura publica (articulo 1280.5
CC), puesto que la transmision de participaciones sociales debe necesariamente constar en
escritura publica (articulo 106.1 LSC), y los poderes que tengan por objeto un acto redactado
0 que deba redactarse en escritura publica deben constar en escritura publica (articulo 1280.5
CC). Sea el acta del 6rgano de administracion o de la junta general, para su elevacion a
publico sera necesario presentar como base el propio acta (en su caso, acta notarial) o libro
de actas, testimonio notarial de estos o certificacion del acuerdo (articulo 107 RRM). La
practica estandar sugiere el uso de una certificacion, teniendo facultad certificante el
secretario y los administradores, dependiendo del modo de administracion (articulo 109 RRM).
Con esta documentacion, estaran facultados para elevar a publico el acuerdo, la personas
mencionadas y, ademas, los miembros del érgano de administracion que hayan sido
facultados para ello en el acta de la reunion (articulo 108 RRM). La escritura publica resultante

sera la que, finalmente, se inscriba en el registro mercantil.

Para terminar, es necesario puntualizar que el notario, cumpliendo con su obligacion legal de
velar por que el otorgamiento se adecue a la regularidad, no sélo formal sino también material,
de los actos o negocios juridicos autorizados (articulo 24 de la Ley del Notariado de 28 de
mayo de 1862), realizara ciertas comprobaciones. Primero, que el poder fue otorgado por el
6rgano competente. Para ello, exigira, ademas del poder para llevar a cabo la adquisicién, la

aportacion de una certificacion del 6rgano social competente o una manifestacién del
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representante de la sociedad sobre el caracter esencial o no del activo y, concretamente,

sobre si el importe de la operacion activa la presuncién legal de esencialidad:

"Que los activos no superan el 256% de los activos que figuran en el ultimo balance

aprobado y, aun en caso de que lo superen, que dichos activos no son esenciales".

La DGRN ampara esta practica (Resolucion de 11 de junio de 2015, de la DGRN). Ademas,
se cerciorara de que el poder es lo suficientemente amplio para llevar a cabo la operacion v,

finalmente, de que no haya sido revocado.

Cumplidos los anteriores requisitos, XYZ habra otorgado un poder valido para otorgar la

compraventa.
4.3.2 ABC

A diferencia de XYZ, que otorgara poderes en Espafia, ABC otorgara poderes en el extranjero.

Ello supone el cumplimiento de formalidades adicionales que el notario vendra a comprobar.

Primero, es necesario que el poder especial esté legalizado (articulo 36 del Decreto de 14 de
febrero de 1947 por el que se aprueba el Reglamento Hipotecario). Existen varias vias de
legalizacién. La via clasica era la consular, esto es, por el Consulado de Espafa en
Luxemburgo; por el Ministerio de Asuntos Exteriores de Luxemburgo o por la autoridad
competente segun su legislacién. No obstante, dado que Luxemburgo es parte del Convenio
de 5 de octubre de 1961 por el que se Suprime la Exigencia de Legalizacion de los
Documentos Publicos Extranjeros, la via mas eficiente es la legalizacién unica o "apostilla”,

para la cual es competente el Ministerio de Asuntos Exteriores y Europeos de Luxemburgo.

Segundo, dado que el poder se otorgara en el idioma local, francés, sera necesario aportar

una traduccion jurada del mismo.

Tercero, el notario realizara un juicio de equivalencia y suficiencia con respecto de los poderes

otorgados.

El juicio de equivalencia requiere que la autoridad extranjera que haya intervenido en la
confeccion del documento desarrolle funciones equivalentes a las que desempefan las
autoridades espafiolas en la materia de que se trate y que el poder surta los mismos o0 mas
proximos efectos en el pais de origen (articulo 60 de la Ley 29/2015, de 30 de julio, de

cooperacion juridica internacional en materia civil).
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De un lado, para verificar que la autoridad desarrolla funciones equivalentes a las que
desempefan las autoridades espanolas, el notario comprobara dos aspectos. Primero, que el
poder fue otorgado ante una autoridad que cumplia funciones equivalentes a las de un notario
espafol, esto es, una persona con competencia para dar fe publica. Segunda, que esa
concreta autoridad era competente, conforme a la legislacion de su estado, para elevar a
publico dicho poder. En este sentido, la autoridad no soélo debe ser competente objetivamente,

sino también funcionalmente y, sobre todo, territorialmente.

De otro lado, se comprobara que, tanto desde una perspectiva material como formal, el poder
otorgado surta en su pais de otorgamiento efectos equivalentes o sustancialmente
aproximados a los que surtiria un poder otorgado en Espana para el mismo acto (Resolucion
de 14 de septiembre de 2016 de la DGRN).

El juicio de suficiencia supone la comprobacién de que son suficientes las facultades
representativas acreditadas para el acto a que el poder se refiera (articulo 98 de la Ley
24/2001, de 27 de diciembre, de Medidas Fiscales, Administrativas y del Orden Social). El
notario se cerciorara de la identidad del otorgante y de que la representacion otorgada es
suficiente para llevar a cabo el acto para el que se apoderd, conforme al derecho local del

pais en el que se emite el poder.

Al igual que ocurre en sede judicial, sera necesario acreditar el derecho extranjero (articulo
281.2 Ley 1/2000, de 7 de enero, de Enjuiciamiento Civil). Cabe precisar que no bastara con
citar los textos legales extranjeros, sino que sera necesario acreditar tanto su contenido como
su vigencia (Resolucion de 20 de enero de 2011 de la Direccion General de los Registros y
del Notariado, "DGRN"), esto es, debera probarse el sentido, alcance e interpretacion actual
atribuido por la jurisprudencia del pais (Resolucion de 20 de julio de 2015 de la DGRN). La
acreditacion del derecho extranjero podra hacerse a través de "la aseveracion o informe de
un Notario o Consul espafiol o de Diplomatico, Cénsul o funcionario competente del pais de
la legislacion que sea aplicable" (articulo 36 Reglamento Hipotecario), aunque la presente
enumeracion de medios de prueba no tiene el caracter de numerus clausus (Resolucién de
20 de julio de 2015 de la DGRN).

Para cumplir con los requisitos enunciados, la autoridad otorgante debe insertar en la escritura

de poder de una clausula analoga a la siguiente:

"Yo, [...], certifico y doy fe de que es auténtica la firma de [...] (el "Representante”)

suscrita en nombre y representacion de la sociedad [...] (la "Sociedad") y en su
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propio nombre y derecho, al pie del poder general/especial que antecede, por
haber sido suscrita dicha firma ante mi en [...] en el dia de hoy por el
Representante, portador del documento de identidad numero [...], de cuya
identidad y capacidad doy fe y cuya autoridad para firmar dicho poder
general/especial en nombre y representacion de la Sociedad como [...] yo el

notario también certifico.

Y ademas certifico que en el otorgamiento de dicho poder general/especial se han
cumplido todas las formalidades establecidas por las normas en vigor en este pais
y que dicho poder asi firmado esta debidamente otorgado de acuerdo con las
solemnidades exigidas por la ley nacional para la realizacion de los actos para los

cuales se viene a apoderar”.

Finalmente, el poder no puede ser manifiestamente contrario al orden publico espanol (articulo
56.1 de la Ley 29/2015, aplicada por la Resolucion de 18 de diciembre de 2018 de la DGRN).

Con toda esta checklist cumplida, los poderes otorgados por ABC seran validos para el

otorgamiento de la compraventa.

4.4 OTORGAMIENTO DE ESCRITURA PUBLICA ANTE NOTARIO: REFERENCIA A LAS NORMAS DE
PREVENCION DE BLANQUEO DE CAPITALES

Cumplidas las formalidades administrativas necesarias y adoptados los acuerdos societarios
precedentes, se procedera a la firma del SPA. No obstante, la mera firma del SPA no sera
suficiente. La compraventa de participaciones sociales es una operacion que debe elevarse a
escritura publica (articulo 106.1 LSC). Asi, se elevaran a escritura publica las certificaciones
de las decisiones correspondientes adoptadas por cada una de las sociedades, adjuntandose

como anexo a dicha escritura el propio SPA.

Sin embargo, como paso previo, el notario requerira que se cumpla con las formalidades
requeridas por la legislacion de prevencion de blanqueo de capitales. Si bien ninguna de las

sociedades que participan en la operacion son sujetos obligados de la Ley de Blanqueo?®, el

3 Aunque ABC, XYZ e IESA no son sujetos obligados de la Ley de Blanqueo, si que son potenciales
sujetos activos de los diversos tipos del delito de blanqueo de capitales (articulos 298 y ss. CP). Estos
castigan a las personas que, no habiendo intervenido ni como autores ni como complices de un delito
contra el patrimonio o el orden socioeconémico, ayuden a los responsables a aprovecharse de los
efectos o reciban, adquieran u oculten tales efectos. Por tanto, con que una de las sociedades esté
realizando tales delitos contra el patrimonio o el orden socioecondmico, el resto podrian ser
investigadas por un delito de blanqueo. Cabe destacar que, si bien el Cédigo Penal establece delitos
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notario es un sujeto obligado y realizara todas las comprobaciones exigidas por la mencionada
ley (articulo 2.1.n) de la Ley 10/2010, de 28 de abril, de prevencion del blanqueo de capitales
y de la financiacién del terrorismo)*. Por tanto, ABC, XYZ e IESA deben cumplir con las

siguientes formalidades.

La Ley de Blanqueo establece medidas de diligencia debida que se clasifican en simplificadas,
normales y reforzadas. Sera necesario tomar medidas reforzadas en relacion con los paises
que presenten un alto riesgo de blanqueo de capitales (articulo 11 de la Ley 10/2010). ABC
es una sociedad luxemburguesa que, sin embargo, estd 100% participada por Global,
sociedad con domicilio en las Islas Virgenes Britanicas, que, a su vez, estd 100% participada
por Trust, un fideicomiso de derecho anglosajon con domicilio en Bermudas. Bermudas y las
Islas Virgenes Britanicas son jurisdicciones de alto riesgo. Si bien no se han incluido en la lista
de terceros paises de alto riesgo a nivel europeo (Reglamento Delegado (UE) 2016/1675 de
la Comision, de 14 de julio de 2016, por el que se completa la Directiva (UE) 2015/849 del
Parlamento Europeo y del Consejo identificando los terceros paises de alto riesgo con
deficiencias estratégicas), a nivel espafol, se considera como riesgo que los clientes sean
residentes o estén constituidos en paraisos fiscales, asi como que el pago de la operacién se
realice mediante fondos procedentes de paraisos fiscales (Catalogo Ejemplificativo de
Operaciones de Riesgo de Blanqueo de Capitales y Financiacion del Terrorismo para
Sectores Profesionales: Notarios, Registradores, Abogados, Auditores y Otros Profesionales).
A estos efectos, cabe recordar que las dos jurisdicciones referidas son consideradas paraisos
fiscales por la legislacion tributaria espafola (articulo 1.14 y 35 del Real Decreto 1080/1991).
Por tanto, se deberan tomar tanto las medidas normales de diligencia debida como las

reforzadas en relacion a ABC (articulo 11 de la Ley 10/2010).

