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INFORME LEGAL

De: Antonio Doblas Moreno
Para: ABC Capital, Hidro Power S.L., y XYZ S.L.

Asunto: Analisis de las cuestiones juridicas planteadas con ocasion de la
adquisicidon de la sociedad Hidro Power S.L por parte de ABC Capital y X.Y.Z
S.L.

Fecha: 26 de diciembre de 2022

Estimado Sr/Sra:

El objeto del presente informe es analizar las cuestiones planteadas como
consecuencia de la operacion de adquisicion anteriormente citada. En ese
sentido, se dara una respuesta individualizada a cada una de las cuestiones
planteadas.

El informe se distribuira en 5 apartados generales: antecedentes de hecho,
cuestiones planteadas, normativa aplicable, fundamentos juridicos y, por ultimo,
conclusiones.

Sin otro particular, quedo o a su disposicion para cualquier tipo de aclaracion o
cuestion necesaria.



iNDICE DE ABREVIATURAS

Art. Articulo

Nuam. Numero

Sta. Sentencia

SAP Sentencia de la Audiencia Provincial

STS Sentencia del Tribunal Supremo

TS Tribunal Supremo

AP Audiencia Provincial

OPA Oferta Publica de Adquisicion

DGRN Direccion General del Registro y del Notariado —

Direccion General de Seguridad Juridica y Fe
Publica (actualmente)

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

RDIE Real Decreto 664/1999, de 23 de abril, sobre
inversiones exteriores

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

FJ Fundamento Juridico

JG Junta General




ANTECEDENTES DE HECHO

A modo introductorio, la sociedad ABC Capital EU S.A.R.L. (en adelante, “ABC”) es una
entidad luxemburguesa, dedicada a la inversion en diversos proyectos de
infraestructuras en la Union Europea. Su capital social es 100% titularidad de la
sociedad ABC Global Ltd. (en adelante, “Global”), entidad radicada en Islas Virgenes
Britanicas que, a su vez, es una entidad 100% participada por el ABC Trust, fideicomiso
de derecho anglosajén con domicilio en Bermudas (en adelante, el “Trust’).

— > Islas Virgenes Britanicas

GLOBAL

Luxemburgo

ABC

» Bermudas

ABC, ha llegado a un acuerdo con la sociedad espafiola XYZ, S.L. (en adelante, “XYZ")
y conjuntamente con ABC, (en adelante, los “Socios”) para adquirir, conjuntamente, el
100% del capital social de la sociedad de responsabilidad limitada domiciliada en
Malaga, Hidro Power S.L. (en adelante, “HP’), entidad de capital privado titular de un
25% de las centrales hidraulicas operativas en Espana. El capital social de HP asciende
de 1.000.000€ dividido en 1.000.000 de participaciones sociales, todas ellas titularidad
de Inversiones Espafiolas, S.A. (en adelante, “IESA”). Por otro lado, HP esta gestionada
por un administrador unico y no tiene trabajadores.

Los principales contratos suscritos por HP son una financiacion bancaria con Banco
Espafol, S.A. (en adelante “BE”) por importe de 400 millones de euros (en adelante,
“Deuda Bancos”) y un contrato de operacion y mantenimiento con la empresa Operacién
de Proyectos, S.L. (en adelante, “OP”), que presta servicios a HP en exclusiva.

El clausulado de los contratos suscritos por HP es estandar e incluye clausulas tipicas
en estos acuerdos, entre otras, clausulas de cambio de control, asi como diversas
garantias prestadas por los socios, entre otras.

De igual modo, IESA ha concedido préstamos participativos a favor de HP por importe
de 100 millones de euros (en adelante, “Deuda Socios”), cuya fecha de vencimiento es
el dia 1 de enero de 2030.

La transaccion proyectada, implica la adquisicion por parte de ABC de un 90% del capital
social de HP y la adquisicion por XYZ del 10% restante, para lo cual ambas entidades
van a utilizar, en principio, recursos propios. De igual forma, ambos Socios adquiririan
siguiendo la misma proporcion la Deuda Socios, actualmente titularidad de IESA.



