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CONCLUSIONES ALCANZADAS

Este Dictamen se elabora a peticion de ABC y XYZ para responder a las dudas planteadas
en el proceso de compraventa de HP. Las conclusiones alcanzadas son las siguientes:

1)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

La titularidad real de ABC supone un primer obstaculo en la operacion. Las partes
intervinientes deberan adoptar con caracter previo las cautelas necesarias en materia
de prevencion de blanqueo de capitales y financiacion del terrorismo y atender a la
condicién de “infraestructura critica” de las centrales hidraulicas titularidad de HP.

Los poderes especiales otorgados por ABC y XYZ deberan ser validos y lo
suficientemente amplios. El poder otorgado por ABC debera superar el juicio de
suficiencia y equivalencia ante el notario espafiol, y estar apostillado y traducido.

Con carécter paralelo a la compraventa, los Socios deben conocer que se llevara a cabo
un proceso de Due Diligence, que la venta de HP tendra la consideraciéon de venta de
activo esencial (art. 160.f) LSC) en el seno de IESA, y que la transmision de las
participaciones sociales debera constar en documento publico.

Para pactar la organizacion societaria se recomienda a los Socios acudir a EESS
siempre que sea posible, dado que su inscripciéon en el RMER hace que su contenido
sea oponible frente a terceros. Si, por el contrario, y como sucede con el reparto de
consejeros, no es posible recoger en EESS dicha prevision, los Socios deberan acudir al
pacto parasocial.

Para cubrir la contigencia fiscal por IVA detectada, se recomienda a los Socios acudir
a soluciones alternativas a las reps & warranties, como las Specific Indemnities.

La adquisicion de HP empleando su caja supondria incurrir en un supuesto de
asistencia financiera (art. 143.2 LSC). Como alternativa se propone a los Socios realizar
una operacion MBO previa constitucion de una SPV. Tras la fusidén, se podran emplear
los flujos de caja para el pago de la deuda adquirida.

En principio, el 6rgano de administracion sera el encargado de realizar el traslado del
domicilio social, revocar poderes y otorgar otros nuevos, aunque existen especialidades
que los Socios deben considerar si optan por la fusién.

La refinanciacion con un sindicato bancario aleman puede impactar en aspectos como
la ley aplicable al contrato o las garantias otorgadas. El cambio de control de HP y/o el
pago anticipado de las deudas puede conllevar el abono de diversas comisiones y la
necesidad de ampliar los fondos propios. Si se adquiere la deuda Socios con
anterioridad, el pago anticipado sera considerado operacion vinculada.

La resolucion del contrato de O&M implica una serie de riesgos que los Socios deberan
observar atendiendo a su clausulado. Formalizar un nuevo contrato de O&M con una
sociedad del grupo ABC da lugar a una situacion de conflicto de interés en el seno de
HP, en el que ABC tendré que justificar la bondad de la operacion.
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DESARROLLO DEL DICTAMEN

1. La adquisicion de participaciones sociales por parte de ABC y las formalidades
en materia de prevencion del blanqueo de capitales y financiacion del terrorismo
a cumplir por ABZ, XYZ y HP

1.1. Requisitos para que ABC pueda adquirir participaciones en una sociedad
espanola

1.1.1. Obtencion del NIF

Si, ABC puede adquirir participaciones en la sociedad espanola, pero debera cumplir con
varios requisitos previos. En primer lugar, sera necesario que ABC cuente con un NIF espaiiol.
Esta es una conditio sine qua non que deben cumplir todas las sociedades extranjeras que
deseen operar en el territorio espafiol. Para obtener el NIF, ser4 necesario que ABC solicite en
la Oficina Consular de su demarcacién su expedicion, asi como su inscripcion en el Censo de
Obligados Tributarios.

Una vez presentada la solicitud, el funcionario ptblico de la Oficina Consular identificara al
solicitante y procedera a comprobar la veracidad de la documentacion aportada. Dada su
condicion de persona juridica, ABC debera acreditar, entre otros aspectos, su personalidad
juridica, denominacion o razoén social, su nacionalidad, domicilio fiscal o la identidad de sus
representantes (nombre, apellidos, denominacion y niimero de identificacion fiscal) tanto en
el pais de residencia de la sociedad como en Espaiia, en caso de tenerlos.

1.1.2. Inversion extranjera directa y declaraciones de inversion

Tras obtener el NIF espafiol, y dada a su condiciéon de sociedad domiciliada en el extranjero,
ABC debera cumplir con los requisitos legales previstos para las inversiones extranjeras
directas en territorio espanol. La legislacion espafiola, siguiendo el marco juridico fijado por
el REG (UE) 2019/452, consagra en la DT tnica del RD-ley 34/2020 la necesidad de que las
llamadas “inversiones extranjeras directas” queden sometidas a autorizacion cuando, si bien
fuesen realizadas por residentes en EM de la UE, la titularidad real correspondiere a un no
residente.

Igualmente, el RD 664/1999 declara que la sociedad extranjera, una vez realizada la inversion
en Espafia, debera hacer una “declaracion” (art. 4). Ahora bien, en funcién de la procedencia
real de la inversion, sera necesario realizar también una declaraciéon previa a la inversion,
conforme a lo establecido en el art. 4.2.a) RD 664/1999. En nuestro supuesto, y tal y como se
explicara infra, las circunstancias concurrentes hacen necesario que la sociedad ABC, en el
proceso de adquisicion de las participaciones sociales, cumpla con las dos declaraciones. A
tales efectos, ABC debera cumplimentar el modelo DP-1 con caracter previo a la inversion, y
el D-1A con posterioridad.
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1.1.3. Las centrales hidraulicas como infraestructuras criticas del Estado

Finalmente, seré preceptivo que, en virtud de lo dispuesto en los articulos 6, 7y 7 bis 2a) Ley
19/2003, la sociedad ABC obtenga una autorizaciéon administrativa para realizar la inversion.
Dichos articulos regulan la suspension del régimen de liberalizacién de determinadas
inversiones extranjeras directas en Espana por razon del objeto de la inversion.

A efectos de nuestro caso, dicha suspension afecta a las inversiones en “infraestructuras
criticas”, entre las que cabe incluir? las centrales hidraulicas en Espaiia de las que HP es titular
(Anexo I RD 1955/2000). Por ello, serd necesaria la obtenciéon de la autorizacion
administrativa para proceder a la inversion2. Igualmente, el art. 133 del RD 1955/2000 regula
la necesidad de obtener autorizacion administrativa cuando se transmita la titularidad de una
instalacion de produccion de energia - como lo es una central hidraulica - y, conforme al art.
2, letra m) Ley 8/2011, el nuevo inversor pasaria a ser un “operador critico” en tanto que
entidad responsable del funcionamiento de una infraestructura critica del Estado.

1.2. Formalidades a cumplir por ABC, XYZ y HP en materia de prevencion de
blanqueo de capitales y financiacién del terrorismo

La ley de referencia en materia de prevencion de blanqueo de capitales y financiacion del
terrorismo es la Ley 10/2010. Conforme a los articulos. 2.n), 2.11) y 2.m) los notarios, abogados
y auditores de cuentas, respectivamente, son sujetos obligados y deberan actuar
profesionalmente con la diligencia debida, en cumplimiento de las disposiciones de la citada
norma. El art. 3 obliga a estos sujetos a identificar a las personas juridicas que pretendan
establecer relaciones de negocio o intervenir en operaciones en territorio espafol. Dicha
identificacion debera realizarse con caracter previo a la operacién en cuestion.

Ahora bien, el art. 4 Ley 10/2010 también establece que los sujetos obligados deberan
identificar al titular real, adoptando las medidas que fueran necesarias para comprobar su
identidad antes de establecer relaciones de negocio. En esta linea, el art. 4.2.b) Ley 10/2010
establece que sera titular real la persona juridica que en altima instancia posea un porcentaje
igual o superior al 25% del capital social o de los derechos de votos de una compaiiia, o ejerza
control sobre la misma. Ademas, el art. 4.2.c) Ley 10/2010 define quiénes se entenderan en
ultima instancia como los titulares reales del fideicomisos3, y el art. 4 ter de la misma norma
consagra ciertas especialidades sobre la informaciéon que tendran que suministrar. Teniendo
en cuenta la estructura del capital social de ABC, XYZ, HP y el resto de sujetos intervinientes
en la operacion deberan atender a la titularidad real de esta sociedad.

! Se entienden infraestructuras criticas las destinadas a la produccién de “energia” (art. 7 bis 2.a) Ley 19/2003).

2 El art. 10 RD 664/1999 prevé que la solicitud de autorizacion se dirigira al Director general de Politica Comercial
e Inversiones Exteriores y sera resuelta por el Consejo de Ministros. Ahora bien, se estudiaria la posibilidad de
acudir al procedimiento de autorizacién simplificada de la DT22 del RD-ley 11/2020 por el importe total de la
operacion (1M de Euros).

3 Entre ellos, el fideicomitente, el fideicomisario, los beneficiarios o cualquier otra persona que ejerza el control
del fideicomiso.
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Ademas, y conforme al art. 1 del RD 1080/1991 son varios los Estados que tienen la
consideracion de “paraisos fiscales’s para el Reino de Espana. Entre estos Estados,
identificamos las Islas Virgenes Britanicas (art. 1.35 RD 1080/1991) - donde se encuentra
domiciliada la sociedad “Global”, titular del 100% del capital social de ABC - y Bermuda (art.
1.14 RD 1080/1991)- donde radica domiciliada la sociedad “Trust”, que es a su vez titular del
100% del capital social de Global-.

Con ninguno de estos Estados ha firmado el Reino de Espafia acuerdo de cooperacion en
materia fiscals, por lo que tendran la consideracion de “paraisos fiscales” a todos los efectos
en nuestra jurisdiccion; y ello con independencia de la condicion que les otorgue la UES. En
consecuencia, se recomienda a todas las Partes cumplir de manera rigurosa con las
disposiciones de la Ley 10/2010 para reducir los riesgos existentes en materia de prevencion
del terrorismo y blanqueo de capitales?, cuya materializaciéon seria devastadora para el
conjunto de la operacion.

Igualmente, los articulos 5y 6 de la Ley 10/2010 establecen, respectivamente, que los sujetos
obligados obtendran informacién sobre el objetivo de la relacion de negocios y deberan aplicar
medidas de seguimiento continuo de la relaciéon de negocios, entre las que se incluira el
escrutinio de las operaciones realizadas o el origen de los fondos. Finalmente, el art. 11 obliga
a los sujetos afectados a aplicar medidas de diligencia debida, de conformidad con la decision
de la Comision Europea adoptada en virtud del articulo 9 de la DIR (UE) 2015/849.
Recomendamos que dichas medidas sean especialmente reforzadas atendiendo a los riesgos
existentes.

*Tordesillas & Rodriguez SLP advierte a los Socios que en la fecha en la que se emite el
presente Dictamen, y desde noviembre de 2021, se esta tramitando un nuevo Proyecto de
Real Decreto para Inversiones Extranjeras cuya aprobacion definitiva podria modificar
ciertos aspectos juridicos de relevancia. El contenido del proyecto ya es tenido en cuenta
para la calificaciéon de las solicitudes de inversion sobre infraestructuras criticas.

4 La consideracion de jurisdiccion no cooperativa en materia fiscal responde a varios criterios, entre otros: (a) la
falta de intercambio de informacién tributaria; (b) la existencia de un acuerdo con el Estado espafiol para evitar la
doble imposicion internacional; o (¢) por los resultados de las evaluaciones llevadas a cabo por el Foro Global de
Transparencia e Intercambio de Informacién con Fines Fiscales (DA 12de la Ley 36/2009).

5 Asi puede observarse en la relacién de acuerdos de cooperacidén fiscal publicada por la Agencia Tributaria, que
recoge aquellos Estados que, a raiz de la firma de estos acuerdos internacionales, han dejado de tener la
consideracién de “paraiso fiscal” para el Reino de Espana.

6 El Consejo de la UE define qué jurisdicciones son no cooperativas a efectos fiscales con la Unién. En su altima
lista, publicada el 4 de octubre de 2022, si se encuentra incluida Islas Virgenes Britanicas, aunque no Bermuda.

7 El blanqueo de capitales y la financiacion del terrorismo son delitos tipificados en el CP.
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2. El otorgamiento de la compraventa ante el notario espaiiol: las formalidades
de los poderes especiales y su admision por el notario autorizante de la
operacion.

2.1. Formalidades generales sobre los poderes

En primer lugar, el poder otorgado ha de ser valido. Este es un requisito esencial sin el cual
sera imposible otorgar la compraventa. Asi, el poder debera de ser valido en cuanto al fondo,
lo que se regira por la ley espaifiola de conformidad con el art. 10.18 CC, pues Espaiia es el
Estado en el que se van a ejercitar las facultades conferidas por el poder. Ademas, conforme
al art. 9.1 CC, la capacidad del poderdante y del apoderado se regira por la respectiva ley
nacional, mientras que el art. 11 CC determina la forma en las que debe constar el poder para
que éste sea valido (1).

También es importante que el poder conste en documento ptblico atendiendo al art. 1280.5°
CC, pues establece que en la jurisdicciéon espafiola deberd constar en documento publico
cualquier poder para la administracion de bienes, o cuyo objeto sea un acto redactado o haya
de redactarse en escritura ptblica. Ademas, el art.98 de la Ley 24/2001, relativo al juicio de
suficiencia de la representacion o apoderamiento por el Notario, también lo exige asi, y la
doctrina ha reiterado que el poder debe constar en documento publico cuando el negocio
juridico que se vaya a instrumentar también deba hacerlo (2).