De un lado, en cuanto a las medidas normales de diligencia debida, la Ley 10/2010 obliga a

lo siguiente:

i. A llevar a cabo la identificacion formal de cuantas personas fisicas o juridicas

intervengan en la operacion, mediante documentos fehacientes, antes de realizar

que en su mayoria Unicamente afectan a personas fisicas, y por tanto a las personas fisicas detras de
ABC, XYZ e IESA, en relacién al blanqueo de capitales también se prevén penas para la persona
juridica (articulo 302.2 CP), con lo que las sociedades participantes podrian verse afectadas.

4 Asimismo, otros sujetos que asistiran en la operacion, tales como entidades de crédito, auditores de
cuentas y asesores fiscales, o abogados, también son sujetos obligados que realizaran las referidas
comprobaciones (articulos 2.1.a, m y il de la Ley 10/2010).
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ninguna operacion (articulos 2 y 3.1 de la Ley 10/2010). En este caso, intervienen en la

operacion ABC, XYZ, IESA, asi como la propia HP.

A identificar al titular real. Obliga a identificar a las personas fisicas que en ultimo término
posean o controlen mas del 25% del capital o de los derechos de voto de la persona
juridica (articulo 4.2.b) de la Ley 10/2010) y, en el caso de ABC, que en ultima instancia
esta controlada por un trust anglosajon, al fideicomitente, al fiduciario, al protector (si lo
hubiera), a los beneficiarios y a todas las personas fisicas que ejerzan control del
fideicomiso (articulo 4.2.c) de la Ley 10/2010). Asimismo, se establece la obligacién de
las personas fisicas titulares reales de suministrar toda la informacién que sea necesaria
(articulo 4bis.4 de la Ley 10/2010). Ademas, las personas juridicas sujetas a la
obligacion de declarar su titularidad real, deberan conservar y actualizar la informacién
de su titular real actual y por 10 afos tras su cese (articulo 4bis.1 de la Ley 10/2010).
Dicha informacién la mantendra el érgano de administracién de la sociedad vy, si es un
consejo, su secretario (articulo 4bis.3 de la Ley 10/2010). Igualmente, se requiere a las
personas que actuen como fiduciarios, gestionando o administrando fideicomisos como
el trust anglosajon, que obtengan, conserven y actualicen la informacion de sus titulares
reales (articulo 4ter.1 Ley 10/2010).

A informar sobre el propésito e indole de la relacion de negocios, estableciendo y
aplicando procedimientos de verificacion de las actividades declaradas (articulo 5 de la
Ley 10/2010).

A hacer un seguimiento continuo de la relacion de negocios (articulo 6 de la Ley
10/2010).

El incumplimiento de las anteriores obligaciones es una infraccion grave, castigada, entre

otras, con multa de un importe minimo de 60.000 euros (articulo 57 en relacién al articulo 52
de la Ley 10/2010).

De otro lado, en cuanto a las medidas reforzadas de diligencia debida, cabe que se apliquen,

entre otras, las siguientes:

Los sujetos obligados pueden requerir la acreditacion del cliente mediante firma
electrénica cualificada y un primer ingreso desde una cuenta a nombre del cliente abierta
en una entidad domiciliada en la UE antes de entablar relaciones de negocio y
operaciones no presenciales a través de medios telefénicos, electronicos o telematicos
(articulo 12 de la Ley 10/2010).
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i. Las entidades bancarias obligadas reuniran informacién sobre la naturaleza de la
actividad y reputacion del cliente, asi como de los controles de blanqueo que realiza;
sblo se le atendera tras haber obtenido autorizacion de la direccién de la entidad y
realizaran un seguimiento reforzado y permanente de sus operaciones (articulo 13 de la
Ley 10/2010).

Hechas las comprobaciones anteriores, el notario procedera a elevar a publico los acuerdos

societarios correspondientes, adjuntando como anexo a la escritura el SPA.
4.5 PERDIDA DEL CARACTER DE UNIPERSONAL DE HP

Para terminar, habiéndose elevado los acuerdos sociales a escritura publica, cabe
cuestionarse si habra que inscribirlos en el Registro Mercantil. No sera necesario, la escritura
de elevacion a publico de los acuerdos anteriores no es un objeto inscribible en el registro
mercantil. No obstante, la operacion tiene como consecuencia que la target pierde el caracter
de unipersonal®, circunstancia que debe obligatoriamente ser inscrita (articulo 13 LSC y 174
RRM). Concretamente, los representantes de la compafia deberan hacer una declaracién de
pérdida del caracter unipersonal de la sociedad, que se elevara a escritura publica e inscribira

en el Registro Mercantil.
4.6 PACTO PARASOCIAL Y MODIFICACION DE ESTATUTOS SOCIALES POR LA JUNTA GENERAL
Adquirida HP, ABC y XYZ quieren realizar cambios en su organizacion:

i. ABC y XYZ quieren que el é6rgano de administracion de HP pase de tener un
administrador unico a ser un consejo de administracion de tres miembros, dos de ellos

nombrados por ABC y uno por XYZ.
ii. ABC quiere que XYZ se encargue de la gestién ordinaria de HP.

iii. XYZ quiere participar en la toma de decisiones en HP, teniendo derecho de veto en
relacién a determinadas materias, tales como la aprobacion de las cuentas anuales, los

contratos con los socios, etc.

Asimismo, ABC y XYZ cuestionan si las peticiones precedentes deben formalizarse por via de

pacto parasocial o incorporarse a estatutos sociales. Para responder, se procede a (i)

5 Se presume que la condicidon de sociedad limitada unipersonal de HP ha sido debidamente inscrita
en el Registro Mercantil. De lo contrario, ésta seria una contingencia identificada por la due diligence,
con la consiguiente responsabilidad de IESA, no sélo por via de indemnities, sino en virtud del articulo
14 LSC.
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diferenciar los estatutos sociales de los pactos parasociales, (ii) determinar los precisos
acuerdos a adoptar para cumplir las peticiones y (iii) concretar cual es la via de proteccion

que se recomienda en relacién a dichos acuerdos.
4.6.1 ESTATUTOS SOCIALES V. PACTOS PARASOCIALES

La Ley de Sociedades de Capital prevé que las relaciones sociales se regulen a través de
estatutos sociales. Los estatutos no son mas que un pacto de todos los socios donde acuerdan
las normas de funcionamiento de la sociedad, asi como el marco de obligaciones y derechos
que a ellos les corresponde. Estos deben necesariamente elevarse a escritura publica e

inscribirse en el Registro Mercantil (articulo 94 RRM).

Sin embargo, la LSC también prevé la existencia de pactos reservados entre los socios,
comunmente conocidos como pactos parasociales (articulo 29 LSC). Estos pueden tener
como parte a todos o algunos de los socios de la sociedad, e incluso a la sociedad misma.
Cuando incluyen a todos los socios de la sociedad, como ocurre en el presente caso, estos
son considerados pactos omnilaterales. Ademas, dependiendo de las materias que regulen,

seran de distinto tipo:

a. Pactos de relacion: son pactos que regulan las relaciones entre los socios, sin afectar
en absoluto a la sociedad; e.g. pactos que establecen derechos de asuncién o
adquisicion preferente, pactos de no agresion, pactos de redistribucion de los

dividendos, etc.

b. Pactos de atribucion: son pactos que atribuyen ventajas a la propia sociedad; e.g. pactos
de financiacién adicional de la sociedad, pactos de exclusividad, pactos de no

competencia, etc.

c. Pactos de organizacion: son pactos que tienen por objeto el control de la sociedad; e.g.
pactos sobre la composicion del érgano de administracion, pactos restrictivos de las
competencias de los administradores, pactos sobre la informacion a proporcionar a los
socios, pactos sobre quorums y mayorias, pactos sobre el ejercicio de los derechos de

minoria, etc. Las decisiones a tomar en el presente caso se encuentran dentro de este
grupo.

Comprendido el objeto de la comparativa, estatutos sociales v. pacto parasocial omnilateral,

ABC y XYZ cuestionan cual es la forma mas ventajosa para ellos. En lineas generales, sin

23



perjuicio de la respuesta concreta que se dara en atencién a cada peticiéon formulada por ABC

y XYZ, las ventajas y desventajas de cada forma de regulacion son las siguientes.

De un lado, los estatutos sociales tienen el defecto de no poder incorporar decisiones que
contradigan una norma imperativa de la LSC, puesto que, para surtir efectos, deben pasar un
doble filtro: primero, deben ser elevados a publico por el notario y, segundo, deben ser
inscritos en el registro mercantil por el registrador. Traducido al caso, no podran incorporarse
a estatutos los acuerdos contrarios a las normas imperativas de la sociedad limitada. Mientras
tanto, los pactos parasociales si que pueden contrariar normas imperativas, su utilidad reside,
precisamente, en acoger aquellos acuerdos que no pueden ser objeto de estatutos sociales
por ser contrarios a normas imperativas. Aunque esto parece quebrar el principio general de
que son nulos todos aquellos pactos que contradigan una norma imperativa, los pactos
parasociales seran validos siempre que se respeten los principios imperativos y
configuradores del derecho de sociedades. Estos estan incorporados en las normas
imperativas de la sociedad civil y de la sociedad colectiva. Traducido al caso, aunque el pacto
parasocial contradiga normas imperativas de la sociedad limitada, sera valido siempre que

respete los principios imperativos de la sociedad civil y de la sociedad colectiva.

De otro lado, los estatutos sociales tienen la virtud de que, una vez elevados a publico e
inscritos en el registro mercantil, son oponibles frente a los socios, actuales o futuros, frente
a la sociedad y frente a aquellos que con ella contraten. Mientras tanto, los pactos
parasociales, como regla general, no son inscribibles®. Como consecuencia, sélo tienen
efectos entre los socios firmantes, no siendo oponibles ni frente a socios futuros, ni frente a la
sociedad, ni frente a aquellos que contraten con ella. Esto se debe a que los estatutos sociales
tienen forma societaria, mientras que los pactos parasociales tienen forma obligatoria. Asi, la
infraccion de un pacto parasocial habilita a quien esté interesado en su cumplimiento a recurrir
a los remedios propios del derecho de obligaciones y contratos para lograr la efectividad del

pacto parasocial:
- Accion de indemnizacion por dafios y perjuicios.
- Accion de cumplimiento.

- Accioén de remocion.

6 Sélo son inscribibles los protocolos familiares y los pactos parasociales entre socios de sociedades
cotizadas, siendo la publicidad de estos ultimos obligatoria.
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- Accion de resolucion.
- Etc.

Sin embargo, los tribunales se muestran reticentes a que los socios puedan recurrir a los
remedios propios del derecho de sociedades para lograr la efectividad de los pactos
parasociales (STS (Sala 1?) num. 300/2022 de 7 de abril de 2022 (Rec. 1726/201)), incluso
cuando su efecto es sustancialmente idéntico: la impugnacion de un acuerdo social y la accién
de remocién tienen materialmente el mismo efecto, si bien la segunda es mas costosa y

compleja.