Porcentaje Inversion en HP Deuda Socios
ABC 90% ABC 900.000 €
XYz 10% XYz 100.000 €
TOTAL 100% TOTAL | 1.000.000 €

La intencion de ABC y XYZ es que, tras la operacion de adquisicion, HP pase a estar
administrada por un Consejo de Administracion formado por 3 consejeros, siendo dos
de ellos nombrados por ABC y el restante por XYZ.

De igual forma, es importante para XYZ poder participar en la toma de decisiones en
HP y, con relacion a determinadas materias de especial relevancia (e.g. aprobacion de
CCAA, contratos con los Socios, etc.) disponer de un derecho de veto. Como
contrapartida a lo anterior, uno de los motivos principales por los que ABC ha accedido
a participar en la transaccion es la gran experiencia que tiene XYZ en la gestion de este
tipo de activos y, por tanto, quiere asegurarse de que XYZ se encargue del dia a dia de
la gestion de HP.

En relacion con los antecedentes expuestos, se plantean las siguientes cuestiones
juridicas:

CUESTIONES PLANTEADAS

1. Sobre la posibilidad de ABC de adquirir participaciones en una sociedad domiciliada
en territorio espaniol.

1.1. Determinacién de las formalidades a cumplir por ABC, XYZ y HP en relacién con la
normativa vigente de blanqueo de capitales y financiacion del terrorismo.

1.2. Analisis de las consecuencias derivadas de la normativa sobre la Covid-19.

2. Requisitos para que el poder especial de representacion otorgado por ABC y XYZ en
sus respectivos domicilios sea admitido por el notario espafol autorizante de la
operacion.

2.1. Requisitos para el poder otorgado en territorio nacional espafiol.
2.2. Requisitos necesarios para el poder otorgado en pais extranjero.
2.2.1. Poder otorgado en el extranjero si existe Convenio Internacional aplicable.

2.2.2. Requisitos necesarios para el poder otorgado en un pais extranjero si no existe
Convenio Internacional aplicable.

3. Formalidades adicionales a tener en cuenta en el procedimiento de adquisicion.
3.1. Elaboracion y firma del “NDA” por ambas partes.

3.2. La elaboracion de la Due Diligence.

3.3. Autorizacion necesaria de la CNMC.

3.4. Andlisis de licencias administrativas. Cambio de titularidad.

3.4.1. Licencia de actividad y licencias ambientales.



4. Valoracion de la posibilidad de suscribir un pacto de socios entre ABC y XYZ.
4.1. Introduccion a los pactos parasociales. Definicion.
4.2. Posibles clausulas a incluir teniendo en cuenta la distribucion del capital.

4.3. Consecuencias de un eventual traslado de los acuerdos a los estatutos sociales. El
enforcement o eficacia de los pactos parasociales.

5. Estructuracién del derecho a nombrar administradores con el objetivo de que pueda
inscribirse en el Registro Mercantil.

6. Examen de la cobertura ofrecida por las “manifestaciones y garantias” en relacién con
la contingencia fiscal por IVA.

6.1. Introduccién a las manifestaciones y garantias.
6.2. Relacion con la contingencia por IVA identificada en fase de auditoria.

6.3. Analisis de posibles alternativas en aras a una efectiva proteccion de los intereses
de los socios, bajo la premisa de que IESA no dispone de mas activos en balance aparte
de HP.

6.3.1. Seguro de cobertura de “Manifestaciones y Garantias”.
6.3.2. Seguro de caucion.

6.3.3. Aval bancario a primer requerimiento.

6.3.4. Las denominadas Indemnities.

6.3.5. Garantias personales por los socios de IESA.

7. Analisis de la posibilidad de adquirir HP con sus 500 millones disponibles en caja.
Viabilidad de que HP pague por cuenta de ABC y XYZ o bien, les facilite un préstamo.

7.1. La prohibicion de la denominada asistencia financiera.
7.2. La fusion apalancada como alternativa principal.

8. Sobre el traslado de domicilio social de HP a Madrid. Organos legitimados para la
adopcion de dicho acuerdo y requisitos necesarios para su plena eficacia.

8.1. Revocacién de los poderes generales vigentes y otorgamiento de unos nuevos.

9. Analisis de la operacion de refinanciacion pretendida por los Socios. Repago
anticipado de la deuda y posibles inconvenientes.