2.2. Poderes especiales otorgados por ambas sociedades

Nos encontramos con que los Socios han otorgado un poder especial en sus respectivos
domicilios para hacer efectiva la compraventa de las participaciones sociales de HP. Por ello,
y con independencia de los requisitos generales de validez que acabamos de mencionar,
realizamos un andlisis pormenorizado de cada uno de ellos para ver las formalidades que éstos
han de cumplir.

(i) Poder de ABC

ABC es una “S.A.R.L” luxemburguesa, por lo que el otorgamiento de un poder especial en su
domicilio no podra hacerse valer en territorio espafiol de manera directa, sino que tendra que
cumplir con varios requisitos. La doctrina ha establecido reiteradamente que el poder
otorgado en el extranjero debera reunir los mismos “elementos estructurales”(3) del poder
que se hubiera otorgado en Espana; es decir:

(a) El notario que otorgd el poder en el extranjero debera de ser una autoridad puablica
entre cuyas competencias se encuentre la de autorizar poderes de representacion;

(b) El notario extranjero debe haber actuado ejerciendo funciones equivalentes o
similares a las realizadas por el notario espafiol cuando éste autoriza el otorgamiento
de poderes (4):

8 Entre otras, RDGSJyFP, de 4 de junio de 2020.
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En consecuencia, el notario espanol realizara lo que la doctrina ha denominado como “juicio
de suficiencia y equivalencia” (5). La RDGRN de 17 de abril de 2018, entre otras, es meridiana
al respecto a la hora de identificar como ha de llevar a cabo el fedatario publico espafiol este
examen, siendo necesario para ello que el documento identifique al notario autorizante, la ley
extranjera en cuya virtud se haya autorizado, la existencia de apostilla y legalizacion, y la
declaracién responsable del notario sobre la equivalencia funcional del poder en el trafico
juridico internacional. Asi, el fedatario publico espafol asegurara que el documento piblico
no contraviene el orden publico ex art. 56 de la Ley 29/20159.

Finalmente, y para que quede constancia del caracter ptblico del poder otorgado en el
extranjero, éste debera presentarse ante el notario espafiol acompanado de la apostilla de La
Haya o cualquier otro mecanismo de legitimacién legalmente aceptado (6) (323.2.21 LEC),
asi como de la traduccidon a lengua espafola (que se recomienda en todo caso que sea “jurada”
para asegurar su oficialidad).

(ii) Poder de XYZ

XYZ en una SL espafiola que ha otorgado un poder especial en su domicilio social. Para que el
notario autorizante de la operacion admita dicho poder, éste tendra que ser lo suficientemente
amplio, no estar revocado, elevado a escritura puablica y aprobado por el 6rgano competente.
No deberd reunir los requisitos adicionales previstos para los poderes otorgados en el
extranjero, pero debera autorizar al apoderado a llevar a cabo la operacion. Ademas, si las
participaciones sociales que se pretenden adquirir revisten el caracter de activo esencial para
XYZ, serd recomendable que se acredite de manera fehaciente el acuerdo de la JG y la
capacidad del representante para efectuar la operacion.

9 En caso de que fuera necesaria la inscripcién del poder, habria que atender a los requisitos consagrados en el art.
60 Ley 29/2015 y en el art. 36 RH.

10 Conforme al articulo. 1.c) del Convenio de La Haya, los documentos notariales tendran la consideracion de
documento publico.
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3. Formalidades y acciones complementarias a tener en cuenta con caracter
previo o simultaneo a la ejecucion de la compraventa.

3.1. La transmision de participaciones sociales en documento publico

El art. 106 LSC establece que la transmisién de participaciones sociales debera constar en
documento publico. Asi, para que la adquisiciéon produzca efectos, serd preceptiva la
intervenciéon de un notario que haga constar en escritura publica la adquisicion de las
participaciones sociales de HP.

Ahora bien, si dicha transmisién no se escritura en documento publico, tampoco seria
declarada como nula e insubsanable, dada la necesaria observancia del principio de libertad
que rige en todo momento la formalizacion de este tipo de negocios juridicos ex arts. 1278 CC
y 51 Ccom (7).

No obstante, y como ha sefialado la jurisprudencia (entre muchas otras, SAP de Madrid de 12
de mayo de 2008, SAP de Sevilla de 25 de febrero de 2005), el otorgamiento de la escritura
publica serd necesaria para que la transmision de las participaciones sociales surta efectos
frente a terceros; de lo contrario, y si bien el acuerdo privado de transmision de
participaciones sociales sera valido entre las partes intervinientes, la sociedad podra llegar a
desconocer quién es el adquirente, al que le podria exigir el otorgamiento de la escritura
publica para reconocerlo como socio y para que pueda ejercitar los derechos que le vienen
atribuidos dada su condicion™.

Por ello consideramos fundamental que las partes formalicen en escritura publica la
compraventa de las participaciones sociales'2, si bien los Socios deben tener presente, como
reconocen la STS de 5 de enero de 2012, y la STS de 14 de abril de 2021, que el requisito de
hacer constar en documento publico la compraventa de las participaciones sociales tiene
efectos ad probationem frente a terceros y no ad solemnitatem?s.

3.2. El procedimiento de compra de las participaciones sociales: su posible
consideracion como activo esencial a la luz del 160.f) LSC y la necesaria
aprobacion por parte de IESA.

Asimismo, la transmision de participaciones sociales sigue el régimen de la transmision
voluntaria por actos inter vivos (art. 107 LSC). No obstante, y si bien dicho articulo regula el
proceso de transmision de participaciones sociales en el marco de las sociedades de capital,
no nos remitimos a su explicacion dado que la target tiene un tnico socio y la decision la
tomara su matriz IESA directamente; siguiendo, eso si, el proceso correspondiente.

11 AAP Huelva, de 12 de febrero de 2003

12 T,0s adquirentes (ABC y XYZ) no seran plenamente socios de la sociedad hasta que ésta no sea notificada de
manera fehaciente. Es extensa la jurisprudencia que exige aportar la escritura de compraventa de las
participaciones sociales para poder constatar la identidad y la condicién de socio (SAP de Valladolid, de 7 de junio
de 2017; SAP de Alicante de 22 de marzo de 2012; SAP de Barcelona, de 25 de abril de 2006). (F-1).

13 La transmision de las participaciones sociales debera constar en el Libro Registro de Socios, y no en el RMER. La

RDGRN de 11 de octubre de 1999 senala que, con caracter general, la titularidad de las participaciones sociales
“fluye” al margen del RMER y no es posible alterar las reglas de su trafico.
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Por ello, también hay que abordar la transmisioén de participaciones sociales desde la optica
del articulo 160.f) LSC, que consagra como competencia de JG deliberar y decidir sobre la
adquisicion, enajenacién o aportacion esencial de los activos esenciales de la sociedad.
Entendemos que la venta del 100% de las participaciones de HP tendréa la consideracion de
venta de un activo esencial en el seno de IESA4, dado que es su tnico activo. Ahora bien,
desconocemos si también lo serd en el seno de XYZ en lo referido a la adquisicion. Por estos
motivos, analizamos sucintamente la cuestion.

Conforme al art. 160.f) LSC, se presumira que nos encontramos ante un activo esencial cuando
éste supere el 25% del valor de la totalidad de los activos que figuren en el balance. La doctrina
ha considerado, no obstante, que ésta es inicamente una presuncion iuris tantum, y ha de
realizarse siempre una interpretacion de la esencialidad de un activo conforme a criterios
cualitativos (8).

Se ha admitido doctrinalmente que un determinado activo pueda no ser esencial aunque la
operacion supere el 25% de los activos de la sociedad - debiendo los administradores justificar
su no esencialidad -, y que un activo que no supere dicho porcentaje pueda ser considerado
activo esencial si su transmision altera o modifica el desarrollo normal de la actividad de la
empresa - quedando ahora los administradores obligados a someter la ejecucion de la
operacion a la voluntad de la JG-. Asi, para valorar efectivamente si un activo retine o no la
condicion de “esencial”, sera necesario analizar cobmo su enajenacion afecta al desarrollo del
objeto social (9).

Si bien la jurisprudencia y la doctrina administrativa han mantenido criterios abiertamente
dispares sobre los efectos derivados de la enajenacién de un activo esencial sin autorizacion
de la junta general’s, la muy reciente SAP de Salamanca, de 6 de septiembre de 2022, ha sido
alabada por la doctrina por su minucioso anélisis de la cuestion.

Los Socios han de tener presente que, si el 6rgano de administracion de IESA autoriza la venta
de las participaciones sociales de HP sin autorizacion de la junta general, y siendo éstas un
activo esencial para IESA, dicho acto podra ser impugnado por los socios de IESA. Ello
provocaria que los actos de los administradores de IESA no fueran eficaces, al haber actuado
con extralimitacion de las competencias que tienen atribuidas ex LSC; mas atin atendiendo a
la prevision de caracter imperativo recogida en el art. 160.f) LSC y entendiendo que el voto
favorable de la junta general es una condicion sine qua non para la validez del negocio juridico
de transmision. Ello con independencia de que el tercero adquirente (los Socios) fueran
terceros de buena o mala fe. Las mismas consideraciones deberan tenerse en cuenta en el seno
de XYZ si la compra de las participaciones supone la adquisicion de un activo esencial.

4 La RDGSJyFP de 13 de abril de 2021 indica que el concepto “activo esencial” es un concepto juridico
indeterminado, y han de descartarse aquellas interpretaciones de la LSC que sean incompatibles, no solo con su
“ratio legis”, sino también con la “agilidad del trdfico juridico”.

15 La SAP de Salamanca de 6 de septiembre de 2022,hace un anélisis de la disparidad existente en la jurisprudencia.
Pueden destacarse pronunciamientos que sefialan que, aunque se enajene un activo esencial sin la aprobacion de
la junta general, se podra aplicar de manera analogica el art. 234.2 LSC a los terceros de buena fe (SAP de Ourense,
de 16 de octubre de 2008), y otros que se pronuncian declarando la ineficacia del negocio juridico al no quedar la
sociedad vinculada frente a los actos de los administradores ex art. 1261 CC, pues éstos habrian actuado con exceso
de poder (SAP de Asturias de 26 de febrero de 2020).
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3.3. El proceso de Due Diligence

De manera paralela al proceso de compraventa de participaciones sociales, sera necesaria la
realizacion de un proceso de Due Diligence (10) cuyo objetivo es el de establecer un criterio
para el reparto de riesgos entre vendedor y comprador atendiendo al estado de las cuentas y
estados financieros del negocio target y a las contingencias detectadas (11). Ademas, su
elemento definitorio lo constituira el “estandar de diligencia”(12).

En el proceso de compraventa podemos identificar varias fases bien diferenciadas (13), que
abarcan desde la decision de compra hasta las operaciones realizadas con caracter posterior a
la transaccion, como la actualizacion de la Due Diligence. Por su especial relevancia, nos
detenemos en las fases relativas a la Due Diligence, analizada desde una perspectiva Buyer s
Due Diligence en la que el control de la misma recaeria sobre los Socios:

(1) Primeros contactos entre Socios e IESA

Inicialmente, los Socios deberan contactar con IESA, como socio unico de la target (HP), para
comenzar las negociaciones, que suelen limitarse a los aspectos basicos de la transaccion. Los
Socios, habiendo negociado los elementos béasicos, formalizaran una carta de intenciones
(LOI'%), hoja de términos (terms sheet) o un memorando de entendimiento (MOU).

Generalmente, dicha carta de intenciones recogera aspectos como la identificacion del
comprador y vendedor, la descripcion de la target, el precio orientativo sujeto a ajustes, el
tiempo de validez de la LOI, la definicion de aquellos parametros que vayan a servir de
referencia para ajustar el precio (por ejemplo, EBITDA o CAPEX), los pactos de
confidencialidad o NDA (non disclosure agreement) que hayan alcanzado las partes, los
plazos o deadlines de la operacién de compraventa, o el tratamiento de las contingencias
fiscales que puedan detectarse (14).

(i1) La revision de la empresa

La fase de revision de la empresa, articulada a través de la Due Diligence, comprende a su vez
varios hitos ciertamente relevantes. En primer lugar, los Socios deberan identificar sus
principales preocupaciones, suscribir los acuerdos de confidencialidad necesarios con el
vendedor (15) y solicitar la documentacion e informacion que tendra que ser objeto de revision
para conocer el estado de la sociedad target. Es habitual que la documentacion se reciba en
una data room virtual y que las partes firmen una disclosure letter en la que se recoja la
informacion proporcionada, lo que tendré especial relevancia para la elaboracion de las “reps
& warranties”.

A través de la Due Diligence se analizaran las materias que los Socios consideren esenciales.
Con caracter general, se revisan los aspectos financieros, fiscales, legales, laborales o penales

16 F] contenido de las LOI y MOU es en la practica muy heterogéneo. Generalmente, las LOI pueden quedar
englobadas dentro de los llamados “tratos preliminares” que, en principio, no vinculan a las partes; por el contrario,
tan solo recogerian su compromiso de negociar un futuro acuerdo de buena fe, e incluso es comtn que las partes
recojan que el inicio de las negociaciones en ningiin caso obliga a la conclusion del acuerdo. Ahora bien, lo anterior
no quiere decir que no existan clausulas que si lo sean, siendo buen ejemplo de ello los deberes de exclusividad o
las obligaciones de confidencialidad. En este sentido, el TS se ha pronunciado en diversos supuestos destacando el
caracter de precontrato que revestia la carta de intenciones (STS 523/1991, de 4 de julio), o negandolo (STS
516/1998, de 3 de junio). (F-2).
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de la empresa?”. No obstante, la Due Diligence no se encuentra limitada a estas materias,
pudiendo los Socios decidir si ampliar el espectro de revision a otros campos como IT,
medioambiente o el estado del mercado (16).