Como consecuencia, la doctrina ha buscado soluciones a la inoponibilidad de los pactos
parasociales. De un lado, propone hacer a la sociedad parte del pacto parasocial, esto es,
hacer que la propia sociedad firme el pacto parasocial y quede obligada por éste. De otro lado,
sugiere incorporar los pactos parasociales a los estatutos sociales indirectamente, como
prestacion accesoria de todos los socios, presentes y futuros, cuyo incumplimiento voluntario

sea causa de exclusion.

Con estas precisiones en mente, se procede a analizar como deberian regularse las

peticiones de ABC y XYZ, para que sean validas y eficaces.
4.6.2 ACUERDOS A ADOPTAR
(A) REPARTO DE LOS MIEMBROS DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION

ABC y XYZ quieren repartirse los miembros del consejo de administracion. Sin embargo, el
organo de administracion de HP es un administrador unico. Como consecuencia, habra que
atender a sus estatutos sociales. Si prevén diversos modos de administrar la sociedad, entre
los cuales se encuentra el consejo, bastara con que la junta general acuerde que tomara dicha
forma. Si prevén que el érgano sea un administrador unico, deberan modificarlos para prever
que sea un consejo o, al menos, que el consejo sea una de los modos de administrar la
sociedad. En cualquier caso, sera necesario cesar al administrador actual o que éste dimita.
Aunque la dimision es la practica estandar, si el administrador se negase a dimitir, podran
separarlo de su cargo en cualquier momento por acuerdo de la junta general, incluso aunque

la separacion no constase en el orden del dia (articulo 223 LSC).

Pasando al reparto de los miembros del consejo de administracion, ABC y XYZ han acordado
que dos de los tres puestos le corresponderan a ABC y uno a XYZ. Sera posible acordar dicho

reparto en un pacto parasocial. Sin embargo, no podra establecerse directamente en los
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estatutos sociales, puesto que contradice la norma imperativa que la junta general es el
organo competente para nombrar a los miembros del consejo de administracion por mayoria
(articulo 160.b) LSC).

La unica previsién en cuanto al nombramiento de consejeros que es posible introducir directa
y expresamente en los estatutos sociales es la de representacion proporcional. Si bien la ley
solo la prevé expresamente para la sociedad anénima (articulo 214.1 LSC), la jurisprudencia
y la Direccion General la admiten también para la sociedad limitada (STS (Sala 1) num.
138/2009 de 6 de marzo de 2009 (Rec. 700/2004) y Resolucion de 28 de marzo de 2022 de
la Direccion General de Seguridad Juridica y Fe Publica). Sin embargo, teniendo en cuenta
que tan sélo habra tres miembros, esto no garantizara que XYZ tenga presencia en el consejo,
puesto que con su 10% de participaciones, seria necesario que el consejo tuviese 10

miembros para que le correspondiese el nombramiento de uno de los miembros.

No obstante, aunque no es posible introducir directa y expresamente en los estatutos el
reparto de miembros del consejo de administracion, puede hacerse indirectamente por via de
prestaciones accesorias (articulo 86 LSC). La DGRN ha admitido esta practica (Resolucion
de 26 de junio de 2018, de la DGRN). Consiguientemente, seria interesante incluir las

siguientes provisiones.
En el pacto parasocial:

"Corresponde a ABC la elecciéon de dos de los tres miembros del consejo de

administracion. EI miembro restante sera seleccionado por XYZ".
En los estatutos sociales:

"Todos los socios estaran obligados a realizar prestaciones accesorias a favor de
la sociedad consistentes en el cumplimiento y observancia de las disposiciones
pactadas por los socios en el pacto parasocial que consta en escritura publica
autorizada el dia [...], ante el Notario [...] y sus modificaciones realizadas de
acuerdo con lo previsto en la misma. La presente prestacion accesoria tendra
caracter gratuito. Su incumplimiento voluntario, de forma total o parcial, sera causa
de exclusion del socio. No obstante, cese del consejero por causas ajenas al

mismo conllevara la extincion de la prestacion accesoria".

Junto con esta modificacidén de los estatutos sociales, ABC y XYZ acordaran en junta

general el nombramiento de los tres consejeros que consideren oportunos.

26



(B) GESTION ORDINARIA DE HP POR XYZ

ABC requiere que XYZ se encargue de la gestion ordinaria de la sociedad, esto es, que actue
como administrador de HP. Esto podra acordarse en un pacto parasocial, pero también en

estatutos sociales, por medio de la siguiente prestacion accesoria:

"XYZ estara obligada a realizar prestaciones accesorias a favor de la sociedad
consistentes en el desemperio del cargo de consejero por tiempo indefinido. La
presente prestacion accesoria tendra caracter gratuito, no obstante la retribucion
que corresponda al consejero en su condicion de tal. El incumplimiento voluntario
de la presente prestacion, de forma total o parcial, sera causa de exclusion del
socio. El cese del consejero por causas ajenas al mismo conllevara la extincion

de la prestacion accesoria".

Por tanto, la junta general nombrara a XYZ consejero de HP, junto con otras dos personas

elegidas por ABC, que aceptaran el cargo in situ y procederan a reunirse en consejo.
(C) PARTICIPACION EN LA TOMA DE DECISIONES Y DERECHO DE VETO DE XYZ

Finalmente, XYZ requiere garantizar su participacion en la toma de decisiones de HP y tener
derecho de veto en relacién a las cuestiones mas relevantes. Esto tiene incidencia en los dos

6rganos fundamentales de la sociedad, la junta general y el 6rgano de administracién.
(i) JUNTA GENERAL

Tras la adquisicién, HP pasara de ser una sociedad unipersonal a una sociedad con dos
socios, cuyas decisiones se adoptaran en el seno de la junta general. La adopcion de
acuerdos en la junta general de una sociedad limitada requiere tan solo la mayoria de los
votos validamente emitidos, siempre que representen al menos un tercio de los votos
correspondientes a las participaciones sociales en que se divida el capital social (articulo 198
LSC). Dado el reparto 90-10 del capital social, XYZ tendra derecho a asistir a la junta general,

pero ABC podria tomar decisiones en solitario.

Para garantizar la participacion de XYZ en las decisiones de HP, sera necesario incrementar
el quorum para la valida constitucion de la junta general a al menos un 91%. De esta forma
sera necesario que XYZ concurra a la junta general para que ésta pueda proceder a tomar
decisiones. Al mismo tiempo, la mayoria necesaria para la adopcion de acuerdos debe
elevarse a al menos un 91%, para que sea necesario que tanto ABC como XYZ aprueben los

acuerdos sociales.
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En ningun caso, ni en relacion al quorum ni a la mayoria, sera posible establecer un requisito
de unanimidad, que se entenderia como el otorgamiento de un veto generalizado a XYZ y no
esta permitido por ley (articulo 200.1 LSC). Sin embargo, la jurisprudencia viene admitiendo
la elevacion de dichas cifras al 80% y hasta el 90% (SSAP de Barcelona (Secc. 15%) num.
782/2021 de 29 de abril de 2021 (Rec. 648/2021) y 1615/2021 de 27 de julio de 2021
(941/2021), respectivamente). Los tribunales ponen de relieve que, en teoria, un 80/90% no
equivale al 100%, aunque, en la practica, la distribucion del capital social determine que un
socio minoritario tiene derecho de veto (SAP de Barcelona (Secc. 152%) num. 2230/2019 de 29
de noviembre de 2019 (Rec. 1453/2019). No obstante, si que sera posible otorgar a XYZ un
derecho de veto, propiamente entendido, en relacion a asuntos determinados (articulo 200.1
LSC).

Los anteriores acuerdos podrian formalizarse en un pacto parasocial, pero también en los

propios estatutos sociales. La clausula a introducir seria la siguiente:

"Todos los socios tienen derecho a asistir a la junta general, que quedara
validamente constituida cuando los socios presentes o representados posean, al
menos, el 91% del capital suscrito con derecho de voto. Los acuerdos sociales se
adoptaran por el voto favorable de los socios que posean, al menos, el 91% de las
participaciones sociales en que se divida el capital social. La adopcion de

acuerdos sobre [...] requerira, ademas, el voto favorable de XYZ".
(i) CONSEJO DE ADMINISTRACION

Tras la modificacion del 6rgano de administracion, HP estara administrada por un consejo de
tres miembros, dos de los cuales seran nombrados por ABC y el restante sera la propia XYZ.
La mayoria necesaria para adoptar decisiones en el consejo de administracion de una
sociedad limitada es la mayoria ordinaria (articulo 198 LSC), por lo que ABC podria tomar

decisiones sin la aprobacion de XYZ también en el consejo.

Para asegurar que XYZ participa en la toma de decisiones, sera necesario exigir un quorum
reforzado superior a dos tercios. En este caso, podra exigirse incluso el 100% de quorum,
puesto que, a diferencia de lo que sucede en junta general, donde la asistencia es voluntaria,
en el consejo de administracién la asistencia se entiende comprendida dentro de los deberes
de los administradores (articulo 180 LSC), razén por la cual un abuso de la inasistencia podria

llevar al cese del administrador, asi como a responsabilidades. Esta posicién ha sido avalada
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por la DGRN (Resolucion de 7 de octubre de 2013 de la DGRN). Esta prevision puede

establecerse tanto en un pacto parasocial como a través de estatutos sociales.

Ademas, sera necesario exigir una mayoria reforzada superior a dos tercios. Sin embargo, no
es posible requerir la unanimidad, puesto que ello supondria terminar con el principio
mayoritario que debe regir el consejo, como 6rgano colegiado, para convertirlo en uno
mancomunado. Igualmente, tampoco se admite el otorgamiento de un derecho de veto. Sin
embargo, existen autores que abogan por la posibilidad de que se dote dicho derecho de veto
por via de pacto parasocial, puesto que esto no iria en contra de normas imperativas. De facto,
no hay diferencia entre que el pacto parasocial otorgue un derecho de veto a XYZ, que la junta
general acuerde un aumento de miembros del consejo tras el cual sélo sea posible alcanzar
la mayoria necesaria su voto, o, directamente, que se extraiga la competencia del consejo y

se le otorgue a la junta general, donde, en la practica, XYZ tiene veto.
Por tanto, seria posible establecer la siguiente clausula en los estatutos sociales:

"Todos los consejeros tienen la obligacion de a asistir a las reuniones del consejo
de administracion, que quedara validamente constituido cuando concurran,
presentes o representados, todos los miembros del consejo. Los acuerdos se
adoptaran por mayoria absoluta, salvo en los casos para los que la LSC

establezca una mayoria imperativa diferente".

De optar por establecer un requisito de mayoria absoluta para la adopcién de acuerdos, es
necesario que no sea generalizada, sino que respete aquellas normas imperativas de la LSC
que establecen mayorias distintas. De lo contrario, el Registro podria negarse a la inscripcion
(Resolucion de 31 de octubre de 2019 de la DGRN).