Ademés, y como parte del proceso de Due Diligence, sera frecuente intercambiar con la
sociedad target informacion adicional que se considere de relevancia. Dicha informacion
podra ser solicitada tanto por escrito a través de interlocutores autorizados por las partes,
como mediante entrevistas con el equipo gestor de la target (management due diligence
sessions) o con los asesores de la sociedad en materias concretas (expert sessions) (17).

Igualmente, y dada la importancia que reviste la titularidad de las centrales hidraulicas de la
sociedad target para el conjunto de la operacion, es frecuente en la practica que se realicen
revisiones in situ de las instalaciones (site visits) destinadas a conocer de su estado y
funcionamiento.

A su vez, debemos remitirnos a lo establecido anteriormente (vid. 16) cuando haciamos
referencia a la necesaria autorizacién administrativa para la transmision de la titularidad de
infraestructuras criticas para el Estado. Si HP es titular de una infraestructura critica, debera
comunicar dicha informaciéon a los Socios e indicar la calificaciébn administrativa de las
centrales hidraulicas. Los Socios solicitaran en la Due Diligence esta informacion.

Finalmente, recordamos que los Socios e IESA deberan actuar cumpliendo el estandar de
diligencia debida que caracteriza a un proceso de Due Diligence; estandar cuyo
incumplimiento puede originar responsabilidad (18). Asimismo, deben tener en cuenta los
Socios que la ruptura de los compromisos de confidencialidad alcanzados con el vendedor
puede generar la obligacién de indemnizar los DyP ocasionados (art. 1902 CC).

(ii1) Analisis de las conclusiones alcanzadas, elaboracion del informe Due
Diligence y negociacion del SPA

Concluida la Due Diligence, se redactara un informe en el que se recogeran las conclusiones
alcanzadas. Este informe podréa ser de dos tipos:

(a) Full-form report: describe todas las cuestiones que han sido objeto de analisis y
que guarden relevancia para la operacion, y;

(b)Red-flags report: se extiende iinicamente sobre las contingencias que hayan podido
detectarse en el analisis y se clasifican en funcion del riesgo que representan (19). Este
es el tipo de informe por el que suelen optar la mayoria de los compradores y cuya
utilizacion recomendamos.

17 Sin 4nimo de extendernos, subrayamos varios ejemplos de informaciéon que podria solicitarse para su revision.
A nivel societario, es habitual solicitar la escritura de constitucion, los EESS, las escrituras de modificacion de los
mismos, los poderes de representacion, las cuentas anuales o los pactos parasociales si existieran. A nivel
financiero, podrian solicitarse los contratos de crédito, préstamo o leasing suscritos, los préstamos participativos
existentes o las garantias - reales o personales - otorgadas. O, a nivel laboral, podrian solicitarse los certificados que
acrediten estar al corriente de pago con la AEAT o los litigios que se estuvieran tramitando, aunque debemos tener
en cuenta que HP no cuenta con trabajadores.
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Un ejemplo de contingencia legal que podria recogerse en nuestro supuesto en el informe Due
Diligence seria la forma social de la sociedad target (HP), pues tiene la condicion de SL y no
de SLU cuando su socio tnico es IESA8. Ademas, y como veremos mas adelante (vid. Y122),
sera también relevante atender en nuestro supuesto a la existencia de clausulas de cambio de
control en los contratos de financiacion suscritos por la target (20).

Cuando los Socios hayan extraido sus conclusiones a través del informe, negociaran su
incorporacion a la documentacion de caracter vinculante que rija la operacion, por ejemplo,
el contrato de compraventa (21). A la vista de las contingencias detectadas, los Socios
valoraran su impacto sobre el precio de la compraventa y podran proponer un ajuste de precio
si consideran que ha existido una sobrevaloracion de la empresa (22), o definir un precio
contingente en aquellos supuestos en los que los riesgos detectados puedan no materializarse.

También es habitual que comprador y vendedor negocien en esta fase la realizaciéon de las
“manifestaciones y garantias”, la estipulacion contractual de clausulas indemnizatorias como
alternativa al precio contingente, o la definicion de las condiciones suspensivas que puedan
llevar aparejadas el desistimiento del contrato por el comprador (23).

(iv) Redaccion del SPA

Negociados sus términos, se procede a la firma del SPA, que recoger4 los acuerdos finales
alcanzados por las partes tras la Due Diligence. El SPA definira los ajustes post closing (24) y
como se consumara la adquisicion de las participaciones. Seréa vital delimitar en este apartado
que el 90% de las participaciones seran adquiridas por ABC y el 10% restante por XYZ.

A este respecto, se podra pactar la consumacion simultanea de la operacion o, si asi lo desean,
una consumacion diferida a través de la estipulacién de una “condition precedent” cuya
realizacién sea necesaria para ejecutar la compraventa. También podran definir una
“condition subsuquent” si quieren resolver la compraventa por la produccién de un suceso
determinado (25).

(v) Acciones posteriores a la transacciéon (post closing actions).

Formalizado el contrato, es habitual la ejecucion de ajustes posteriores que deben estar
recogidos, en todo caso, en el contrato de compraventa. Entre los mas habituales encontramos
la ejecucion de las clausulas earn - out, cuyo objetivo es ejecutar el pago de una parte o del
total del precio que haya sido aplazado en virtud del contrato, o los ajustes producidos como
consecuencia de la evolucion de las contingencias detectadas en la fase de la Due Diligence y
que dieron lugar al pacto de una garantia (26).

18 F] art. 14 LSC establece que la no declaracién de la unipersonalidad sobrevenida en el plazo de seis meses
provocara que el socio inico tenga que responder con caracter personal, ilimitado y de manera solidaria respecto
de las deudas sociales que se hayan contraido durante el periodo de unipersonalidad
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4. Pactos parasociales: naturaleza juridica, limites y clausulas tipicas La
naturaleza juridica de los pactos parasociales y los acuerdos a plasmar teniendo
en cuenta la distribucion de capital 9o/10. Valoracion sobre su accesibilidad en
los EESS y la estructuraciéon del derecho a nombrar administradores para su
acceso al registro.

4.1. La naturaleza juridica de los pactos parasociales

Los Socios si deberian valorar la posibilidad de suscribir un pacto parasocial. Los pactos
parasociales pueden ser definidos como aquellos convenios celebrados en el seno de una
sociedad entre todos o algunos de sus socios con el objetivo de completar, modificar o definir,
en sus relaciones de caracter interno, las reglas que han de regirlas. La reciente STS de 7 de
abril de 2022 defini6 los pactos parasociales como los convenios celebrados por todos o
algunos socios para regular sus relaciones dentro de la sociedad sin acudir a los cauces legales
y estatutarios previstos.

La validez de los pactos parasociales se asienta sobre la autonomia de la voluntad de las
partes', y alcanzara a todos los socios que lo suscriben, pero no a terceros ajenos al mismo,
como puede ser la sociedad ex art. 29 LSC2°. Cuestion méas controvertida es la de definir cual
es el limite de los pactos parasociales. Tradicionalmente, la jurisprudencia ha considerado que
es el derecho de contratos el que determina los limites de la validez de los pactos parasociales2'.
Asi, seran validos siempre que no superen los limites de la autonomia de la voluntad22; es
decir, no podran recoger disposiciones contrarias a la ley, la moral y el orden publico (1255
CC)zs.

Ahora bien, el problema radica en descifrar qué ha de entenderse por ley a los efectos del
articulo 1255 CC, y en discernir si los limites a la validez de los pactos parasociales se predican
exclusivamente respecto de las normas de derecho de contratos o si la normativa societaria
también actiia como limite de estos. Si bien es extenso el corpus doctrinal que ha analizado

19 La STS de 7 de abril de 2022 afirma que los pactos parasociales se consideraran validos "siempre que no superen
los limites impuestos a la autonomia de la voluntad" y los define como “un contrato asociativo distinto del
contrato social, que no se integra en el ordenamiento de la persona juridica (...) despliega sus efectos en el ambito
de las relaciones obligatorias de quienes lo celebran”.

20 La SAP de Barcelona de 30 de septiembre de 2013 establece que “los pactos parasociales se mantienen eficaces
entre quienes los hubieran suscrito”. También la doctrina administrativa se ha pronunciado al respecto. La RDGRN
de 24 de marzo de 2010 establecia que “si lo que estipulan los socios es un mero pacto convencional entre ellos,
configurdandose como uno de los llamados pactos parasociales”, en ningln caso sera este “imputable a la Junta
General ni, por tanto, a la sociedad”.

21 Entre otras, SAP de Asturias de 30 de diciembre de 2009.
22 Entre otras, STS de 6 de marzo de 2009; STS de 10 de diciembre de 2008; STS de 5 de marzo de 2009.

23 La STS de 4 de junio de 2010 afirma a la hora de examinar la licitud de los pactos parasociales que estos “no
estan constrerfiidos por los limites que a los acuerdos sociales y a los estatutos imponen las reglas societarias” En
este sentido, la STS de 23 de octubre de 2012 afirma que estaran limitados por lo previsto en el art. 1255 CC.
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esta cuestion?4, la tesis mayoritaria se inclina por afirmar que seran validos los pactos
parasociales que no quebranten las normas societarias de caracter imperativo (27).

4.2. Ventajas y desventajas de los pactos parasociales

La principal ventaja que ofrecen los pactos parasociales es que permiten a los socios regular
de manera directa la organizacion de la sociedad, superando los tradicionales problemas de
rigidez que plantea la inscripcion de los EESS en el RMER. En la practica es habitual que los
socios acudan a un pacto parasocial para reflejar aquellas clausulas que no podrian figurar en
EESS al contravenir alguna de las previsiones del tipo social - siempre, claro esta, que no
contravinieren a su vez las normas societarias de caracter imperativo-.

Ahora bien, los pactos parasociales se han enfrentado tradicionalmente a un gran obstaculo
que salvan los EESS: su oponibilidad frente a la Sociedad conforme al art. 29 LSC. Sirva de
ejemplo la STS de 20 de febrero de 2020, que exponia que la validez del pacto parasocial
unicamente podria hacerse valer a través de una reclamacion entre contratantes al carecer de
efectos frente a la sociedad=s; y ello porque esta era considerada un tercero ajeno al pacto.

4.2.1. La oponibilidad del pacto parasocial frente a la Sociedad

Por el contrario, si la sociedad no es un tercero ajeno al pacto, si que puede quedar vinculada
por éste. En esta linea, son dos las principales vias reconocidas por la doctrina a través de las
cuales los Socios podran hacer que el pacto de socios sea oponible frente a la sociedad:

(1) La sociedad forma parte del pacto parasocial

Si todos los socios son parte del pacto parasocial - dotdndolo de una naturaleza omnilateral -
la sociedad si estara vinculada al no ser un tercero (28). Ahora bien, esa eficacia societaria no
tendra efectos erga omnes. Ademés, serd posible superar la inoponibilidad del pacto
parasocial frente a la sociedad cuando sea ésta la que propiamente lo suscriba2® - aunque sera
necesario para ello, como norma general, que todos los socios hayan suscrito el pacto

24 El reconocido catedratico Paz Ares, maxima autoridad en materia de pactos parasociales, aseguraba que la
validez de los pactos parasociales s6lo podria se podria enjuiciar con el “rasero de la imperatividad general del
derecho de obligaciones.” (F-3). De manera mas reciente, también esgrimid que para valorar la licitud de los pactos
parasociales solo se ha de atender a la imperatividad sustantiva del derecho privado (F-4).

25 La STS de 20 de febrero de 2020 afirmaba que “(...) la eficacia del pacto parasocial, perfectamente licito, no
puede defenderse atacando la validez de los acuerdos sociales que resulten contradictorios con los mismos, sino
que debe articularse tal defensa a través de una reclamaciéon entre los contratantes basada en la vinculacion
negocial existente entre los firmantes del pacto, pues este no tiene efectos frente a la sociedad ni, por tanto, en un
litigio de naturaleza societaria como es el de impugnacién de acuerdos sociales”.

26 La STS de 7 de abril de 2022 sehala que “la regla de la inoponibilidad no carece de excepciones (...) a lo que
deben sumarse los supuestos en que la propia sociedad sea firmante de los pactos”.
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parasocial 27 - o cuando éste sea “manifiestamente conocido” por la sociedad (STS de 3 de
noviembre de 201428).

Igualmente, cuando el pacto parasocial tenga caracter omnilateral, su infraccion puede traer
consigo la nulidad de un acuerdo adoptado en junta general, aunque bien es cierto que el TS
ha ido matizando mucho su posicién al respecto29. Ahora bien, ante el incumplimiento del
pacto parasocial, nada impide acudir a los remedios resarcitorios del derecho de contratos,
esto es: (i) accidon de DyP; accion de cumplimiento contractual; (iii) accion de remocion; (iv)
remedios resolutorios propios del derecho de contratos, y; (v) medidas de autotutela
destinadas a minimizar el riesgo de incumplimiento del pacto parasocials°.

(i1) Prestacion accesoria que obliga a la suscripcion del pacto parasocial

Los Socios también podran incluir en EESS una prestacién accesoria consistente en la
obligatoria suscripcién y cumplimiento de un pacto parasocial, que hara al mismo oponible
frente a la sociedad (STS de 77 de abril de 20223t). Conforme al art. 86 LSC, en EESS se podran
establecer prestaciones accesorias distintas de las aportaciones, expresando su contenido de
manera concreta. Ademas, el apartado 3 del citado articulo dispone que los estatutos podran
establecer con “cardcter obligatorio” para todos o algunos socios el cumplimiento de dichas
prestaciones accesorias y vincular la obligacion de realizarlas a la titularidad de determinadas
participaciones sociales.