Al mismo tiempo, seria necesario introducir un derecho de veto por via de pacto parasocial:

"La adopcion de acuerdos por el consejo de administracion requerira el voto

favorable del administrador nombrado por XYZ".

A estos efectos, también seria necesario hacer parte del pacto parasocial a la sociedad, asi
como obligar al cumplimiento del pacto parasocial a través de la prestacion accesoria

enunciada en la parte superior.
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4.6.3 VALORACION

Establecidos tanto los acuerdos que deberian adoptar ABC y XYZ como si se podrian
formalizar tan solo en pacto parasocial o también en estatutos sociales, es el momento de

introducir recomendaciones.

De un lado, hay pactos que no contravienen normas imperativas de la LSC, como son la
atribucién de la labor de gestion ordinaria de la sociedad a XYZ, la modificacion del quorum
minimo para la valida constitucion del consejo de administracion o la reforma del quorum y de

las mayorias de la junta general. Para estos acuerdos, se recomienda lo siguiente:

1. Suscribir un pacto parasocial, que firmen tanto ABC y XYZ como HP, y elevarlo a

escritura publica.
2. Introducir los acuerdos a estatutos sociales por una doble via:
a. Directa y expresamente, como articulos de los estatutos sociales.

b. Indirectamente, a través de una prestacion accesoria que obligue tanto a los
socios, presentes y futuros, como a la sociedad a cumplir con el pacto

parasocial.

De esta forma, ABC y XYZ se aseguran de que, aunque se retrase la inscripcion de los
acuerdos, la sociedad ya estara obligada a cumplirlos en virtud del pacto parasocial del cual

es parte.

De otro lado, hay pactos que si contravienen normas imperativas de la LSC, como el reparto
de los puestos del consejo de administracion o la reforma de la mayoria para la adopcion de
acuerdos en el consejo. Para estos acuerdos, se aconseja igualmente suscribir un pacto
parasocial de las caracteristicas expuestas y reforzarlo mediante la inclusién a estatutos

sociales de una prestacion accesoria que obligue a los firmantes a su cumplimiento.

En atencion a las anteriores recomendaciones, tras la adquisicion de HP, ABC y XYZ deberan
firmar un pacto parasocial y realizar una junta general para realizar las modificaciones de
estatutos sociales oportunas, asi como acordar el nombramiento de los nuevos consejeros.
Dado que ABC y XYZ estaran presentes, sera suficiente con realizar una junta general
universal, sin que sea necesario cumplir con los requisitos de convocatoria (articulo 178 LSC).
Los acuerdos constaran en acta, que sera aprobada al final de la reunién por ABC y XYZ

(articulo 202 LSC). El secretario del érgano de administracién realizara una certificacion de
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los acuerdos, que servira como base para que el notario los eleve a publico (articulos 107 y

ss. RRM) y se registren, obligatoriamente, en el Registro Mercantil (articulo 94 RRM).

Cabe recordar que ABC y XYZ habran modificado tanto la forma del 6rgano de administracién
como su composicién. Por ello, inmediatamente después de la junta general, sera necesario
convocar al nuevo consejo de administracion, que se reunira y nombrara un nuevo presidente
y un nuevo secretario. Sera el nuevo secretario el que certifique los acuerdos de la junta
general, debiendo cumplirse con los requisitos del articulo 111 RRM en la forma en la forma

en la que se expondra en el apartado siguiente.
4.7 REUNION DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION

Ademas de los acuerdos anteriores, ABC y XYZ también quieren trasladar el domicilio social
de HP y poner en regla sus poderes. A estos efectos, inmediatamente después de la firma de
los acuerdos societarios y el SPA, asi como de la junta general, tendra lugar una reunién del

nuevo consejo de administracion.
4.7.1 TRASLADO DEL DOMICILIO SOCIAL

ABC y XYZ quieren trasladar el domicilio social de HP de Malaga a Madrid. El domicilio social
consta necesariamente en los estatutos sociales (articulo 23.c) LSC), razén por la cual su
traslado conlleva una modificacion de los mismos. Como regla general, las modificaciones de
estatutos son competencia de la junta general (articulo 285.1 LSC). Sin embargo, para el
cambio del domicilio social dentro del territorio nacional, como es el presente caso, es
competente el érgano de administracion, siempre que no haya una prevision en contra de
dicha competencia en los estatutos sociales, esto es, siempre que los estatutos sociales no
establezcan expresamente que el 6rgano de administracion no es competente (articulo 285.2
LSC). Dado que dichas clausulas son una rara vis, se entiende que el 6rgano de

administracion sera competente.

ABC y XYZ quieren realizar el traslado en unidad de acto con la adquisicién, esto es, el
traslado se realizara inmediatamente después de la firma del SPA y una vez realizada la junta
general de socios en la que se acuerde la modificacion de estatutos descrita en el apartado
anterior. Asi, se estara ante un consejo de administracién de tres miembros, dos escogidos
por ABC y uno por XYZ. Cualquiera de sus miembros podra convocar al consejo (articulo 246
LSC), siendo necesaria la asistencia de todos ellos para alcanzar el quorum necesario y el

voto positivo de dos para aprobar el acuerdo, incluyendo el del administrador escogido por

31



XYZ por tener veto. El acuerdo se hara constar en acta, que sera firmada por el presidente y
el secretario (articulo 250 LSC).

Para surtir efectos, el acuerdo debera pasar un doble filtro, notarial-registral:

Primero, en cuanto al primer filtro notarial, no sera necesario elevar el acuerdo a escritura
publica, sino que bastara con realizar una legitimacién de firma del acta del acuerdo social de
traslado del domicilio o de la solicitud del 6rgano de administracién, esto es, bastara con firmar
ante el notario (articulo 19.1 RRM).

Segundo, en cuanto al filtro registral, sera necesario seguir varios pasos (articulo 19 RRM):

1. La sociedad debera solicitar la expedicion de una certificacion literal de todas sus
inscripciones en su registro de origen, que debera reproducir las cuentas depositadas
de los ultimos cinco ejercicios y tendra una validez de tres meses desde su expedicion.
Para ello, debera presentar el acta por la que se acuerda el traslado con firmas

legitimadas.

2. El registro hara constar la expedicion del certificado en el acta y en la hoja, a
continuacion del ultimo asiento practicado, por diligencia que cierra el registro, haciendo

constar en la certificacion literal la practica de dicha diligencia.

3. La sociedad debera presentar en el registro del nuevo domicilio la certificacion literal de
todas sus inscripciones, a fin de que el registro transcriba literalmente su contenido en

una nueva hoja, reflejando en inscripcion separada el cambio de domicilio.

4. Asimismo, el registro del nuevo domicilio comunicara al de origen haber practicado
dichas inscripciones, indicando el numero de la hoja, folio y libro en que consten, para

que el registro de origen extienda una nota de referencia expresando dichos datos.
Hecho esto, se habra trasladado el domicilio social de HP de Malaga a Madrid.
4.7.2 PODERES

Ademas, ABC y XYZ quieren revocar los poderes vigentes y otorgar nuevos. Primero,
respecto de la revocacion de poderes, sera competente el propio mandante (articulos 1732 y
1733 CC), por lo que habra que determinar cual fue el érgano social que otorgd dichos
poderes. Dado que se trata de poderes generales, necesariamente habran sido otorgados por
el érgano de administracién, que es el 6érgano que tiene atribuido el poder de representacion

de la sociedad (articulos 233 y ss. LSC). En consecuencia, en la misma reunion del consejo
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en la que se traslade el domicilio social, se revocaran los poderes otorgados por HP y se

procedera a otorgar nuevos.

Para que la revocacion y el otorgamiento surtan plena eficacia debe cumplirse con algunas
formalidades. Concretamente, los poderes deben constar en escritura publica (articulo 1280.5
LSC) y ser inscritos (articulo 87.2 RRM). Para su elevacion a publico, sera necesario presentar
como base el propio acta (en su caso, acta notarial) o libro de actas, testimonio notarial de
estos o certificacion del acuerdo (articulo 107 RRM). La practica estandar sugiere el uso de

una certificacion, teniendo facultad certificante el secretario (articulo 109 RRM).

Es necesario puntualizar que tanto el presidente como el secretario del consejo de
administracion habran sido nombrados en la misma sesion, razén por la cual su cargo todavia
no habra sido inscrito en el Registro Mercantil. Para que las certificaciones expedidas por el
nuevo secretario tengan efecto (tanto la certificacién de los acuerdos de junta general a la que
se hacia referencia en el apartado anterior como la presente), sera necesario probar el
consentimiento del antiguo secretario. Esto podra hacerse por dos vias. Primera, el anterior
secretario puede acudir y firmar ante notario el acta u otro documento que pruebe su
consentimiento. Segunda, el acta puede acompafarse de una notificacion fehaciente del
nombramiento del nuevo secretario al anterior (articulo 111 RRM). Se aconseja la primera de
las opciones, puesto que la segunda tiene como desventaja que el registrador no inscribira
los acuerdos certificados hasta quince dias después del asiento de presentacion, plazo en el

que el anterior secretario podra oponerse.

Con esta documentacion, estaran facultados para elevar a publico los acuerdos, la personas
mencionadas y, ademas, los miembros del érgano de administracion que hayan sido
facultados para ello en el acta de la reunion (articulo 108 RRM). La escritura publica resultante

sera la que, finalmente, se inscriba en el registro mercantil (articulo 5.1 RRM).
5. POST-COMPLETION

Cerrada la operacién en sede notarial, ABC y XYZ procederan al pago del precio de compra
de HP. Una vez adquirida, podran usar su caja repartiendo dividendos, aunque deberan
tributar por ellos. No obstante, podrian optar por estructurar la compra a través de una newco,
que crearian ad hoc para la operacion, y fusionarla con HP tras la compra. De esta forma, la
sociedad resultante podria usar la caja de HP para pagar las deudas adquiridas por la newco
y refinanciar la deuda de HP. Finalmente, ABC y XYZ podran cambiar el contrato de O&M por

otro con una sociedad del grupo ABC.
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5.1 PAGO DEL PRECIO DE LA OPERACION

ABC y XYZ disponen de fondos suficientes para adquirir HP; sin embargo, plantean la
posibilidad de usar todo o parte de la caja de HP, que contiene 500 millones, para pagar el

precio de compra. Plantean dos opciones.

- Que HP pague el precio de compra por cuenta de los socios, esto es, que se use la caja

de HP para pagar el precio, lo que juridicamente se considera un pago por tercero.

- Que HP preste su caja a los socios para que con ella paguen el precio de compra. Asi,
habria un contrato de préstamo, con el cual ABC y XYZ pagarian el precio de HP en su

propio nombre.

Ambas opciones estan proscritas por tratarse de supuestos de asistencia financiera; la target
no puede ni anticipar fondos ni conceder préstamos para la adquisicién de sus propias
participaciones (articulo 143.2 LSC). La asistencia financiera esta castigada con la nulidad de
la financiacion (articulo 6.3 CC), con la consecuencia de que el dinero aportado por HP a ABC
y XYZ para el pago del precio le debera ser devuelto. Sin embargo, la nulidad no alcanzaria
a la compraventa de las participaciones’, por lo que no serviria con que ABC y XYZ
devolviesen las participaciones a IESA, sino que seguirian adeudandole el precio de la

compraventa.

No obstante, existen dos alternativas mediante las cuales seria posible hacer frente al pago
del precio de la operacioén sin que se considere que se esta ante un supuesto de asistencia
financiera: primero, repartir dividendos tras la adquisicion y usar dichos dividendos para el
pago del precio y, segundo, adquirir HP a través de una sociedad creada a tal efecto, una
newco, y hacer una fusion apalancada. Cabe destacar, sin embargo, que en ninguna de estas
opciones HP adelantaria el dinero, sino que, tras su adquisicion, ABC y XYZ podrian utilizar

su caja hacer frente a la deuda.

7 Salvo que la validez de la financiacion se hubiese elevado a condicion de causa de dicho contrato de
compraventa.
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5.1.1 REPARTO DE DIVIDENDOS TRAS LA ADQUISICION

El reparto de dividendos no se considera asistencia financiera, ni si quiera cuando estos se

destinen integramente a pagar el precio de compra de la propia sociedad que los reparte. Sin

embargo, existen otras limitaciones al reparto de dividendos, siendo las mas relevantes las
siguientes (articulos 83.2y 273.2y 3 LSC).

No tiene derecho a percibir dividendos el socio que esté en deuda con la sociedad, esto
es, aquel socio cuyas participaciones no hayan sido integramente desembolsadas. Sin
embargo, las acciones de HP fueron integramente desembolsadas por IESA en el

pasado, por lo que esto no sera un problema.

Sdlo podran repartirse dividendos tras haber cubierto las reservas legales y estatutarias.
Las reservas legales se corresponden con un 10% del beneficio del ejercicio hasta
alcanzar el 20% del capital social. En el presente caso, siendo el capital social 1 millén
y las reservas 499 millones, se entiende cumplida dicha condicion, se entiende que se
ha dotado una reserva legal de 200.000 euros. Las reservas estatutarias seran las que
se establezcan en los estatutos sociales; por falta de informacién, se presume que no

se han previsto.

Las reservas disponibles deben ser, como minimo, iguales al importe de los gastos de

I+D en el balance. Por falta de informacion, se presume cumplida esta condicion.

El reparto debe hacerse con cargo al beneficio del ejercicio o a reservas de libre
disposicion. En caso de existir pérdidas de ejercicios anteriores, el beneficio se destinara
a su compensacion, y solo podran repartirse dividendos a cargo a los beneficios

resultantes. Se presume igualmente cumplida esta condicion.

El patrimonio neto no puede ser inferior al capital social tras el reparto. En el presente

caso, el patrimonio neto no puede ser inferior a 1 millén tras el reparto.

Como consecuencia, podran repartirse dividendos por valor de 498.800 euros, esto es, 500

millones de patrimonio neto, menos 1 millon de capital social, menos 200.000 euros de

reservas legales. Sin embargo, cabe apuntar que no toda dicha cantidad podra ser destinada

al pago del precio de compra, puesto que los socios deberan tributar por dichos dividendos al

25% por ser parte del beneficio obtenido en el ejercicio. Por tanto, les restaran 374.100 euros

para el pago del precio, correspondiendo el 90% a ABC y el 10% a XYZ.
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5.1.2 FUSION APALANCADA

La segunda alternativa es una fusion apalancada. Trata de la creacién de una nueva sociedad,

una newco, que se endeudara para adquirir la sociedad target y, después de adquirirla, se

fusionara con ella y usara su caja para pagar sus deudas (articulo 35 de la Ley 3/2009, de 3

de abiril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles, "LME").

Si bien las fusiones apalancadas no se consideran un supuesto de asistencia financiera

proscrito por la ley, se establecen requisitos mas onerosos que para una fusion ordinaria. Asi,

ademas de los requisitos para poder llevar a cabo una fusion ordinaria, es necesario cumplir

con los requisitos adicionales derivados de ser una fusién apalancada. No obstante, en el

presente caso, dichos requisitos estarian aligerados por el caracter de integramente

participada de HP, y porque el acuerdo de fusion de la newco seria unanime y adoptado en

junta universal. Asi, los requisitos para llevar a cabo la fusién son los siguientes:

1. Proyecto comun de fusion (articulo 30 LME):

a.

El contenido del proyecto comun de fusién se enumera en el articulo 31 LME,
destacando en el numeral primero la mencion al domicilio de la sociedad
resultante. Asi, el proyecto comun de fusion prevera que el domicilio de la
sociedad sea Madrid. Como consecuencia, tan sélo sera necesario que el
registrador comunique de oficio haber inscrito la fusién, indicando el niumero de la
hoja, folio y tomo en que conste, para que el registrador del domicilio de la
sociedad extinguida cancele mediante un unico asiento los anteriores, remitiendo,
en su caso, certificacion literal de aquellos que hayan de quedar vigentes para su
incorporacion al registro que haya inscrito la fusion (articulo 233 RRM). Por tanto,

no seria necesario llevar a cabo un traslado de domicilio posteriormente.

Por ser apalancada, indicara los recursos y los plazos previstos para que la newco

satisfaga las deudas contraidas para la adquisicion de HP (articulo 35.12 LME).

Por tratarse de una integramente participada, no sera necesario que incluya
(articulo 49.1.1° LME):

i. eltipo de canje de las acciones, participaciones o cuotas, la compensacion
complementaria en dinero que se hubiera previsto y, en su caso, el

procedimiento de canje;
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i. la fecha a partir de la cual los titulares de las nuevas acciones,
participaciones o cuotas tendran derecho a participar en las ganancias

sociales y cualesquiera peculiaridades relativas a este derecho;

ii. lainformacion sobre la valoracion del activo y pasivo del patrimonio de cada

sociedad que se transmita a la sociedad resultante; ni

iv. las fechas de las cuentas de las sociedades que se fusionan utilizadas para

establecer las condiciones en que se realiza la fusion.

d. Por ser unanime, no debera ser publicado en la pagina web de la sociedad ni
depositado en el Registro Mercantil, de forma que sera posible ahorrar un mes de
plazo (articulo 42 LME).

Informe de los administradores sobre el proyecto de fusién (articulo 33 LME), que, por
ser apalancada, debe justificar la adquisicion y la fusion con un plan econémico y
financiero que explique los objetivos a conseguir y los recursos que se utilizaran (articulo
35.22 LME).

Informe de expertos sobre el proyecto de fusion (articulo 34 LME), que, por ser
apalancada, debe incluir un juicio sobre la razonabilidad del proyecto comun de fusién
y del informe de administradores, indicando si existe asistencia financiera (articulo 35.32
LME).

Balance de fusion, que podra ser el ultimo balance de ejercicio aprobado si ha sido
cerrado dentro de los seis meses anteriores a la fecha del proyecto de fusion o, si es

mas antiguo, otro elaborado en los tres meses anteriores a la fusion (articulo 36 LME).

Acuerdo de fusion de la newco (articulo 40 LME), que, por ser en junta universal,
prescindira del tramite de convocatoria (articulo 178.1 LSC), de forma que sera posible

ahorrar quince dias de plazo (articulo 176.1 LSC).

No sera necesario el aumento de capital de la newco, por tratarse de una integramente
participada (articulo 49.1.3° LME).

No sera necesario acuerdo de fusién de HP, por tratarse de una integramente
participada (articulo 49.1.4° LME).

Publicacion del acuerdo y plazo de un mes para que los acreedores ejerciten su derecho

de oposicion, no siendo posible prescindir de este plazo (articulos 43 y 44 LME).
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9. Elevacién a escritura publica (articulo 45 LME).

» En la fusién por absorcion, los poderes de la absorbida, la newco, se extinguirian,

salvo que la propia escritura de fusidn establezca expresamente que la absorbente

los ratifica y, por tanto, subsisten (articulo 1732.3 CC):

"HP asume como propios los apoderamientos otorgados por la newco
a favor de los distintos apoderados por medio de los cuales se realizan
actos propios de su objeto social en el trafico juridico, a los efectos de

que no se interrumpa la actividad mercantil a causa de la fusiéon".

Dado que la newco habra tenido que otorgar poderes para realizar todas las

operaciones propias de la fusion, seria conveniente que desde el principio se

otorgasen a favor de las personas apropiadas. Asi, podra preverse la subsistencia

de los poderes generales otorgados a favor de la newco y sélo sera necesario

revocar los vigentes de HP.
10. Finalmente, inscripcion en el Registro Mercantil (articulo 46 LME).

En caso de optar por la fusion apalancada, el esquema de la operacién seria el siguiente:

TRUST

Islas Bermudas

| 100%

GLOBAL

Islas Virgenes
Britanicas

| 100%

ABC

Luxemburgo

adquiere el 90%

IESA, S.A.
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Asimismo, los pasos a tomar por ABC y XYZ serian los siguientes:

Vi.

Vii.

viii.

ABC y XYZ crean una nueva sociedad, una newco. Dicha newco seria titularidad de
ABC al 90% y de XYZ al 10%.

La newco firma la LOI, el exclusivity agreement y el NDA y negocia el SPA.
La newco consigue la financiacién para adquirir HP.

La newco obtiene las autorizaciones administrativas necesarias y realiza las

declaraciones pertinentes.

La junta general de la newco acuerda la compra de la target. Es competente la junta por
tratarse de un activo esencial para la newco (articulo 160.f.) LSC). Asimismo, el érgano
de administracién de la newco debera otorgar poderes para llevar a efecto el acuerdo

de compra.

La newco e IESA firman el SPA y se elevan a publico los acuerdos societarios

correspondientes.

» En este punto, no sera necesario inscribir la pérdida de la unipersonalidad, puesto
que el socio unico de HP seguira siendo la newco, pero si el cambio de socio unico

por la transmision de todas las participaciones.

La newco se fusiona con la target, de forma que sus patrimonios pasan a ser uno. Es
posible optar por que la newco absorba a la farget o lo contrario. En el presente caso,
se opta por que la target absorba a la newco para evitar problemas derivados de las
autorizaciones administrativas de explotacion de las centrales previamente recabadas

por HP y que tendria que volver a recabar la newco.
» Ahora si, se inscribira la pérdida del caracter unipersonal de HP.

ABC y XYZ suscribiran el pacto parasocial expuesto y, reunidos en junta general

universal, modificaran los estatutos sociales y nombraran a los nuevos administradores.

Seguidamente tendra lugar la reunién del consejo de administracion a los efectos de
nombrar nuevo presidente y secretario, que certificara los acuerdos precedentes para

su elevacion a publico e inscripcién en el Registro Mercantil.