Asi, los Socios conseguirian de manera indirecta incluir la prevision del pacto de socios en el
Registro Mercantil, en tanto que se comprometen estatutariamente a actuar de conformidad
con éste. Podemos traer a colacion la RDGRN de 26 de junio de 2018, pues en ella se resolvid
de manera favorable sobre la validez de una prestaciéon accesoria que obligaba a suscribir un
pacto parasocial, fijando la exclusion del accionista como la consecuencia derivada del
incumplimiento voluntario de dicha prestacion.

Ahora bien, para la ejecucion forzosa o enforcement de dicho pacto parasocial en virtud de
una prestacion accesoria recogida en EESS, sera necesario especificar y definir al maximo su

27 Perdices Huetos asegura que, si la sociedad es un tercero porque no todos los socios de la misma han suscrito el
pacto, lo que no puede hacer la sociedad es firmar el pacto parasocial para quedar vinculada por el mismo, salvo
que dicho derecho se le haya atribuido de manera expresa (F-5).

28 El TS considera que los pactos parasociales omnilaterales “manifiestamente conocidos por la sociedad”,
resultaban oponibles a ésta. No obstante, parte de la doctrina considera esta fundamentacion como “desacertada”,
puesto que, si se aceptase de manera general este criterio, incluso los pactos no omnilaterales pero si conocidos por
la sociedad podrian ser oponibles a la sociedad (F-6).

29 Desde las SSTS de 10 de diciembre de 2008 y de 6 de marzo de 2009 la jurisprudencia del TS viene reiterando
que: (i) la impugnacion de los acuerdos sociales prosperard inicamente cuando éstos sean contrarios a la ley,
estatutos o lesionen el interés social; (ii) la infracciéon de un pacto parasocial omnilateral no basta por si sola para
la impugnacién de un acuerdo social; (iii) ello no es 6bice para que, cuando éste sea vulnerado mediante una
actuacion contraria a la buena fe o a la prohibicién del abuso de derecho, dicha vulneracion pueda ser tenida en
cuenta para valorar si un acuerdo es valido o no, o para impugnar el mismo (F-7).

30 Estas son las principales acciones contractuales a las que podra acudir cualquier socio para el enforcement inter
partes de los pactos parasociales (F-8).

31 EL TS predica la oponibilidad en dos situaciones: (i) cuando formen parte del mismo todos los socios y pueda ser

calificado como “omnilateral”, y; (ii) cuando en los EESS se haya pactado como prestaciéon accesoria su
cumplimiento (F-9).
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contenido (art. 86 LSC). Ademas, si uno de los Socios decide en un momento determinado
vender sus participaciones sociales, los restantes quedaran protegidos en tanto que aseguran
que el nuevo socio que adquiera las participaciones sociales vendréa obligado a respetar el
pacto parasocial32.

4.3. Valoracion de acuerdos que podrian figurar en EESS y/o pacto parasocial

Atendiendo a las inquietudes de los Socios33, analizamos aquellas estipulaciones que podrian
recogerse en EESS y aquellas que deberian figurar en pacto parasocial, atendiendo a la
distribucion del capital social en un ratio 90/10 y a los problemas que podrian surgir a la hora
de inscribir los EESS en el RMER 34. Dividimos el analisis en funcién del 6rgano social.

4.3.1. Junta General
(1) Mayorias reforzadas y derecho de veto a favor de XYZ

XYZ nos traslada la importancia que reviste el participar en la toma de decisiones y la
posibilidad de contar con un derecho de veto para determinadas materias (aprobacién CCAA,
contratos con Socios, p.€j.). Para alcanzar este objetivo, proponemos dos alternativas:

(a) Reforzar las mayorias necesarias y el niimero minimo de votos favorables en
junta general para la adopcién de acuerdos

Reforzar las mayorias necesarias y el nimero minimo de votos favorables en junta general
para la adopcion de acuerdos permitiria a XYZ participar activamente en la vida social de HP.
En este sentido, la LSC se refiere a las mayorias para la adopcion de acuerdos en los articulos
198 y 199 LSC, y estas podran elevarse atendiendo siempre al limite impuesto por el art. 200.1
LSC, que prohibe la exigencia de unanimidad para la adopcion de acuerdos. Finalmente, y
conforme al art. 200.2 LSC, los EESS podran exigir el voto favorable de un determinado
namero de socios para la adopcion de acuerdos sobre determinadas materias.

Ahora bien, debemos matizar qué ha de entenderse por unanimidad a los efectos del art. 200.1
LSC. Los tribunales y la doctrina administrativa han entendido que la exigencia de

32 El pacto parasocial puede reforzarse incluyéndose como prestacion accesoria de la sociedad y generando una
“barrera” a la transmision de las participaciones sociales que queden afectadas por dicho pacto (F-10).

33 Si bien nos centramos en aquellas cldusulas de especial interés para los Socios, debemos indicar que seria posible
recoger en pacto parasocial acuerdos relativos a: (i) Derecho de representacién en el 6rgano de gobierno (como el
derecho a nombrar a varios representantes en el 6rgano de administracion, etc.); (ii) Derecho de informacién
(periodicidad de la informacidn, etc.); (iii) Derechos econémicos de los socios (pactos tag along o drag along, etc.);
(iv) Derechos politicos de los socios (mayorias reforzadas, modificacién de estatutos, etc.); (v) Otros acuerdos no
incluidos en las categorias anteriores (vigencia de pacto parasocial, clausulas de resolucién de controversias, etc)
(F-11).

34 Exponemos los siguientes puntos atendiendo a las prioridades de los Socios. No obstante, conviene mencionar
que la inclusién de clausulas de no competencia que impiden que los socios no ejerzan actividades que vayan en
contra del objeto social podrian incluirse también en el pacto parasocial. Si bien es cierto que la DGRN se ha
mostrado histéricamente reacia a la inclusion de este tipo de cldusulas en los EESS - propiciando que sea habitual
su formalizacion en pactos parasociales - si que las ha admitido (DGRN de 5 de junio de 2015) cuando han sido
configuradas como prestaciones accesorias (F-12).
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unanimidad en casos concretos no implica per se una violacion de la LSC35; por el contrario,
es necesario valorar de manera abstracta si la prevision estatutaria requerird unanimidad para
la adopcion de acuerdos con caracter general y con independencia de la distribucién del capital
social en un momento determinado3® 37 (RDGRN de 19 de enero de 2017, RDGRN de 12 de
enero de 2018 y RDGRN de 22 de febrero de 2018).

En nuestro supuesto, y atendiendo a la distribucion del capital social en un ratio 9o/10,
estableceriamos una mayoria reforzada para la adopcién de decisiones de, al menos, el 91% de
las participaciones sociales en las que se divida el capital social, lo que exigiria unanimidad de
facto - y no permanente - para la adopciéon de acuerdos en junta general. En este sentido,
también podriamos tipificar en EESS la necesidad de que, para la adopcion de acuerdos, vote
favorablemente un porcentaje minimo del 91% de los asistentes (RDGRN de 20 de septiembre
de 2017).

Pese a ello, y si bien consideramos que estas previsiones estatutarias si superarian el filtro del
RMER al no exigir per se la unanimidad - sino que simplemente se plantea en un momento
puntual atendiendo a la distribucion del capital social - recomendamos a los Socios que
incorporen dicha clausula al pacto parasocial para evitar problemas de accesibilidad al RMER.
El cumplimiento del pacto parasocial deberia incorporarse como prestacion accesoria bajo
pena de exclusion de la sociedad.

(b) Derecho de veto expreso sobre las materias sefialadas por XYZ

Si XYZ quiere recoger un derecho de veto expreso sobre determinadas materias, deber4 acudir
directamente al pacto parasocial, pues no seria posible su plasmacion en EESS. Ahora bien, si
sobre las materias cuyo veto interesa se estableciera la necesidad de alcanzar mayorias como
las expuestas supra, XYZ ya poseeria de facto un derecho de veto.

En el caso de que sobre dichas materias no se hubiera previsto mayoria reforzada, XYZ podria
acudir para consagrar su derecho de veto al art. 184.2.1° RRM cuando fuera titular de unas
participaciones sociales de distinta clase que ABC. Concretamente, podria tipificarse en EESS
la posibilidad de que, para la adopcion de acuerdos sobre CCAA y contratos con Socios (p.€j.),
las participaciones sociales de su clase dieran derecho a un namero superior de votos al que
corresponderia atendiendo al porcentaje que representan esas participaciones sociales para el
conjunto del capital social; asi podria hacerse depender la adopciéon de acuerdos de su voto
favorable.

35 La prohibicién de la LSC viene referida al establecimiento de unas mayorias tan reforzadas que, sin fijar de
manera directa la unanimidad, hagan “extremadamente dificil la adopcién de acuerdos” atribuyendo un verdadero
derecho de veto a “socios con participaciones minimas”. La STS de 12 de noviembre de 1987 y las RDGRN de 13 de
enero de 1994, de 7 de octubre de 2013 y de 24 de octubre de 2017 se han pronunciado en contra de la tipificacion
en estatutos de mayorias que se siten en “los aledafios de la unanimidad” (F-13).

36 SAP de Barcelona de 29 de noviembre de 2019.

37 La jurisprudencia ha considerado validos la tipificacion de mayorias reforzadas que hacen exigir unanimidad de
facto en momentos concretos atendiendo a la distribucion del capital social. (SAP de Barcelona de 27 de julio de
2021; SAP de Barcelona de 29 de noviembre de 2019). (F-14).
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4.3.2. Consejo De Administracion

(i) Reparto de consejeros

El reparto de consejeros es una de las prioridades de los Socios. Atendiendo a los arts. 242 y
243 LSC se desprenden dos conclusiones evidentes: (i) el 6rgano de administracion de la SL
en caso de ser un consejo de administracion no podra integrar a mas de 12 miembros, y; (ii)
aunque en principio la representacion proporcional del consejo de administracion de las SL
no seria posible (ex art. 191 RRM), si se ha admitido tanto por la jurisprudencia (STS de 6 de
marzo de 2009) como por la doctrina de manera muy reciente (RDGSJyFP de 28 de marzo
202238) la posibilidad de incluir una prevision estatutaria que asi lo establezca.

Bajando al interés de los Socios, éstos podran regular en EESS la constitucion de un érgano
de administraciéon formado por 3 consejeros. No obstante, no tendria mucho sentido regular
su nombramiento de manera proporcional en funcion de la titularidad del capital social. Por
el contrario, y previo cese de los anteriores consejeros, el reparto de consejeros debera figurar
en el pacto parasocial, porque la posibilidad de incluir en EESS una prevision relativa al
reparto de consejeros ha sido rechazada tanto por la doctrina administrativa (RDGRN de 15
de octubre de 2010) como por el TS (STS de 27 de enero de 2005)

De manera expresa, el pacto parasocial podria recoger el compromiso de voto3? de los Socios
en JG destinado a que XYZ nombre a 1 administrador y que ABC nombre a los administradores
restantes. El cuamplimiento del pacto se tipificaria también como prestacién accesoria.

(ii) XYZ participa en la gestion ordinaria de la sociedad

Para que XYZ participe en la gestion ordinaria de la sociedad, bastaria en principio con
asegurar que XYZ forme parte del 6rgano de administracién via prestaciéon accesoria y,
conforme a la regla imperativa del art. 249 LSC, designarlo como consejero delegado. Ahora
bien, entendiendo que esta situacion es compleja, proponemos una alternativa.

Tras haber recogido via prestacidon accesoria la necesaria presencia de XYZ en el consejo,
podria estipularse en EESS la division del capital social en participaciones de dos clases: clase
A (participaciones cuyo titular es ABC), y clase B (participaciones cuyo titular es XYZ).
Teniendo en cuenta que el 6rgano de administraciéon esta formado por tres personas, seria
posible pactar en EESS la administracion mancomunada de la sociedad, siendo necesaria la
intervencion conjunta de administradores designados por socios titulares de participaciones
de clase Ay B respectivamente. Asi se lograria la participacion de XYZ en la gestion ordinaria
de la sociedad, aunque también se daria un “derecho de veto” a cada administrador. Si bien es

38 Recientemente la DGSJyFP, apoyandose en la STS de 6 de marzo de 2009, ha admitido en sede de SL la
inscripcion en el RMER de una clausula estatutaria relativa al sistema de representaciéon proporcional en el 6rgano
de administracion (F-15).

39 Indica Alfaro Aguila-Real que la regla mayoritaria para la designacion de consejeros no puede en ningtin caso ser
sustituida por una norma que prevea que los accionistas pueden repartirse entre si la designacién de los puestos
del consejo de administraciéon. No obstante, si que podran acudir a un pacto parasocial cuyo objeto deber4 recoger
el sentido de la votacion en la junta general de cada una de las partes participantes en el pacto parasocial que recoja
la eleccion de los consejeros (F-16).
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cierto que esta clausula seria en principio inscribible en EESS, se recomienda a los Socios
recogerla en el pacto parasocial para evitar problemas a la hora de acceder al RMER.

(iii)) Mayorias reforzadas y quorum de constitucion

La LSC (art. 245) no define expresamente el régimen de mayorias del 6érgano de
administracién como si lo hace con la JG, por lo que sera posible definirlas en EESS siempre
que se respeten las mayorias legales imperativas previstas por la ley (art. 249 LSC) para evitar
la no inscripcion de dichas clausulas en el RMER (RDGRN de 31 de octubre de 2019), y sin
alcanzar en ningun caso el derecho de veto (STS de 27 de enero de 2005).

En consecuencia, proponemos a los Socios que fijen en EESS las mayorias necesarias para
adoptar acuerdos en el 6érgano de administracién; mayorias que no podran superar los 2/3
dado que el consejo lo compondran tres miembros y una mayoria superior consagraria un
derecho de veto para cualquiera de éstos (RDGR de 25 de abril de 1997). En este sentido, si se
quisiera consagrar un derecho de veto, habria que acudir al pacto parasocial — respetando
siempre la regla imperativa del art. 249 LSC-.

También se admite la posibilidad de fijar un quérum de constitucion del 6rgano de
administracion en SL que haga necesaria la concurrencia de todos sus miembros (RDGRN de
7 de octubre de 2013). Asi los Socios podran asegurar también que todos los administradores
participen asiduamente en las reuniones del consejo.
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5. La contingencia fiscal por IVA detectada en la auditoria legal y fiscal y la
cobertura via “manifestaciones garantias”: naturaleza, efectividad y posibles
alternativas para hacer frente a la cobertura.

5.1. Las manifestaciones y garantias (“representations & warranties”)

El concepto de “manifestaciones y garantias” (“representations & warranties, o “reps &
warranties”) hace referencia al conjunto de declaraciones que un vendedor realiza frente al
comprador (29) sobre diversos aspectos de la compraventa de la empresa, como su estado
contable o financiero, el cumplimiento de las obligaciones exigidas por la ley (mercantiles,
laborales o financieras), o el estado de los activos y pasivos de la sociedad (30).

Es frecuente que las “manifestaciones” realizadas por el vendedor comprendan aspectos tales
como su capacidad, la titularidad de las participaciones sociales que se vayan a adquirir y de
activos mobiliarios e inmobiliarios, la titularidad de licencias administrativas o el
cumplimiento de las obligaciones legales, fiscales y de derecho publico (31). De esta manera,
las “manifestaciones” mas relevantes seran aquellas sobre hechos relacionados con la empresa
objeto de la compraventa (32). Asi, la importancia de las “manifestaciones” radica en la
identificacion de las contingencias que el comprador debe conocer antes de cerrar la
operacion4°,

Las “manifestaciones” realizadas por el vendedor quedaran sujetas a una duracién y a un
“régimen” de responsabilidad determinados, que variara en funciéon de la operacion, de la
propia manifestacion realizada y de la probabilidad de materializacion del riesgo identificado.
Asi, el vendedor asumira la responsabilidad por la inexactitud de sus manifestaciones.

En las compraventas de empresas es frecuente designar en el contrato que se suscribe las
manifestaciones que el vendedor haya realizado, dejando constancia de que éstas son una
“condicién esencial” para el comprador, el cual, accede a la firma del contrato y a la
finalizacion de la operacion con su conocimiento, pudiendo ser el incumplimiento de estas
manifestaciones una causa de resoluciéon contractual por “incumplimiento contractual
esencial”, lo que en la practica se ha denominado comtinmente como “material breach” (33).

La jurisprudencia ha condenado en ocasiones al vendedor al pago de una indemnizacion de
DyP cuando éste no habia declarado en sus “manifestaciones” la existencia de las
contingencias que, con posterioridad, se pusieron de manifiesto (SAP de Madrid de 8 de julio
de 2019, SAP de Madrid de 10 de noviembre de 2015, SAP de Sevilla de 18 de febrero de 2016)
(34). Ahora bien, también el TS ha exonerado en numerosas ocasiones al vendedor de
responsabilidad cuando el comprador podria haber averiguado una contingencia negativa
actuando de manera diligente y no lo hizo (STS de 8 de noviembre de 2007, STS de 17 de
noviembre de 2006) (35).

40 La doctrina ha considerado que entre las funciones generales de las “manifestaciones y garantias” se encuentran
las de complementar la informacién que se haya obtenido en el proceso de Due Diligence o adaptar el contrato a
las necesidades y a las preferencias de las partes (F-17).
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5.2. Alternativas a la cobertura via “manifestaciones y garantias”

En el presente supuesto una cobertura por “reps & warranties” no parece la opcion mas
adecuada para hacer frente a la contingencia fiscal detectada, dado que ésta ya se ha
identificado en la fase de auditoria legal y fiscal y es conocida por las partes. Recordamos que
la cobertura por “manifestaciones y garantias” cobra especial relevancia en una compraventa
porque va a proteger al comprador de aquellos vicios ocultos asociados a las participaciones
sociales que son objeto de la compraventa (36), partiendo de la informaciéon proporcionada
por el vendedor al comprador (disclosure letter, vid P. 133). Por ende, no necesitamos que HP
nos proporcione informacidn sobre esta contingencia, sino que debemos asegurarnos de que
su eventual materializacion no perjudique a los Socios. Ademas, y considerando que el Gnico
activo en el balance es IESA, los Socios tienen que asegurar que la cobertura proporcionada es
efectiva.

En consecuencia, son varias las alternativas que proponemos para hacer frente a la
contingencia identificada:

(1) Specific Indemnities o Indemnty Clause.

Este concepto hace alusion a las promesas de indemnidad que el comprador realiza al
vendedor sobre determinadas contingencias que revistan especial relevancia para el
comprador (87). Por ello, si para los Socios tiene una importancia mayor cubrir el riesgo
ocasionado por la contingencia fiscal detectada, puede ser interesante redactar una indemnity
clause que haga expresa referencia a dicha cobertura.

La doctrina viene matizando que el compromiso que asume el vendedor por la infracciéon de
las reps & warranties es muy diferente del asumido en virtud de una specific indemnity que
vendedor y comprador pueden haber pactado a tenor de los riesgos ya identificados. Las
specific indemnities quedan traducidas en la prictica en un compromiso de caracter
incondicional y completo de indemnidad si el riesgo que dicha clausula cubre se materializa
finalmente, siendo independiente al régimen de responsabilidad pactado previamente por la
vulneracion de las “reps & warranties” (38).

Los Socios deberan valorar en consecuencia la importancia que para ellos reviste la
contingencia fiscal detectada, pudiendo optar por la redaccion de una indemnity clause si
consideran que comporta la suficiente relevancia como para dotarla de una cobertura
especifica y separada del resto de contingencias.

(i1) Seguro de Warranties & Indemnities (W&I).

Este tipo de pdlizas tienen el objetivo de proporcionar una cobertura aseguradora de los
riesgos a los que hace frente el comprador en un proceso de compraventa de empresa, esto es:
(a) lainformacion limitada de la que dispone inicialmente, y; (b) el riesgo de que el precio que
haya ofrecido no se corresponda realmente con el valor real de la sociedad como consecuencia
de la limitada informacién a la que tiene acceso. Los seguros de W&I tienen el objetivo de
sustituir la responsabilidad indemnizatoria de caracter contractual a la que haria frente el
vendedor tras realizar las manifestaciones y garantias (39).
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Generalmente, las polizas de W&I van a excluir las contingencias previamente detectadas por
las partes en el proceso de Due Diligence, asi como otras cuestiones relacionadas con éstas.
(40). Ahora bien, ello no es 6bice para elaborar una poliza de estas caracteristicas en torno a
las contingencias ya identificadas (41). En la practica es comin encontrar polizas W&I que se
elaboran para cubrir contingencias conocidas por las partes e identificadas con caracter previo
ala ejecucion de la compraventa4!, asi como pdlizas para contingencias conocidas y detectadas
que tengan un origen fiscal directo (polizas Tax Insurance+?).

Por ello, una poliza W&I - que en la practica pueden ser contratadas tanto por el comprador
(buyer-side policy), como por el vendedor (sell-side policy) (42) - representa una alternativa
viable para los Socios destinada a cubrir la contingencia fiscal detectada.

(iii) Escrow Account

Cuando hablamos de escrow account hacemos referencia a un deposito en garantia de parte
del precio que se ha pagado y que puede establecerse con un doble objetivo: (a) como
mecanismo para asegurar al vendedor que va a recibir el precio aplazado, o; (b) como
herramienta para permitir al comprador usar el depdsito como mecanismo para asegurar el
cumplimiento por parte del vendedor de las obligaciones de indemnizar pactadas en el
contrato de compraventa (reps & warranties) (43). De esta manera, si se pacta la obligacion
de indemnizar la contigencia detectada, recurrir a un escrow account puede ser interesante
para controlar el cumplimiento de las obligaciones de pago asumidas por IESA.

(iv)Aval bancario

Es frecuente en la practica la entrega de un aval bancario a primer requerimiento, pactando
previamente las partes que el comprador pueda ejecutar el aval de manera parcial o total hasta
haber alcanzado el importe maximo de la obligacion que se garantiza (44). Por ello, otra forma
de cubrir la contingencia fiscal por IVA seria la formalizacion de un aval a primer
requerimiento en virtud del cual los Socios puedan acudir a un tercero (normalmente una
entidad bancaria) en el momento en el que la contingencia se materialice. Este cauce se
recomienda a los socios por su rapidez en comparacion con el resto de alternativas.

(v) Constitucion de garantias reales o personales, clausula penal, o
retencion del precio

También es habitual la constitucion de garantias personales o reales por los socios de la target
(IESA), la retencion de parte del precio por el comprador (45), o la redaccion de una clausula
penal de incumplimiento de las obligaciones asumidas por el comprador en el contrato (arts.
1152y ss. CC).

41 Este tipo de polizas son habitualmente elaboradas segtin las necesidades del comprador, y pueden revestir un
caracter complementario para cubrir contingencias sobre las que las partes no han acordado solucion expresa en
SPA (F-18).

42 Estas polizas también son elaboradas segtn las necesidades de las partes involucradas (tailor-made) con el
objetivo de proteger frente a riesgos fiscales que hayan sido previamente detectados (F-19).
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Estas serian las principales alternativas para cubrir la contingencia fiscal detectada. En
términos generales también serd posible acudir a otro tipo de mecanismos. Si bien no son
comunes por su onerosidad, en la practica es posible encontrar clausulas pro-sandbagging,
con las que comprador asegura que la responsabilidad del vendedor no queda en ningtin caso
limitada por el conocimiento que él podria haber obtenido de una Due Diligence legal (46).

Este tipo de clausulas permiten al comprador asegurar el derecho a una indemnizacién con
posterioridad al cierre de la transaccion por el incumplimiento de cualquier manifestacion y
garantia efectuada por el vendedor, con independencia de que el comprador conociera o
desconociera la veracidad de las manifestaciones realizadas por el vendedor antes de cerrar la
operacion (47).
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6. Los riesgos en la adquisicion de HP a través de su caja. La fusion apalancada
como alternativa viable para evitar la existencia de asistencia financiera a tenor
del art. 143.2 LSC.

6.1. La caja de HP y la posible existencia de asistencia financiera

Ejecutar la operacion como la plantean los Socios les haria incurrir en un claro supuesto de
asistencia financiera ex art. 143.2 LSC. La asistencia financiera engloba aquellos actos por los
que una sociedad financia la adquisicién de su propio capital por un tercero -que acttia por
cuenta propia-, asumiendo en consecuencia algin tipo de coste (real o potencial) en la
operacion. La prohibicion de asistencia financiera trataria de impedir que la adquisicién de
una sociedad fuera facilitada por propiamente por esta (48), que es lo que sucederia
precisamente si se materializase alguna de las alternativas propuestas.

Tanto la doctrina méas autorizada43 como la jurisprudencia44 han constatado de manera
generalizada que la articulacion de un negocio juridico con asistencia financiera, en tanto que
negocio juridico contra legem, es nulo de pleno derecho de conformidad con el art. 6.3 CC. Y
ello sin perjuicio de que dicha nulidad alcance tinicamente al negocio de asistencia financiera
y no se extienda a la adquisicion de las participaciones sociales realizado entre el asistido y el
tercero.

6.2. MBO como alternativa

Expuesto lo anterior, proponemos como alternativa para que los Socios puedan adquirir HP
llevar a cabo una compra apalancada o LBO (Leverage Buy Out), ala que complementard una
fusién apalancada, regulada en nuestro ordenamiento juridico en el art. 35 LME, que nos
permitird completar una operacion MBO (merger leveraged buy-out). Esta operacion, por
ende, puede estructurarse en dos fases:

6.2.1. Primera fase: caracteres generales de una operacion LBO

Una LBO se define como aquella adquisicion de una sociedad por la que el comprador va a
utilizar una cantidad muy relevante de deuda o de apalancamiento financiero para, con
posterioridad a la compraventa, repagar el crédito concedido a cargo de la sociedad adquirida
(la target) (49), con los flujos de caja y el efectivo generados por ésta (50). En un supuesto de
LBO el adquirente va a recurrir a financiacion externa, generalmente de entidades de crédito,
dando como garantia los activos de la sociedad que es finalmente adquirida.

El ratio de apalancamiento, que podriamos definir como la proporcion entre fondos propios
aportados por los Socios y la deuda aportada por los financiadores externos (51), variara en
funcion de las necesidades y las caracteristicas de la inversion. Ademas, este tipo de
operaciones tienen encaje cuando el inversor quiere minimizar al maximo los recursos
empleados en la adquisicion de la target - premisa de la que partimos en nuestro supuesto-, y

43 Entre otros, Paz Ares y Perdices Huetos (F-20).

44 STS de 2 de julio de 2012; SAP de Madrid de 277 de marzo de 2012; SAP de Pontevedra de 7 de marzo de 2012.
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quiere rentabilizar al maximo la inversion (52). Generalmente, los LBO siguen una estructura
relativamente comun, aunque el disefio al detalle de la operacion es esencial para poder
obtener la maxima rentabilidad de la operacion:

(1) Identificacion de la target (HP)

Identificar a la target es especialmente relevante para el buen éxito de la operacion.
Normalmente se atendera a criterios como la rentabilidad de la misma, los flujos de caja o su
nivel del endeudamiento (53). Ademas, se suelen tener en cuenta otros aspectos, tales como
el posicionamiento de la marca en el mercado o su plan de negocio (54).