» No sera necesario que acuerde el traslado del domicilio social, ni que revoque los
poderes vigentes y otorgue nuevos, puesto que esto se habra hecho con caracter

previo en el acuerdo comun de fusion.
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Hecho lo anterior, HP podra pagar las deudas de la newco con su propia caja, habiendo
quedado el patrimonio de ABC y XYZ indemne en todo momento y sin que esta operacion se
considere un supuesto de asistencia financiera. Por tanto, se trata de una opcion
juridicamente mas compleja que el reparto de dividendos, pero fiscalmente mas eficiente.
Dado que en el presente caso no media tanta urgencia, se aconseja seguir la via de la fusion

apalancada.
5.2  REFINANCIACION Y PAGO ANTICIPADO DE LA DEUDA

Ademas de usar la caja de HP para el pago de la operacion, ABC y XYZ quieren refinanciar
con un sindicato bancario aleman con el que tienen excelente relacién toda la deuda de HP.
Concretamente, HP tiene una deuda de 500 millones, de los cuales 400 corresponden a la
financiacion bancaria otorgada por BE, cuya fecha de vencimiento se desconoce, (en
adelante, “Deuda Bancos”) y 100 millones corresponden con préstamos participativos de
IESA, cuya fecha de vencimiento es 1 de enero de 2030 (en adelante, “Deuda Socios”). Cabe
comenzar apuntando que, de ser posible, la refinanciacién y pago anticipado de la deuda seria
competencia de la junta general, puesto que es esencial para la viabilidad de la compania
(articulo 160.f) LSC).

5.2.1 REFINANCIACION POR UN SINDICATO BANCARIO ALEMAN

Para comenzar, ABC y XYZ quieren que la deuda sea refinanciada por un sindicato bancario

aleman.

Primero, las entidades de crédito extranjeras pueden operar en Espafia siempre que cumplan
con ciertas formalidades. Dichos requisitos varian dependiendo de su nacionalidad. En el
presente caso, estando el sindicato bancario compuesto de bancos alemanes, sitos en un
Estado Miembro de la UE, tan sélo habra que comprobar que las autoridades supervisoras
alemanas hayan comunicado previamente al Banco de Espafia que los bancos en cuestion
actuaran en territorio espafiol, en la forma en la que lo hacen en la presente operacion, y que
estan inscritas en el Registro Especial del Banco de Espafia correspondiente (articulo 16 del
Real Decreto 84/2015, de 13 de febrero, por el que se desarrolla la Ley 10/2014, de 26 de

junio, de ordenacion, supervision y solvencia de entidades de crédito).

Segundo, es necesario atender a la especialidad de que dichos bancos hayan formado un
sindicato bancario para ofrecer la financiacion solicitada. Un sindicato bancario es la unién de
un conjunto de entidades bancarias para llevar a cabo una operacién que, por su dimension

o riesgo, no pueden o quieren realizar separadamente. La operacion empieza con HP pidiendo
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a un arranging bank la financiacion. Con la informacion facilitada, el arranging bank prepara
un memorandum de la operacion y media con otros bancos para formar un sindicato. Asi, se
alcanza un syndicate loan agreement en el que, ademas de otorgarse la financiacion
requerida, se incluiran reglas de resolucién de conflictos entre los propios bancos sindicados.
Igualmente, por tratarse de un sindicato extranjero, sera conveniente determinar reglas de
resolucién de conflictos entre el sindicato y HP, indicando el derecho espafiol como ley
aplicable al contrato y la sumisién a arbitraje de derecho ante una corte de arbitraje espafiola,
como puede ser la Corte de Arbitraje de Madrid, para garantizar que cualquier conflicto sera
resuelto conforme a un derecho conocido y comprendido por el departamento legal de HP, a
la mayor brevedad, bajo estricta confidencialidad y por una corte cercana cuyos arbitros

conocen el derecho espariol.
5.2.2 PAGO ANTICIPADO DE LA DEUDA

Conseguida la refinanciacién, ABC y XYZ quieren pagar anticipadamente toda la deuda de
HP, Deuda Bancos y Deuda Socios, con lo obtenido del sindicato bancario aleman. Se
procede a analizar si es posible o incluso necesario llevar a cabo dicha transaccion. De ser

posible, tal y como se adelantaba, sera la junta general la competente a estos efectos.
(A) DEuDA BANCOS

Primero, es necesario cuestionarse si la refinanciacion seria necesaria. Para ello, es
pertinente comenzar explicando qué es una clausula de cambio de control y como puede su

existencia afectar en el proceso de compra de HP.

Una clausula de cambio de control es aquella previsién contractual que otorga derechos a una
de las partes en el supuesto de que haya un cambio en la titularidad o en la administracién de
la otra. El cambio de control puede determinarse a distintos niveles, por ejemplo, puede
establecerse en la clausula que el derecho a autorizar la operacién de la entidad prestamista
se activara cuando cambie la titularidad de al menos el 50% de las participaciones sociales.
Asimismo, las consecuencias del cambio de control varian de clausula a clausula, pudiendo
determinar el vencimiento anticipado de la totalidad o de parte de la deuda automaticamente
u otorgar a la entidad el derecho a autorizar la operacion, e incluso requerir simplemente
informacion de la operacién en caso de incidencia menor. Asi, es necesario hacer un estudio

caso por caso de cada clausula.
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Los contratos de financiacion incluyen habitualmente clausulas de cambio de control que
otorgan a la entidad prestamista el derecho a autorizar cualquier operacion por la cual cambien

los socios de la prestataria.

"HP (la "Prestataria"”) tiene la obligacién de informar a BE (la "Prestamista”) de
cualquier cambio de titularidad de las participaciones de la sociedad (el "Cambio
de Control”). La Prestamista tendra siete dias desde la recepcion de la
informacion para decidir, a su discrecion, si autoriza el Cambio de Control y
notificar la decision a la Prestataria. La realizacion de un Cambio de Control sin la
autorizacion de la Prestamista dara lugar al vencimiento anticipado del préstamo,
con obligacion de la Prestataria de devolver el principal mas intereses adeudado,
incrementados en un [...1%, asi como cualquier otra cantidad adicional que se
establezca en el presente contrato. El silencio de la Prestamista por dicho plazo
se entendera en el sentido de que no da lugar al vencimiento anticipado del

préstamao”.

En caso de que la Deuda Bancos incluya una clausula de cambio de control del tipo expuesto,
dado que la titularidad de HP cambia por completo, es posible anticipar que la clausula de
cambio de control se activaria indudablemente. Dicha activacién determinaria que la entidad
bancaria tuviese que ser informada de la operacién que se va a llevar a cabo y, ademas,
tuviese la ultima palabra para autorizarla. Si bien la operacién podria llevarse a cabo sin la
autorizacién de la entidad, esto conllevaria el vencimiento anticipado de la totalidad o parte
de la deuda, lo cual derivaria en problemas de liquidez extremadamente graves. En el contexto
de la presente operacion, si BE no aprobase la venta, la financiacion de 400 millones podria
vencer anticipadamente, con la consiguiente obligacién de devolver no sélo dicha cantidad,
sino los intereses adeudados hasta la fecha de vencimiento y la comisién que se establezca
por vencimiento anticipado. Ademas, las garantias otorgadas por los socios se ejecutarian
para hacer frente a la deuda. En dicho caso, no sélo seria posible, sino también necesario
realizar la operacién de refinanciacion con el sindicato bancario aleman antes de llevar a cabo

la venta®.

De otro lado, en caso de que la Deuda Bancos no incluyese ninguna clausula de cambio de

control, seria meramente posible refinanciar la compania y repagar anticipadamente toda la

8 Por la gravedad de las consecuencias, es importante que el proceso de due diligence haya prestado
atencién a la existencia de clausulas de cambio de control en contratos esenciales.
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deuda existente. Dicha operacion se conoce como consolidacion de deuda, y se basa en
conseguir un nuevo préstamo con el cual pagar los anteriores. La principal razén detras de
esta practica es el cambio en los intereses de mercado; cuando los intereses bajan, es
interesante conseguir una financiacion con intereses mas bajos y amortizar anticipadamente
la deuda anterior. No obstante, toda financiacion tiene prevista la existencia de una clausula
penal que establezca comisiones por amortizacién anticipada (para compensar los intereses

de la financiacion que la entidad dejara de percibir) a la que se debera hacer frente.
(B) DEuDA Socios
Respecto a la Deuda Socios, hay que atender a dos momentos distintos.

En un primer momento, con la adquisicion por ABC y XYZ del capital social de HP, también
habran adquirido la Deuda Socios. Para ello, habran pagado el préstamo participativo a IESA,

con conocimiento de HP, y se habran subrogado en su posicién (articulos 1109 y ss. CC).

En un segundo momento, una vez se han subrogado en la posicién de IESA, ABC y XYZ
quieren refinanciar y repagar anticipadamente la Deuda Socios. A priori, no hay ningun
impedimento para que esto sea posible. No obstante, es necesario realizar las siguientes

puntualizaciones.

Primera, el érgano competente para acordar la refinanciacion y pago anticipado de la deuda,
por lo esencial de ésta para la viabilidad de la sociedad, es la junta general (articulo 160.f)
LSC). En la practica, esto supone que ABC y XYZ seran los que decidan si HP debe pagar
anticipadamente la deuda que tiene con ellos, con el consiguiente conflicto de interés. Como
consecuencia, ABC, cuyo voto es decisivo, tendra la carga de probar que la refinanciacion es
acorde al interés social (articulo 190.3 LSC). Esto es, las condiciones ofrecidas por el sindicato

aleman no pueden ser peores que las que HP tenia bajo el préstamo participativo.

Segunda, HP y ABC y XYZ son sociedades vinculadas, por lo que la amortizacion debera
hacerse a condiciones de mercado (articulo 18 de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del

Impuesto sobre Sociedades).

Tercera, los préstamos participativos solo pueden ser amortizados anticipadamente si dicha
amortizacién se compensa con una ampliacion de capital de igual cuantia de los fondos

propios, no pudiendo provenir de la actualizacién de activos (articulo 20.Uno.b) del Real
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Decreto-ley 7/1996, de 7 de junio, sobre medidas urgentes de caracter fiscal y de fomento y

liberalizacién de la actividad economica)®, destacando las siguientes formas:
- Aumento de capital mediante aportacién dineraria.
- Aportacion no restituible a la cuenta 118 del Plan General Contable.
- Aumento de capital con cargo a beneficios.
- Aumento de capital con cargo a reservas de libre disposicion.
- Recalificaciéon de una reserva disponible como indisponible.
- Capitalizacion de deuda.
- Sustitucion del préstamo participativo por otro de duracién idéntica a la inicial.

Dado que el objetivo de ABC y XYZ es recuperar su inversion en el préstamo participativo, la
opcidon mas viable es aumentar el capital de HP con cargo a reservas de libre disposicién, o
recalificar estas reservas como indisponibles. Por la mayor flexibilidad que ofrece, seria mas

conveniente optar por la recalificacion.

Cuarta, es probable que el préstamo participativo contuviera una clausula penal para la
amortizacién anticipada (articulo 20.Uno.b) del Real Decreto-ley 7/1996). En ese caso, ABC
y XYZ deberian asegurar que la clausula penal obedece a condiciones de mercado y no

enmascara un pago adicional a los socios.