(i1) Constitucion de una sociedad vehicular o SPV para la compraventa de
las participaciones sociales de la target

De manera habitual, la adquisicion se va a articular inicialmente en torno a la constituciéon de
una sociedad vehicular o SPV. Esta sera la entidad que obtenga la financiacién necesaria para
poder acometer la compraventa de las participaciones sociales de la target, siendo frecuente
ademas que revista el caracter de sociedad de capital (SA o SRL), pues asi el comprador
limitaré frente a terceros su responsabilidad (55). Se recomienda que la constituciéon de la SPV
se haga en un ratio 90/10, al ser esta la proporcién que figurara en el SPA cuando se adquieran
las participaciones sociales.

(iii) Obtencion de la financiaciéon por parte de la SPV y formalizaciéon de
garantias a favor de los entes financiadores

Constituida la SPV, ésta deber4 obtener la financiacion requerida para acometer la operacion.
La obtencion de la financiaciéon llevara aparejada la concesiéon de garantias, por lo que,
atendiendo a la importancia que revisten estas cuestiones, conviene abordarlas de manera
detallada.

a) Los tramos de financiacién4

Identificada la SPV como la sociedad adquirente de la financiacion para ejecutar la operacion,
los Socios deberan estudiar la posibilidad de articular la financiacion en diversos tramos.
Habitualmente, solo se pactara un tramo de financiacién, aunque también es frecuente en la
practica que los inversores estructuren la financiaciéon en dos tramos, siendo uno de ellos
destinado al pago del precio de la participaciones y, el otro, a la refinanciacion de la deuda de
la sociedad que se adquiere (56). Esta cuestion debera ser valorada por los Socios mas
adelante.

b) El otorgamiento de garantias a los financiadores

De manera paralela, se otorgaran garantias en favor de los financiadores. Asi, es frecuente que
se constituyan en primer lugar garantias reales, tanto sobre bienes de la SPV — si tuviera - que
adquiere las participaciones sociales de la target, como sobre activos externos; ahora bien, el

45 La estructura financiera de un LBO en Espaiia va a consistir tipicamente en un 20-40% de fondos propios o
equity, en torno a un 30-70% de deuda bancaria de carcter preferente o senior, y el restante 10-30% de deuda
subordinada o mezzanine (F-21); (F-21 bis), aunque dependera de las necesidades y caracteristicas concretas de
la operacion.
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establecimiento de garantias sobre los elementos de la target se encuentra “imposibilitado” al
ser constitutivo de un supuesto de asistencia financiera (57), salvo en supuestos en los que,
con posterioridad al LBO, se lleva a cabo una fusién entre la SPV y la target. Este aspecto lo
abordaremos més adelante.

Por este motivo, las garantias reales y/o personales de esta primera fase de la operacion se
referiran a los activos de la SPV y de los socios titulares de la misma (los Socios). En la practica
es habitual que como garantia real se constituya prenda sobre las participaciones sociales de
la target adquiridas por la SPV, y sobre las participaciones sociales de la propia SPV
titularidad de los Socios (58).

Las prendas se regiran por el derecho comun (arts. 1.863 y 1.867 CC), y conforme al articulo
106.1 LSC sera necesaria su constitucion en escritura publica. Asimismo es habitual que se
constituyan prendas sobre saldos de cuentas corrientes, derechos de crédito derivados del
contrato de compraventa, derechos de crédito derivados de polizas de seguros y derechos de
crédito derivados de los contratos de préstamo intragrupo4¢ que se formalicen en el contexto
de la adquisicion en caso de haberlos (59).

En lo referido a las garantias personales, éstas adoptaran de manera habitual el caracter de
garantias a primer requerimiento o de cartas de patrocinio otorgadas por los socios de la SPV
y sus sociedades matrices (en caso de haberlas). En virtud de las garantias a primer
requerimiento, el garante se compromete al abono de la cantidad pactada en garantia al
beneficiario sin la necesidad de justificar el incumplimiento y sin la posibilidad de oponer
excepciones (salvo la exceptio doli), en la relacion entre acreedor y deudor (60).

(iv) Adquisicion de la target (HP)

Cuando la SPV obtenga la financiacién necesaria, se procedera a la adquisicion de la target
(HP). Lo habitual es que dicha adquisicién se realice de manera simultanea junto con la fusién
entre la SPVyla target (61). Los Socios deben conocer que uno de los objetivos fundamentales
de la operacion de LBO es conseguir que la deuda adquirida por la SPV sea finalmente pagada
con los activos y el flujo de caja generados por la target; objetivo que sera posible alcanzar, sin
incurrir en prohibicién de asistencia financiera, mediante la fusiéon entre la SPV y la target
(62).

6.2.2.Segunda fase: la fusién apalancada o Merger LBO

De manera simultidnea a la compra, se producira la fusion entre la SPV y la target. A través
de una fusién apalancada, se origina una nueva estructura societaria que va a integrar en el
pasivo la deuda adquirida por la SPV para la compraventa de la target y en el activo los bienes
de las que dispongan las dos sociedades (63). Ademas, sera posible que las garantias otorgadas

46 Tgualmente sera posible otorgar prenda sobre el derecho de crédito que se genera a favor de los Socios cuando
se subrogan en la posicion de IESA como otorgantes del préstamo participativo a HP.
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en la fase de LBO se extiendan a su vez a los activos de la target. No obstante, para ello sera
necesario hacer una serie de previsiones con caracter anticipado (64):

a)

b)

En la primera fase deberan de preverse las modificaciones de los paquetes de
garantias otorgados y de los contratos de financiacién, en aras a evitar una nueva
negociacion que entorpezca la operacion; y

Las prendas otorgadas sobre las participaciones sociales de la target y la SPV
habran de sustituirse por las participaciones sociales de la sociedad resultante tras
la fusion.

106. La fusion apalancada tendra que estructurarse ex art. 35 LME, que permite la fusiéon de dos o
maés sociedades cuando alguna de éstas hubiese adquirido deuda en los tres afios anteriores
con el objetivo de adquirir el control de otra que participe en la propia fusion, o para adquirir
activos de la misma que sean esenciales para su explotacion o de importancia por su valor
patrimonial. Conforme al art. 35 LME, sera necesario:

a)

b)

Un proyecto de fusion, en el que se indicaran los recursos y los plazos previstos
para la satisfaccion de la deuda contraida que deberd ser aprobado en junta
general;

Informe de los administradores sobre el proyecto de fusion en el que se indiquen
las razones que justifican la operacion y que contendran un plan econémico y
financiero que detalle los recursos a emplear y los objetivos a conseguir en la
operacion, y;

Un informe de expertos sobre el proyecto de fusion que incluya un “juicio de
razonabilidad” de la documentacion referida en los dos puntos anteriores, y que
determine si existe o no asistencia financiera. Ademéas, y aunque no existiera
asistencia financiera, es generalizada la opinion de que el informe de experto
independiente debera emitirse en cualquier fusiéon apalancada, pues asi se
incrementa la informacion a la que pueden acceder los sujetos interesados en la
operacion y les proporciona un conocimiento mayor sobre la conveniencia de la
misma (65).

107. Realizada la fusion apalancada, se producira el fendmeno denominado como “debt push
down”, en virtud del cual, la deuda generada en la SPV para la adquisicion de la target se sittia
en la sociedad resultante de la fusion, que repgara la deuda con los flujos de caja que genere y
a través de los activos que tenga que en su poder — que seran los activos de la target - (66).
Ademas, con la fusién apalancada evitariamos incurrir en un supuesto de asistencia financiera
ex art. 143.2 LSC, y conseguimos proteger los intereses de socios y acreedores (67) 47.

108. A su vez, indicamos que la fusi6on puede tener lugar: (a) por la creacion de una Newco,
extinguiéndose la personalidad juridica de ambas sociedades; (b) o por la absorcion de una de

47 Los socios cuentan con la informacion necesaria sobre el tipo de canje a aplicar, el grado de endeudamiento, la
actuacion del experto o expertos independientes y los procedimientos de impugnacion del acuerdo, mientras que
los acreedores cuentan con el mecanismo de impugnacién establecido en el art. 44 LME (F-22).
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las sociedades intervinientes por la otra. Seran los Socios los que eventualmente, y atendiendo
a criterios de oportunidad empresarial, deberan decidir qué tipo de operacion abordar (68).

6.3. Especial mencion a la fusion simplificada (art. 42 LME)

El art. 42 LME recoge un supuesto especifico relativo al acuerdo de fusiéon unanime, que se
podra adoptar sin la necesidad de publicar o depositar con caracter previo los documentos que
exige la ley y, por tanto, de manera mucho mas agil al procedimiento ordinario de fusion del
art. 35 LME. Ahora bien, para ello sera necesario que el proyecto de fusion se adopte en junta
general universal por cada una de las sociedades que se fusionan y con unanimidad de todos
los socios con derecho de voto y de aquellos que pudieran ejercer este derecho por ley o
estatutos.
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7. El traslado a Madrid del domicilio social de HP, la revocacion de los poderes
generales vigentes y el otorgamiento de poderes nuevos. Analisis del 6rgano
competente para la adopciéon de dichos acuerdos y formalidades que han de
cumplirse para su validez.

Para una mayor claridad expositiva, y entendiendo que los Socios deberan tomar la decisiéon
de como ejecutar la operaciéon (empleando sus fondos propios o acudiendo a la operacion
MBO), dividimos la respuesta en los siguientes apartados: (1) Formalidades a observar si no
se produce fusion apalancada; (2)Formalidades a observar si se produce fusion apalancada
entre la SPVy HP.

7.1. Formalidades a observar si no se produce fusiéon apalancada
a) Traslado de domicilio social de HP

Si el traslado del domicilio no se reserva competencialmente a la JG, y la decisiéon es adoptada
por el 6rgano de administracién ex art. 285.2 LSC, se deberéa seguir el cauce previsto en la LSC.
El art. 246.1 LSC establece la forma de convocatoria del 6rgano de administracion, la cual, se
llevara a cabo por el presidente o por quien haga las veces de presidente. De la deliberaciéon y
acuerdos alcanzados por el 6rgano de administraciéon (conforme a las mayorias previstas en
EESS) se llevara un libro de actas48, y éstas deberan ser firmadas por el presidente y por el
secretario (art. 250 LSC). Para que los acuerdos del 6rgano de administracion, reflejados en el
acta, puedan inscribirse, ésta debera cumplir con las formalidades del art. 97 RRM.

A la hora de acordar el traslado del domicilio social estamos haciendo referencia a una
disposicion estatutaria ex art. 23 LSC, por lo que el traslado del domicilio social implica una
modificacion estatutaria que debera constar en escritura puablica y debera inscribirse en el
RMER (290 LSC#9). El articulo 94.1.2° RRM establece que en la hoja abierta a cada sociedad
en el RMER se inscribiran, obligatoriamente, la modificacién del contrato y de los EESS (vid.
art. 22 Ccom), mientras que el art. 180 RRM dispone que en EESS se consignara el domicilio
social, que debera en todo caso radicar en el lugar de territorio espanol en el que la sociedad
prevea establecer su centro de efectiva administracion y direcciéon, o su principal
establecimiento o explotacion.

El art. 95.1 RRM hace referencia a la necesaria constancia en escritura publica de la
modificacion de los EESS para la inscripcion, mientras que el articulo 107.1 RRM también
hace referencia a la elevacion a instrumento publico de los acuerdos de los 6rganos colegiados
de administracion, para lo cual podra tomarse como referencia el libro de actas, testimonio
notarial de los mismos, certificacion de los acuerdos, o la copia autorizada del acta cuando los
acuerdos consten en acta notarial. La elevacion a publico de los acuerdos sociales
correspondera a quien tenga la facultad para certificarlos, y podra realizarse por cualquier

48 La doctrina administrativa ha exigido que en la certificacién del acta se identifique a los consejeros que concurran
a la sesion, dado que el registrador revisara si estos ostentan el cargo y si se encuentran debidamente inscritos
(RDGSJFP de 26 de noviembre de 2020).

49 También el art. 18 CCom establece la obligacién de que la inscripcion en el RMER se practique en documento
publico, con las excepciones previstas en las Leyes y en el RRM.
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miembro del 6rgano de administracion (vigente e inscrito en el RMERS5°), cuando se le hubiera
facultado para ello de manera expresa en la escritura social o en la propia reunion en la que se
hubieran adoptado los acuerdos a elevar a ptiblico (108 RRM).

Finalmente, el traslado del domicilio social dentro del territorio nacional, pero fuera de la
provincia donde tuviese con anterioridad su domicilio la sociedad, deber4 seguir el régimen
del articulo 19 RRM. Dicho articulo hace necesaria la presentacion en el RMER de una
certificacion literal de todas las inscripciones de la sociedad, con el objetivo de que se trasladen
a la hoja que se le destine en el Registro del nuevo domicilio social. M4s atn, la norma exige
que la certificacion, que debera reproducir las cuentas que se hayan depositado en los tltimos
cinco ejercicios, no podra expedirse sin acreditar la decision o el acuerdo de traslado o, si lo
solicitara el 6rgano de administracion, con las firmas debidamente legitimadas.

b) Revocacion de los poderes generales vigentes y otorgamiento de poderes
nuevos

En lo referido a la revocacion de los poderes generales existentes y al otorgamiento de poderes
nuevos, ésta es una facultad que recae igualmente en el 6rgano de administracion, en virtud
de las competencias que tiene atribuidas para la representacion de la sociedad tanto en juicio
como fuera de él. Por este motivo, nos remitimos a lo anteriormente expuesto en todo lo
relativo a la actuacion del 6rgano de administracion (vid. Y111). Ademas, también hemos de
remitirnos al articulo 94.1.5° RRM, el cual, consagra la necesidad de que en la hoja abierta a
cada sociedad en el RMER queden inscritos los poderes generales. En el mismo sentido, el art.
22 CCom recoge que en la hoja abierta a las sociedades mercantiles se inscribiran los poderes
generales.

7.2.Formalidades a observar si se produce fusion apalancada

Si se opta por realizar una fusion apalancada entra la SPV y la target, podemos encontrarnos
con dos situaciones claramente diferenciadas, que dependen en tltima instancia de como
hayan optado por estructurar la operacion: (i) Una de las dos sociedades que participa en la
fusion (SPV o target) absorbe a la otra, o; (ii) Se ha creado una nueva sociedad para ejecutar
la operacion y las dos sociedades (SPV y target) han extinguido su personalidad juridica.

(1) Una de las dos sociedades que participa en la fusion (SPV o target)
absorbe a la otra

En este supuesto, el domicilio social sera el de la sociedad absorbente, salvo que en el proyecto
de fusion se haya indicado otro domicilio como el domicilio social de la nueva sociedad (34

50 Los Socios deberan atender a la particularidad que se presentaria en el caso de que decidiese reservar a JG esta
competencia. Si asi lo hiciesen, los Socios podrian acordar en JG, y en unidad de acto a la compraventa, la
modificaciéon de EESS, incluyendo el traslado del domicilio social. En dicha modificacion, los Socios habrian
procedido a modificar el consejo de administracion, que ahora estaria compuesto por tres miembros. De manera
paralela, el nuevo consejo de administraciéon podria reunirse y nombrar a su presidente y al secretario de cara al
otorgamiento de poderes, siendo este Gltimo aquel con capacidad certificante dentro del 6rgano de administracion
(109 RRM). No obstante, éste no estara inscrito, por lo que sera necesario seguir los tramites del art. 111 RRM para
su nombramiento.
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LME)st. Ademés, y conforme al art. 94.1.7° RRM, en la hoja abierta de la sociedad se hara
constar la fusion (sociedad absorbente), y la disolucion (sociedad absorbida) de cada una de
las sociedades. En lo referido a los poderes generales, se extinguiran los poderes de la
absorbida, salvo que se prevea expresamente lo contrario, y éstos, conforme a los arts. 94.1.5°
RRM y 22 CCom, deberan constar en la hoja abierta de la sociedad.

(i1) Se crea nueva sociedad tras la operacion y las dos sociedades (SPV y
target) extinguen su personalidad juridica.

En el caso de que los Socios decidan articular la fusion mediante la creaciéon de una nueva
sociedad, extinguiéndose la personalidad juridica de la SPV y de la target, deberan plasmar
directamente en los EESS de la nueva sociedad dénde radica el domicilio social (arts. 23 LSC,
120 0 182 RRM52, 22 CCom). Ademas, y con independencia de que en la hoja abierta de cada
una de las sociedades disueltas conste esta condicion, sera necesario que en la hoja abierta de
la nueva sociedad resultante de la fusion conste que se constituye como consecuencia de las
dos sociedades disueltas (art. 94.1.7°). De igual manera, y tal y como se ha indicado supra, el
organo de administracion de la nueva sociedad sera el competente para otorgar poderes
generales, siguiendo el procedimiento establecido en la LSC (arts. 246 y siguientes), y
cumpliendo con las formalidades establecidas en el RRM (art. 94.1.5°) y CCom (art. 22).

51 En las fusiones por absorcion, la sociedad absorbente puede cambiar sus EESS, su denominacién y su domicilio
social. Por el contrario, la sociedad absorbida se disolvera sin liquidaciéon aportando su patrimonio a la sociedad
absorbente (F-23).

52 E] art. 120 RRM hace referencia a la consignacion en EESS del domicilio social de las sociedades an6nimas,
mientras que el art. 180 RRM reproduce su contenido en el marco de las sociedades de responsabilidad limitada.
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8. La estructura de la refinanciacién de HP con el sindicato bancario aleman y el
repago anticipado de toda la deuda.

8.1. La refinanciacion con el sindicato bancario aleman

119. Los socios tienen el objetivo principal de refinanciar HP aprovechando las buenas relaciones
de ABC con un sindicato bancario aleman. Esta operacion conlleva una serie de
particularidades que merecen resefiarse:

(a) El caracter sindicado de la financiacion implica la actuaciéon conjunta de varias
entidades de crédito que pueden ceder su posicion a otros acreedores, suscribiendo
entre si un contrato entre acreedores (interecreditor agreement). Se designara a una
de las entidades como “agente”, y ejercera como “comisionista” del sindicato regulando
los pagos establecidos en el contrato.

(b) Las entidades de crédito extranjeras que quieran ejercer en el territorio espafol
deberan contar con la preceptiva autorizacién administrativa e inscribirse en el
registro oficial de entidades de crédito del Banco de Espaina (art. 26 RD 84/2015).
Entendemos que la entidad de crédito habria cumplido con estas previsiones en caso
de actuar en Espaiia.

(c) El hecho de que el sindicato bancario sea aleman puede dar lugar a especialidades
en materia obligacional. Es frecuente que cuando el financiado acude a sindicatos
bancarios extranjeros para obtener financiacion, acuerde con estos la aplicacion de
leyes internacionales, siendo posible la aplicacién de la ley alemana en virtud del
Reglamento Roma I (69). Esta posibilidad tendra que ser valorada por los Socios a la
luz de su idoneidad.

Ahora bien, la eleccion de la ley aplicable debera ser analizada minuciosamente en lo
referido al otorgamiento de garantias. En la practica alemana es habitual que, en
funcidn del tipo de sindicato (centralizado o descentralizados3) la estructuracion de las
garantias difieras+. En todo caso, silas garantias personales tuvieran que ser ejecutadas
en territorio espainol, seria recomendable acudir al derecho espanol. En el caso de los
contratos de garantia real, rige el principio lex rei sitae, que va a exigir la aplicacion de
la ley espafiola.

53 En Alemania distinguimos entre sindicatos “centralizados” y “descentralizados” en funcién de si el contrato de
financiacidén lo constituye inicamente un negocio juridico de préstamo o varios negocios juridicos diferenciados.
También es posible distinguir entre garantias accesorias o no accesorias en funcion del vinculo existente con la
obligacidn principal (F-24).

54 En Alemania pueden identificarse contratos de administracion conjuntas de garantias
(Sicherheitenpoolvertrag), cuya estructuracién variara en funciéon de si se otorgan garantias a cada miembro del
sindicato (técnica empleada normalmente cuando el sindicato se encuentra descentralizado). Esta figura no resulta
muy practica cuando el sindicato es centralizado, en tanto que existira un tinico derecho de crédito a garantizar (F-
25).
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8.2. Pago anticipado de la deuda

Los Socios plantean la posibilidad de pagar anticipadamente tanto la Deuda Bancos como la
Deuda Socios, empleando a tales efectos la nueva financiaciéon obtenida a través del sindicato
bancario. Desdoblamos el analisis en funcion de cada deuda.

(1) Deuda Bancos y refinanciacion de la compania

En primer lugar, y atendiendo a la deuda bancaria original, los Socios han de considerar las
necesidades reales de refinanciacion y las consecuencias que pueden derivarse de la posible
existencia de una clausula de cambio de controlss en el contrato de financiacién bancaria
suscrito con BE.

La tipificacion de una clausula de cambio de control podra tener varios efectos atendiendo a
cual haya sido el limite pactado por las partes inicialmente. Es habitual encontrar cldusulas de
cambio de control para cuya aplicacién sera necesario superar un umbral del 25% - 50% de
cambio de control de las participaciones sociales. Asi, en nuestro supuesto es evidente que
esta clausula sera de aplicacion en caso de existir, dado que la titularidad del capital social
cambiara integramente. Entre los posibles efectos de dicha clausula, destacamos:

a) Su eventual caricter de condicidon suspensiva del contrato, siendo necesaria la
aprobacion por parte del prestamista para mantenerlo vivo. Incluso es posible que el
cambio de control tenga que ser aceptado antes de finalizar la operacion, pudiendo
llevar aparejada la resolucién del contrato si no fuera aprobado (70).

b) El cambio de control puede, ademas, hacer necesaria la refinanciaciéon de la deuda
contraida por HP - lo que repercutira notablemente en el precio final de la operacién e
incrementara el coste - o provocar su vencimiento anticipado (71).

En nuestro supuesto, si BE como banco acreedor no aceptase el cambio de control, la
financiacion podria vencer anticipadamente. Asumiendo que su valor asciende a los 400M y
que seria necesario abonar los intereses que se adeuden hasta el vencimiento y la comision
por vencimiento anticipado, seria fundamental llevar a cabo la refinanciacion con el sindicato
bancario aleman antes del proceso de compraventa. Ademas, en este contexto podrian
ejecutarse las garantias otorgadas por IESA con anterioridad - que se identificaran en la fase
de Due Diligence -, lo que revestira una especial relevancia para la sociedad y podra repercutir
en el coste de la operacion.

Ahora bien, en el improbable caso de que la clausula de cambio de control no se encontrase
plasmada en el contrato, no habria problema en proceder a la refinanciacién de la compania
atendiendo a las circunstancias del mercados® y, posteriormente, consolidar la deuda existente
para pagar anticipadamente con la nueva financiacién. Cabe recordar, no obstante, que la
amortizacion anticipada suele llevar aparejada la obligacion de pago de una comision, que

55 Hacemos referencia a un cambio de control cuando se produzca un cambio sobre la unidad de decisién o un
cambio del control efectivo de la sociedad en los términos del art. 42 CCom. Por este motivo, se suele fijar en el 25%
el limite minimo de cambio de titularidad del capital social para considerar la existencia de un cambio de control.

56 Recordamos que en la préctica es habitual refinanciar la compafiia cuando el mercado evoluciona de manera
favorable y los tipos de interés son inferiores.
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consistira generalmente en un porcentaje sobre la cantidad que se vaya a amortizar antes del
vencimiento pactado inicialmente (72). Sin embargo, desconocemos en el momento de la
emision del presente Dictamen si dichas comisiones se han llegado a pactar y cuél seria su
alcance 57.

(i1) Deuda Socios y refinanciacion de la compaitia. Especial observancia
a la condicién de titulares del préstamo participativo

En lo referido al pago anticipado de la deuda Socios, hemos de remitirnos necesariamente a
las instrucciones proporcionadas sobre la adquisicion de la compaiiia; y es que ABC y XYZ
pretenden, de manera simultianea a la compraventa de las participaciones sociales, adquirir la
Deuda Socios en la misma proporcion, subrogandose asi en la posicion de IESA (arts. 1109 y
ss. CC). En este supuesto, los Socios pasarian a ser acreedores de un préstamo participativo
otorgado a su propia compaiiia.

Para el pago anticipado de un préstamo participativo habrd que ceiiirse a las normas
preceptivas consagradas en el art. 20 del RD-ley 7/1996. Este articulo define qué ha de
entenderse por préstamo participativos® y las consecuencias en caso de amortizacion
anticipada. Concretamente, el precepto contempla dos cuestiones fundamentales:

a) La posibilidad de que las partes pacten una cldusula penal para los casos de
amortizacién anticipada (art. 20.1.b)).

b) El prestatario, a la hora de amortizar anticipadamente el préstamo participativo,
debera realizar una ampliacion de sus fondos propios por el mismo valorss. Esa
ampliacién no podra provenir de la actualizacién de activos (art. 20.1.b)). La norma
responde a la protecciéon de aquellos acreedores no participativos, por lo que su
incumplimiento por parte de los Socios podré dar lugar a acciones rescisorias - tanto
dentro como fuera del concurso - en aquellos casos en que los derechos del resto de
acreedores se vean lesionados. Ademas, la operacion podria dar lugar a la
responsabilidad de los administradores si con ella la sociedad acaba incurriendo en
causa de insuficiencia patrimonial (73).

Empero lo anterior, en nuestro supuesto los Socios se habrian subrogado en la posicion de
IESA, queriendo ahora refinanciar la compaiiia y pagar anticipadamente una deuda de la que
son, en parte, acreedores. Por ello, para realizar dicha operacion los Socios deberan atender a
varias cuestiones:

a) La refinanciacion de la totalidad de la deuda podra considerarse como la adquisicion
de un activo esencial por su valor (500M), siendo la JG la encargada de aprobar la

57 No obstante, si parte de la financiacién bancaria la constituye la concesién de un crédito o préstamo hipotecario,
la comision pactada en caso de amortizacién anticipada nunca podra ser superior a la establecida en el art. 8 de la
Ley 41/2007: (a), 0.5% del capital amortizado anticipadamente si la amortizacion se produce dentro de los cinco
primeros afos del crédito o préstamo, y; (b) 0,25% del capital si es en un momento posterior.

58 Tendran dicha consideracién aquellos préstamos en los que la entidad prestamista reciba un interés variable en
funcion de la evolucion de la actividad de la empresa prestataria (art. 20.1 RD 7/1996).

59 Notese que este requisito es obligatorio cuando es el prestatario el que decide amortizar anticipadamente el
préstamo participativo (F-26), no al revés.
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operacion. Ahora bien, dado que nos encontrariamos en supuesto de conflicto de
interés (atendiendo al fin altimo de la refinanciacion) en el que el voto favorable de
ABC seria necesario para la aprobacion del acuerdo, se debera justificar que la
operacion es conforme al interés social ex art. 190.3 LSC. De ahi la importancia de que
las condiciones del sindicato aleman sean mejores que las actuales.

b) Ademas, los Socios y HP son entidades vinculadas entre si, por lo que la operacion
debera sujetarse a lo dispuesto en el art. 18 LIS sobre operaciones vinculadas y debera
realizarse en condiciones de mercado.