Finalmente, cabe puntualizar que, si bien sera posible repagar anticipadamente toda la Deuda
Socios, en caso de concurso, la amortizacién seria un acto rescindible. El préstamo
participativo es una obligacion de vencimiento posterior a la declaracién de concurso y que,
por estar otorgada por el socio, no suele estar garantizada. Por este motivo, su pago
anticipado activa la presuncion iuris et de iure de perjuicio (articulos 226 a 228 del Real
Decreto Legislativo 1/2020, de 5 de mayo, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley

Concursal, "LC").

9 Este requisito busca proteger a los acreedores no participativos, que ven como la sociedad paga a
acreedores subordinados a ellos, descapitalizando la compafiia y aumentando el riesgo de impago.
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5.3 CONTRATO DE O&M

Para terminar, ABC y XYZ quieren resolver el contrato de O&M con OP y suscribir uno nuevo,
con condiciones de mercado, pero ligeramente mas onerosas que las del contrato original,
con una sociedad del grupo ABC. En relacion a este cambio, formulan las siguientes tres

preguntas:
5.3.1 SUSTITUCION DEL CONTRATO DE O&M

Primero, ABC y XYZ se cuestionan si es posible sustituir el O&M, esto es, resolver el contrato

con OP y suscribir uno nuevo con una sociedad del grupo ABC.

Para determinar si es posible resolver el contrato de O&M con OP, el primer aspecto a valorar
es la duracién del contrato. Si bien ésta no se establece, la practica estandar en contratos de
prestacion exclusiva de servicios de operacion y mantenimiento es establecer contratos de
duracion determinada con clausulas de prérroga automatica. No obstante, no es infrecuente
dar con contratos de duracién indeterminada o incluso con contratos de duracién determinada

pero muy extensa, por ejemplo, veinte afos.

a. En caso de que el contrato sea de duracion indefinida, la jurisprudencia entiende que
debe ser posible resolver los contratos en cualquier momento, dando a la contraparte el
preaviso previsto en el contrato o, en defecto de regulacién contractual en este sentido,
dando un plazo de preaviso razonable (STS (Sala 12), num. 870/1997 de 9 de octubre
de 1997 (Rec. 2494/1993)). Asi, las consecuencias de la resolucion anticipada se
limitarian al pago de lo que hubiese correspondido a la contraparte por el tiempo de

preaviso.

b. En caso de que el contrato sea de duracion determinada, es mas necesario atender a
la regulacion contractual de la resolucion anticipada y, en concreto, a la existencia o

inexistencia de las siguientes clausulas.

i. La primera de ellas es la clausula de desistimiento unilateral que permita, pasado
un determinado periodo de prestacion, el desistimiento unilateral de cualquiera de
las partes, sujeto a un preaviso de determinados meses o a una indemnizacién de
dafios y perjuicios por el incumplimiento de dicho preaviso. Esto es, este tipo de
clausulas prevén expresamente la posibilidad de resolver anticipadamente el
contrato y regulan las consecuencias de la resolucion, que se limitan al respeto al

preaviso o a la indemnizacion por el incumplimiento del preaviso.
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i. Lasegunda provisidn de interés es una clausula penal que regule la indemnizacion
de dafios y perjuicios que corresponderia en caso de que el contrato se resolviese
anticipadamente. En dicho caso, el contrato no prevé expresamente la posibilidad
de resolver anticipadamente el contrato, pero si indirectamente, regulando las
consecuencias econdmicas de la resolucion. La diferencia con el supuesto anterior
es que la clausula penal suele prever una indemnizacion muy superior que, en
ocasiones, equivale al pago que corresponderia en caso de cumplimiento del

contrato.

iii. Laterceraes laclausula de prérroga anticipada, en la que se prevé expresamente
la posibilidad de resolver el contrato en un plazo determinado, transcurrido el cual
se renovara automaticamente. En caso de que se cumpla con el plazo de preaviso,
el contrato terminara en la fecha prevista, sin que corresponda a la contraparte

ninguna cantidad adicional.

iv. La cuarta posibilidad es que no exista ninguna de las anteriores 0 que, existiendo
una clausula de prorroga automatica, el contrato no se denuncie tempestivamente.
Para dichos casos, la jurisprudencia no es unanime, si bien la premisa es que se
deberan indemnizar los dafios y perjuicios causados por la resolucion anticipada
unilateral, la cuantificacion de los dafos es controvertida. Existen resoluciones que
establecen una indemnizacion relacionada con el plazo de preaviso'®, otras que
condenan al pago de la totalidad" o parte'? de las mensualidades restantes y

otras que limitan la indemnizacion a los dafios y perjuicios probados™.

10 SSAP de Madrid (Secc. 142) nim. 273/2021 de 28 de junio de 2021 (Rec. 29/2021); (Secc. 9%) num.
548/2020 de 19 de noviembre de 2020 (Rec. 577/2020); (Secc. 112) nim. 208/2014 de 29 de mayo de
2014 (Rec. 324/2013) y num. 360/2011 de 17 de junio de 2011 (Rec. 210/2010); y de Barcelona (Secc.
12) nim. 170/2011 de 3 de mayo de 2011 (Rec. 635/2009) y (Secc. 42) num. 194/2008 de 15 de abril
de 2008 (Rec. 521/2007).

11 SSAP de Madrid (Secc. 20?) nim. 235/2019 de 4 de junio de 2019 (Rec. 171/2019); (Secc. 132) nim.
99/2011 de 18 de febrero de 2011 (Rec. 332/2010); y de Barcelona (Secc. 162) num. 339/2021 de 14
de septiembre de 2021 (Rec. 636/2019); (Secc. 14%) num. 562/2012 de 29 de octubre de 2012 (Rec.
924/2011); (Secc. 19%) num. 123/2012 de 23 de marzo de 2012 (Rec. 340/2011).

12 SSAP de Madrid (Secc. 19?) num. 53/2008 de 15 de febrero de 2008 (Rec. 298/2007); (Secc. 162)
num. 49/2007 de 30 de enero de 2007 (Rec. 317/2006); y de Barcelona (Secc. 1) num. 230/2005 de
13 de abril de 2005 (Rec. 233/2004).

13 SSAP de Madrid (Secc. 202) nim. 56/2014 de 29 de enero de 2014 (Rec. 177/2012); y de la Audiencia
Provincial de Barcelona (Secc. 17%) num. 140/2012 de 19 de marzo de 2012 (Rec. 1061/2010).
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v. Ademas, es necesario hacer las mismas puntualizaciones en cuanto a las
clausulas de cambio de control que ya se han expuesto en la parte superior. Si
bien es menos frecuente que los contratos de servicios contengan este tipo de
clausulas, el caracter de prestacion en exclusiva para HP podria haber sido
determinante para que OP optase por introducir una clausula de cambio de
control. Asi, es posible que el cambio de control determine la terminacion
automatica por incumplimiento del O&M vy, con ello, no sélo la posibilidad sino la

necesidad de suscribir un nuevo contrato.

Resuelto el contrato con OP, ABC y XYZ quieren suscribir uno nuevo con una sociedad del
grupo ABC, con condiciones de mercado, pero mas onerosas que las del contrato con OP. Si
bien es posible realizar el cambio, es necesario apuntar que la nueva operadora debe
previamente recabar la correspondiente autorizacion administrativa para explotar la planta
(articulo 115.1.c) del Real Decreto 1955/2000).

5.3.2 ORGANO COMPETENTE Y REQUISITOS

Segundo, ABC y XYZ se cuestionan qué érgano seria competente para acordar la sustitucion

y con qué requisitos.

Como regla general, la competencia para los asuntos de gestion de la sociedad corresponde
al érgano de administracion (articulo 209 LSC), salvo que se trate de una materia reservada
a junta general por la ley o por los estatutos (articulo 160 LSC). La resolucién del O&M y
suscripcion del nuevo contrato seria, por tanto, competencia del érgano de administracion.
Sin embargo, el nuevo contrato va a ser suscrito con una sociedad del grupo ABC, al que
también pertenece HP. Es necesario considerar si existe un grupo de sociedades en los
términos del articulo 42 CCom (articulo 18 LSC). Dado que ABC ostenta directa o
indirectamente el control tanto de HP como de la sociedad con la que se suscribira el nuevo
contrato de O&M, puesto que posee la mayoria de los derechos de voto en ambas, la

suscripcion del contrato sera considerada una operacion intragrupo (articulo 42.1.a) CCom).

La competencia para suscribir operaciones intragrupo es de la junta general cuando su valor
supera el 10% del activo de la sociedad (articulo 231bis.1 LSC). Se desconoce el valor del
contrato de O&M, aunque, por su caracter esencial para el funcionamiento de HP, podria ser
superior al 10% de activo de HP. En dicho caso, su aprobacion por la junta general requeriria,
de acuerdo con la Ley de Sociedades de Capital, la mayoria de los votos validamente

emitidos, siempre que representasen al menos un tercio de los votos correspondientes a las
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participaciones sociales en que se divida el capital social (articulo 198 LSC). Sin embargo, de
acuerdo con los cambios hechos a los estatutos, seria necesario que concurriesen a la junta

general tanto ABC como XYZ y ambos votasen favorablemente.

Si el valor del contrato no superase el 10%, la suscripcién de la operacion seguiria siendo
competencia del 6rgano de administracion (articulo 231bis.2 LSC), en cuyo caso, la
aprobacion requeriria, segun la LSC, una mayoria simple. No obstante, habra que atender a
lo establecido en los estatutos sociales. Cabe destacar que los administradores vinculados a
ABC podrian participar, aunque, si su voto fuese decisivo para la aprobacion y el acuerdo se
impugnase, tendrian la responsabilidad de probar que el acuerdo era conforme al interés
social y que emplearon la diligencia y lealtad debidas en su subscripcion. Finalmente, se hace
notar que no se trataria de una aprobacion delegable a otros érganos delegados o miembros
de la alta direccion, puesto que no es una operacion del curso ordinario de la sociedad (articulo
231bis.3 LSC).

5.3.3 RIESGOS
Tercero, ABC y XYZ cuestionan qué riesgos asumen con la sustitucion.

Primero, el nuevo contrato establece condiciones de mercado, lo cual es relevante a efectos
de la Ley de Impuesto de Sociedades que establece que las operaciones efectuadas entre
personas o entidades vinculadas, esto es, las sociedades del mismo grupo, se valoraran por
su valor de mercado, entendiendo por tal aquel que se habria acordado por personas o
entidades independientes en condiciones que respeten el principio de libre competencia
(articulo 18.1y 2 de la Ley del Impuesto sobre Sociedades). Por tanto, la operacién no supone

la asuncion de un riesgo tributario.

Segundo, el nuevo contrato es mas oneroso que el anterior. En caso de que se solicite la
declaracién de concurso de HP, el contrato podria ser rescindido, ya que se presumen juris
tantum, con posibilidad de prueba en contrario, perjudiciales para la masa activa los actos de
disposicion a titulo oneroso realizados a favor de personas especialmente relacionadas con
el concursado (articulo 228.1° LC), siendo personas especialmente relacionadas todas las
sociedades del grupo (articulo 283.1.3° LC). Asimismo, no seria posible argumentar, para
oponerse a la rescisién, que se trata de un acto de la actividad ordinaria de la sociedad
(articulo 230.1° LC). Por tanto, la operacién supone la asuncion riesgos en caso de que HP

entre en concurso, concretamente, riesgo de rescision.
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6. CONCLUSIONES

PRIMERA.- Antes de negociar el SPA, ABC y XYZ deben firmar con IESA una Letter of Intent,

un Exclusivity Agreement y un Non-Disclosure Agreement. Hecho esto, procederan a negociar.

SEGUNDA.- Para redactar el SPA, ABC y XYZ necesitaran realizar una due diligence de HP.
El informe identificara la contingencia fiscal por IVA, que no debera cubrirse por medio de

REPs and warranties, sino de una indemnity y de un aval a primer requerimiento.

TERCERA.- Ademas, necesitaran obtener dos autorizaciones administrativas, una que autorice
la inversion extranjera de ABC (que ademas habra de realizar una declaracién previa y
posterior de la inversién) y otra que autorice la transmision de la titularidad de las plantas de
IESA a ABC y XYZ.

CUARTA.- Hecho lo anterior, IESA, ABC y XYZ deberan adoptar los acuerdos societarios
oportunos para la transmision de las participaciones sociales, asi como otorgar poderes

especiales para la firma del SPA.

QUINTA.- Seguidamente, ABC y XYZ firmaran un pacto parasocial de organizaciéon y
celebraran una junta universal en la que modificaran los estatutos sociales. Asimismo,
nombraran a los nuevos consejeros. Inmediatamente después, tendra lugar la reunion del
consejo de administracion, que acordara el traslado de domicilio social y procedera a revocar

y otorgar nuevos poderes generales.

SEXTA.- Los acuerdos anteriores seran elevados a publico, para lo cual, el notario requerira
que ABC y XYZ cumplan con las oportunas medidas de prevencion de blanqueo de capitales.

Asimismo, los acuerdos sociales correspondientes seran inscritos en el Registro Mercantil.

SEPTIMA.- Tras el cierre de la operacion, ABC y XYZ deberan pagar el precio de HP con sus
fondos propios, puesto que el uso de la caja de HP se consideraria asistencia financiera y
esta proscrito. Sin embargo, podrian repartir dividendos o incluso estructurar la operacion
como una fusion apalancada, de forma que la caja de HP se acabe destinando al pago su
adquisicion.

OcCTAVA.- ABC y XYZ podran refinanciar tanto la Deuda Bancos como la Deuda Socios con el

sindicato bancario aleman con el que tienen buena relacién, aunque con limitaciones.

NOVENA.- Finalmente, ABC y XYZ podran sustituir el contrato de O&M con OP por otro con
una sociedad del grupo ABC, que debera haber recabado previamente la correspondiente

autorizacién administrativa para explotar las plantas.
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ANEXO |
LEGISLACION

Convenio de 5 de octubre de 1961 por el que se Suprime la Exigencia de Legalizacion de los

Documentos Publicos Extranjeros.

Reglamento (UE) 2019/452 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 19 de marzo de 2019,

para el control de las inversiones extranjeras directas en la Unién.

Reglamento Delegado (UE) 2016/1675 de la Comision, de 14 de julio de 2016, por el que se
completa la Directiva (UE) 2015/849 del Parlamento Europeo y del Consejo identificando los

terceros paises de alto riesgo con deficiencias estratégicas.
Ley 1/2000, de 7 de enero, de Enjuiciamiento Civil.

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

terrorismo.

Ley 19/2003, de 4 de julio, sobre régimen juridico de los movimientos de capitales y de las
transacciones econdmicas con el exterior y sobre determinadas medidas de prevencion del

blanqueo de capitales.

Ley 24/2013, de 26 de diciembre, del Sector Eléctrico, por tratarse de una actividad destinada

al suministro de energia eléctrica.

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

Ley 29/2015, de 30 de julio, de cooperacion juridica internacional en materia civil.

Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles.
Ley 37/1992, de 28 de diciembre, del Impuesto sobre el Valor Afiadido.

Ley 8/2011, de 28 de abril, por la que se establecen medidas para la proteccion de las

infraestructuras criticas.
Ley del Notariado de 28 de mayo de 1862.

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 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la

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

Ley Concursal.

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 5/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el texto refundido de

la Ley del Impuesto sobre la Renta de no Residentes.

Real Decreto-ley 27/2021, de 23 de noviembre, por el que se prorrogan determinadas medidas

econdmicas para apoyar la recuperacion.

Real Decreto-ley 7/1996, de 7 de junio, sobre medidas urgentes de caracter fiscal y de fomento

y liberalizacion de la actividad econdmica.
Decreto de 14 de febrero de 1947 por el que se aprueba el Reglamento Hipotecario.

Real Decreto 1065/2007, de 27 de julio, por el que se aprueba el Reglamento General de las
actuaciones y los procedimientos de gestién e inspeccién tributaria y de desarrollo de las

normas comunes de los procedimientos de aplicacién de los tributos.

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

Mercantil.

Real Decreto 1955/2000, de 1 de diciembre, por el que se regulan las actividades de
transporte, distribucion, comercializacion, suministro y procedimientos de autorizaciéon de

instalaciones de energia eléctrica.
Real Decreto 664/1999, de 23 de abril, sobre inversiones exteriores.

Real Decreto 84/2015, de 13 de febrero, por el que se desarrolla la Ley 10/2014, de 26 de

junio, de ordenacion, supervision y solvencia de entidades de crédito.
Real Decreto de 22 de agosto de 1885 por el que se publica el Codigo de Comercio.
Real Decreto de 24 de julio de 1889 por el que se publica el Codigo Civil.

Catalogo Ejemplificativo de Operaciones de Riesgo de Blanqueo de Capitales y Financiacion
del Terrorismo para Sectores Profesionales: Notarios, Registradores, Abogados, Auditores y

Otros Profesionales.
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ANEXO II
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Sentencia del Tribunal Supremo (Sala Primera, de lo Civil) num. 300/2022 de 7 de abril de
2022 (Rec. 1726/201).

Sentencia del Tribunal Supremo (Sala Primera, de lo Civil) num. 138/2009 de 6 de marzo de
2009 (Rec. 700/2004).

Sentencia del Tribunal Supremo (Sala Primera, de lo Civil), num. 870/1997 de 9 de octubre
de 1997 (Rec. 2494/1993).

Sentencia de la Audiencia Provincial de Barcelona (Secc. 16%) num. 339/2021 de 14 de
septiembre de 2021 (Rec. 636/2019).

Sentencia de la Audiencia Provincial de Barcelona (Secc. 15%) num. 1615/2021 de 27 de julio
de 2021 (941/2021).

Sentencia de la Audiencia Provincial de Barcelona (Secc. 152) nium. 782/2021 de 29 de abril
de 2021 (Rec. 648/2021).

Sentencia de la Audiencia Provincial de Barcelona (Secc. 15%) num. 2230/2019 de 29 de
noviembre de 2019 (Rec. 1453/2019).

Sentencia de la Audiencia Provincial de Barcelona (Secc. 14?) num. 562/2012 de 29 de
octubre de 2012 (Rec. 924/2011).

Sentencia de la Audiencia Provincial de Barcelona (Secc. 19%) num. 123/2012 de 23 de marzo
de 2012 (Rec. 340/2011).

Sentencia de la Audiencia Provincial de Barcelona (Secc. 172) num. 140/2012 de 19 de marzo
de 2012 (Rec. 1061/2010).

Sentencia de la Audiencia Provincial de Barcelona (Secc. 1) num. 170/2011 de 3 de mayo de
2011 (Rec. 635/2009).

Sentencia de la Audiencia Provincial de Barcelona (Secc. 4%) num. 194/2008 de 15 de abril de
2008 (Rec. 521/2007).

Sentencia de la Audiencia Provincial de Barcelona (Secc. 12) num. 230/2005 de 13 de abril de
2005 (Rec. 233/2004).
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Sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid (Secc. 14%) num. 273/2021 de 28 de junio de
2021 (Rec. 29/2021).

Sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid (Secc. 92) num. 548/2020 de 19 de noviembre
de 2020 (Rec. 577/2020).

Sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid (Secc. 20%) num. 235/2019 de 4 de junio de
2019 (Rec. 171/2019).

Sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid (Secc. 11%) num. 208/2014 de 29 de mayo de
2014 (Rec. 324/2013).

Sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid (Secc. 20%) num. 56/2014 de 29 de enero de
2014 (Rec. 177/2012).

Sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid (Secc. 112) nium. 360/2011 de 17 de junio de
2011 (Rec. 210/2010).

Sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid (Secc. 132) num. 99/2011 de 18 de febrero de
2011 (Rec. 332/2010).

Sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid (Secc. 192) num. 53/2008 de 15 de febrero de
2008 (Rec. 298/2007).

Sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid (Secc. 162) num. 49/2007 de 30 de enero de
2007 (Rec. 317/2006).

Resolucion de 28 de marzo de 2022 de la Direccion General de Seguridad Juridica y Fe

Publica.

Resolucion de 31 de octubre de 2019, de la Direccién General de los Registros y del Notariado,
en el recurso interpuesto contra la negativa del registrador mercantil XIl de Madrid a inscribir

determinada disposicién de los estatutos de una sociedad.

Resolucién de 18 de diciembre de 2018, de la Direccion General de los Registros y del
Notariado, en el recurso interpuesto contra la negativa del registrador de la propiedad de Mijas

n.° 3 a inscribir una escritura de compraventa.

Resolucion de 26 de junio de 2018, de la Direccion General de los Registros y del Notariado,
en el recurso interpuesto contra la negativa del registrador mercantil lll de Valencia a inscribir
una escritura de elevacion a publico de acuerdos sociales de una sociedad de responsabilidad

limitada.
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Resolucién de 14 de septiembre de 2016, de la Direccion General de los Registros y del
Notariado, en el recurso interpuesto contra la nota de calificacién extendida por el registrador
de la propiedad de Mazarron, por la que acuerda suspender la inscripcion de una escritura de

compraventa con subrogacién de hipoteca.

Resolucion de 11 de junio de 2015, de la Direccidon General de los Registros y del Notariado,
en el recurso interpuesto contra la negativa de la registradora de la propiedad de Alcantarilla

a inscribir una escritura de dacién en pago de deudas.

Resolucion de 7 de octubre de 2013, de la Direccion General de los Registros y del Notariado,
en el recurso interpuesto contra la negativa del registrador mercantil y de bienes muebles | de

Palma de Mallorca a inscribir una escritura de formalizacion de acuerdos sociales.

Resolucion de 20 de enero de 2011, de la Direccion General de los Registros y del Notariado,
en el recurso interpuesto por Wilton Siglo 21, SL, contra la nota de calificacion del registrador
de la propiedad de Madrid n.° 23, por la que se suspende la inscripcion de un acta de

protocolizacion de escritura de venta otorgada en Venezuela.
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