Por su parte, la ampliacion de los fondos propios en el seno de HP podra tener lugar de
diversas maneras, entre otras: (a) aumentando capital; (b) a través de la capitalizacion de
deuda; (c¢) aumentando el capital con cargo a beneficios; (d) aumentar el capital con cargo a
reservas de libre disposicién, o; (e) acordar propiamente la sustitucién del préstamo
participativo por otro en condiciones similares.

Ademas, si el préstamo hubiese recogido una clausula penal (art. 20.1.b)), los Socios deberian
asegurar que ésta se articula conforme a las condiciones de mercado y que no sera considerada
en ningin caso como un “pago” a los Socios.

8.3. Otros riesgos presentes en la operacion

Finalmente, una refinanciacién como la planteada, en la que los Socios quieren pagar
anticipadamente la deuda, conlleva una serie de riesgos que podran materializarse en el seno
de un eventual procedimiento concursal. En este caso, la ley dispone que sera posible la
rescision de los actos perjudiciales para la masa activa realizados durante los tltimos dos afios
(art. 226 TRLC), y presume, sin admitir prueba en contrario, la existencia de un perjuicio
patrimonial cuando se hayan realizado actos de extincion de obligaciones cuyo vencimiento
fuera posterior a la fecha del concurso®e.

60 También se presumira de manera relativa la existencia de un perjuicio patrimonial para la concursada en la
constitucién de garantias reales a favor de obligaciones preexistentes u obligaciones nuevas en sustituciéon de
aquellas (art. 228.2° TRLC). Asi, podria apreciarse un riesgo en la constitucion de garantias reales en el marco del
nuevo contrato de financiacién bancaria.
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9. La resolucion del contrato vigente de O&M y la suscripcion del nuevo contrato
con la sociedad del grupo ABC: analisis de riesgos presentes y del 6rgano
competente para aprobar la operacion.

9.1. Los riesgos presentes en la resolucion anticipada del contrato de O&M

Los contratos de O&M (operation and maintenance) se formalizan durante la fase de
explotacion del proyecto. La sociedad titular del proyecto (en nuestro caso, titular de las
centrales hidraulicas) externaliza en otra sociedad especializada su operacion y
mantenimiento. Si bien es cierto que en algunos proyectos este tipo de contratos no son
negociados, si que son frecuentes en la practica cuando la titular quiere ejecutar estas
operaciones por medio de otra entidad especializada.

Ahora bien, la resolucién de este tipo de contratos implica una serie de riesgos que deben ser
expuestos. Si bien desconocemos el clausulado completo del contrato de O&M vigente, los
Socios deberan considerar los siguientes aspectos: (a) la duracion pactada en el contrato y la
prevision de clausulas que permitan su prorroga anticipada o el desistimiento de una de las
partes con la consiguiente indemnizacién por DyP; (b) el caracter de exclusividad que
caracteriza al contrato, y; (c¢) la existencia de clausulas de cambio de control y la ejecuciéon de
las garantias que hubiera podido otorgar IESA.

(1) Contratos de O&M de duracion determinada

Generalmente, los contratos de O&M se pactan por un periodo de tiempo determinado, no
excesivamente largo, y adecuado a la naturaleza y necesidades del proyecto (74). En estos
supuestos, el analisis del clausulado del contrato — que en la actualidad desconocemos - sera
fundamental para determinar las consecuencias de la resolucién anticipada. Es habitual que
estos contratos recojan algunas de las siguientes cldusulas:

a) Clausula penal indemnizatoria: permite a las partes regular directamente los
efectos econémicos de la resoluciéon anticipada y unilateral del contrato. Es
habitual que en este tipo de contratos las partes modulen la cuantia a
indemnizar atendiendo al tiempo de vigencia restante del contrato y al
montante que se hubiera percibido en caso de cumplimiento.

b) Clausula de prorroga anticipada: las partes pactan la posibilidad de que,
durante un tiempo determinado, éstas puedan resolver el contrato sin la
necesidad de abonar ninguna indemnizacién. No obstante, si no se ejerce esa
facultad, el contrato se renueva automaticamente.

c) Clausula de desistimiento unilateral: aunque son menos habituales que las
clausulas anteriores, es posible que las partes hayan pactado expresamente la
facultad de resolver unilateralmente el contrato con un preaviso determinado,
fijando una indemnizacién por DyP cuando dicho preaviso se hubiese
incumplido.

Ademas, es posible que las partes no hayan pactado de manera expresa ninguna de las
clausulas anteriores o que, ante la existencia de una clausula que permita el desistimiento del

Pagina 39



135.

136.

137.

138.

139.

TORDESILLAS

& RODRIGUEZ ABOGADOS

LAW MADE SIMPLE

contrato, no se haya ejercitado esta facultad. En estos casos, es evidente que la resolucion
anticipada trae consigo la obligacion de indemnizar los DyP causados. Sin embargo, la cuantia
a indemnizar variara en funcion de las particularidades del contrato.

La jurisprudencia ha considerado la posibilidad de fijar una indemnizacién en funcion del
preaviso con el que se ejerce la resolucion (SAP de Madrid de 28 de junio de 2021; SAP de
Barcelona de 3 de mayo de 2011), condenando al pago de las mensualidades restantes del
contrato (SAP de Madrid de 30 de enero de 2007), de su totalidad (SAP de Madrid de 14 de
septiembre de 2021; SAP de Barcelona de 23 de marzo de 2012) o tinicamente de los DyP que
se hubieran causado (SAP de Barcelona de 19 de marzo de 2012).

(i1) Contratos de O&M de duracion indefinida

Los contratos de O&M de duracion indefinida son una rara avis en la practica juridica. No
obstante, esta posibilidad debe ser subrayada en nuestro supuesto, especialmente si
atendemos a la exclusividad que caracteriza el contrato de O&M actualmente suscrito. Los
Tribunales se han pronunciado en multitud de ocasiones sobre los contratos de duracion
indefinida, consagrando la prohibicion de que la vinculacién obligatoria entre las partes sea
perpetua (STS de 16 de noviembre de 2016; STS de 9 de octubre de 1997). Por ello, si las partes
pactan una duracion indefinida, existira la posibilidad de resolver unilateralmente el contrato
por cualquiera de éstas mediando un plazo de preaviso razonable que no haga “sorpresiva” la
resolucion®:. De lo contrario, la resolucion llevara aparejada la indemnizacion por los DyP
causados.

(iii) Cambio de control y garantias otorgadas por IESA con anterioridad

Para analizar el impacto de las clausulas de cambio de control y las garantias que hubiera
podido otorgar IESA, nos remitimos a lo expuesto con anterioridad (vid. Y122). Ahora bien,
entendemos que la existencia de una clausula de cambio de control estara relacionada con la
exclusividad del contrato de O&M. Si del cambio de control se derivase en tltima instancia la
terminacion del contrato, los Socios podrian verse obligados a suscribir uno nuevo y a abonar
la indemnizacion correspondiente si asi se hubiera recogido.

9.2. La suscripcion del nuevo contrato de O&M con la sociedad del grupo ABC

La formalizacion de un nuevo contrato de O&M con una sociedad que forma parte del grupo
ABC en condiciones mas onerosas a las del anterior contrato conlleva una serie de riesgos que
deben sefalarse, siendo preciso delimitar inicialmente a qué érgano social le competera
adoptar la decision de suscribir el nuevo contrato de O&M con la sociedad del grupo ABC.

Al respecto, las competencias reservadas a JG quedan recogidas en el art. 160 LSC y las del
organo de administracion se mencionan en el art. 209 LSC. Dado que el art. 160 LSC no recoge
de manera expresa que ésta sea una competencia de la JG, ha de entenderse que la suscripcion
del nuevo contrato de O&M le correspondera al 6rgano de administraciéon como érgano
encargado de la gestion social.

61 En estos casos, es muy probable que se abone una indemnizacién por DyP correspondiente al plazo de preaviso
de la resolucion contractual.
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Sin embargo, nos encontramos en este supuesto con una situacion particular. A la hora de
suscribir un contrato con una sociedad del grupo ABC, del que también forma parte HP, los
Socios deben conocer que se estara realizando una operacion intragrupo ex art. 42.1.a) Ccom,
dado que ABC ostentara — de manera o indirecta — la mayoria de los derechos de voto en
ambas sociedades.

Es el art. 231 bis.1 LSC el que dispone que la aprobacién de las operaciones intragrupo sujetas
a conflictos de interés correspondera a la JG cuando el importe o el valor de la operacion sea
superior al 10% del activo de la sociedad o cuando esté legalmente reservada dicha
competencia a la JG. Por el contrario, la aprobacion del resto de operaciones intragrupo
correspondera al 6rgano de administracion (art. 231 bis.2 LSC).

Ahora bien, desconocemos en el momento en el que se emite el presente Dictamen si en
funciéon del porcentaje total que represente la operaciéon en el activo de la sociedad su
aprobacion corresponderd a la JG o al 6rgano de administracion. Por ello, se analizan ambas
posibilidades.

(1) Competencia del 6rgano de administracion

Si el 6rgano de administracion es competente, los administradores vinculados podran
participar en la adopcion del acuerdo (art. 231 bis.2 LSC) cuando su voto fuese decisivo,
aunque deberan probar que el acuerdo es conforme al interés social si éste es impugnado, o
que actuaron cumpliendo los deberes de diligencia y lealtad si le es exigida responsabilidad.
La jurisprudencia (STS de 11 de diciembre de 2015) ha sefialado que el administrador de una
sociedad se debe a ésta, y no debe velar por el interés de otras personas ajenas a ésta (75).

Se produce por tanto una “inversién de la carga de la prueba” que tiende a proteger los
intereses de aquellos socios ajenos al grupo®? (en este caso, XYZ). Asi, es posible que en las
operaciones entre filiales de un grupo, la matriz pueda tener interés en que la operacién se
desequilibre del lado de una, pudiendo quedar comprometidos los derechos de la minoria
(76). En nuestro caso, si los administradores conflictuados votan finalmente, deberan de ser
conocedores del riesgo al que se someten, en tanto que el nuevo contrato, si bien no se
encuentra fuera del valor de mercado, es mas oneroso que el contrato precedente. Este
argumento podria ser empleado dadas las circunstancias para hacer valer que no responde al
interés social.

(i) Competencia de la junta general

Si por el contrario la JG es competente para la adopcion de este acuerdo porque el valor de la
operacion supera el 10% del activo total de la sociedad, debemos atender a los articulos 190 y
ss. LSC, relativos a las situaciones de conflicto de interés en sede JG. Conforme al art. 190.3
LSC®3, el socio conflictuado podra votar en aquellas situaciones de conflicto transaccional®4 en

62 Lo que pretende la regulacion societaria es proteger el interés de aquellos accionistas externos o minoritarios
frente a las imposiciones de un socio dominante de cuya actuacién se pueden derivar beneficios a favor de una de
las entidades intervinientes en la operacion y a costa de la otra (F-27).

63 El acuerdo de la junta supondra una garantia porque el socio con conflicto de interés debera demostrar la
“razonabilidad de la operacion” (F-28).

64 Esta denominacion hace referencia a los conflictos en los que un socio, por su presencia mayoritaria en ambas
sociedades, tiene la posibilidad de influir en la formacion de la voluntad de ambas (F-29).
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las que su voto sea necesario para la adopcion del acuerdo. Ahora bien, en estos casos se
presumira la lesion del interés social, quedando el socio conflictuado obligado a acreditar que
el acuerdo alcanzado es conforme al interés de la sociedad (77).

Ademés, el acuerdo debera ser adoptado por las mayorias del art. 198 LSC, a no ser que se
hubiera pactado una mayoria distinta en EESS. También, conforme a lo indicado
anteriormente (vid. P. 164) es muy probable que sobre esta materia - contratacion con Socios
— se haya pactado un derecho de veto a favor de XYZ.

9.3 Otros aspectos a tener en cuenta en la operacion
(1) Autorizacion administrativa

Si al principio de este Dictamen haciamos referencia al art. 133 RD 1955/2000 en lo referido
a la autorizacion para la transmision de la titularidad de una instalacién de produccién de
energia eléctrica, el art. 115 recoge la necesidad de contar con autorizacion para la explotacion
de dichas instalaciones. Por ello, los Socios han de tener presente que el nuevo contrato tendra
que ser aprobado por la administracion.

(i1) Riesgos en materia de IS

También sera necesario atender a los riesgos a los que queda expuesta la sociedad ante la
operacion. El art. 18 LIS dispone que las operaciones efectuadas entre entidades vinculadas
se valoraran siempre por su valor de mercado. Asi, las entidades vinculadas deberan mantener
a disposicion de la Administracion Tributaria la documentacion especifica que justifique que
las operaciones se han efectuado atendiendo a su valor de mercado. Por este motivo, y si bien
es cierto que la operacion - seglin nos indican los Socios - no esta fuera del valor de mercado,
es muy importante que ello quede acreditado para evitar cualquier riesgo de caracter
tributario.

(iii) Riesgos en materia concursal

Este tipo de operaciones podra tener impacto en sede de concurso. En este sentido, el articulo
226 TRLC hace referencia a la rescision de los actos perjudiciales para la masa activa
realizados por el deudor en los dos afios anteriores a la declaracion del concurso.

El art. 228.1° TRLC establece que se presumira el perjuicio patrimonial, salvo prueba en
contrario, cuando se hayan realizado actos de disposicion a titulo oneroso a favor de alguna
entidad especialmente relacionada con el concursado, mientras que el art. 283.1.3° establece
que seran personas especialmente relacionadas del concursado persona juridica aquellas
sociedades que formen parte del mismo grupo que el concursado.

Por todo lo anterior, es muy importante que la operaciéon sea realizada en condiciones de
mercado y no especialmente onerosas para la sociedad en aras a evitar su rescision;
especialmente si atendemos a que no nos encontramos frente a una actividad ordinaria de la
sociedad que impida su rescision ex art. 230.1° LSC.
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