10. Tras la venta, esta previsto que HP resuelva el contrato de Operacién y
Mantenimiento que mantiene suscrito, sustituyéndolo por uno nuevo con otra sociedad
del grupo ABC.

10.1. Analisis de la viabilidad de dicha accion e identificacion de posibles riesgos.
10.2. Tratamiento de la operacion como “operacion vinculada”.

10.3. Aplicacién de la normativa sobre precios de transferencia.



NORMATIVA APLICABLE

Para la resolucion de las cuestiones juridicas planteadas se puede acudir a la siguiente
normativa, jurisprudencia y doctrina administrativa que resulta de aplicacion a los
mismas:

- Reglamento (UE) 2016/1191 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 6 de julio de
2016, por el que se facilita la libre circulacion de los ciudadanos simplificando los
requisitos de presentacién de determinados documentos publicos en la Union Europea
y por el que se modifica el Reglamento (UE) N.° 1024/2012

- Convenio de La Haya N.° XIl, de 5 de octubre de 1961, de Supresion de la Exigencia
de Legalizacion en los Documentos Publicos Extranjeros

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

- Ley 19/2003, de 4 de julio, sobre régimen juridico de los movimientos de capitales y de
las transacciones economicas con el exterior y sobre determinadas medidas de
prevenciéon del blanqueo de capitales.

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

- Ley 3/2013, de 4 de junio, de creacion de la Comision Nacional de los Mercados y la
Competencia

- Ley 50/1980, de 8 de octubre, de Contrato de Seguro

- Ley 29/2015, de 30 de julio, de Cooperacion Juridica Internacional en materia civil
- Ley 15/2015, de 2 de julio, de la Jurisdiccion Voluntaria

- Ley 2/1995, de 23 de marzo, de Sociedades de Responsabilidad Limitada

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

- Real Decreto 664/1999, de 23 de abril, sobre inversiones exteriores

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

- Real Decreto de 22 de agosto de 1885 por el que se publica el Coédigo de Comercio

- Real Decreto-Ley 8/2020, de 17 de marzo, de medidas urgentes extraordinarias para
hacer frente al impacto econdémico y social del COVID-19

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

- Real Decreto 1080/1991, de 5 de julio, por el que se determinan los paises o territorios
a que se refieren los articulos 2.°, apartado 3, numero 4, de la Ley 17/1991, de 27 de
mayo, de Medidas Fiscales Urgentes, y 62 de la Ley 31/1990, de 27 de diciembre, de
Presupuestos Generales del Estado para 1991

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



- Orden EHA/1439/2006, de 3 de mayo, reguladora de la declaracion de movimientos
de medios de pago en el ambito de la prevencién del blanqueo de capitales,

- Orden de 28 de mayo de 2001, por la que se establecen los procedimientos aplicables
para las declaraciones de inversiones exteriores y su liquidacién, asi como los
procedimientos para la presentacion de memorias anuales y de expedientes de
autorizacion

- Sentencia del Tribunal Supremo N.° 1386/2022 de 7 de abril de 2022
(ECLI:ES:TS:2022:1386)

- Sentencia del Tribunal Supremo N.° 103/2016, de 25 de febrero de 2016 (Rec.
2363/2013)

- Sentencia del Tribunal Supremo N.° 941/2009, de 6 de marzo, (ECLI:ES:TS:2009:941)

- Sentencia de la Audiencia Provincial de Barcelona de 13 de marzo de 2008, (SAN 25-
9-2008)

- Auto de la Audiencia Provincial de Madrid 1160/2007 de 9 de enero en el caso de la
OPA de Endesa con adquisicion de Gas Natural

- Resolucién de la DGRN de 14 de septiembre de 2016

- Resolucién de la DGRN de 18 de diciembre de 2018

- Resolucién de la DGRN de 24 de marzo de 2010

A las cuestiones juridicas planteadas, les son de aplicacion los siguientes:
FUNDAMENTOS JURIDICOS

1. Sobre la posibilidad de ABC de adquirir participaciones en una sociedad
domiciliada en territorio espanol.

En lo que respecta a la posibilidad de que ABC pueda adquirir participaciones en una
sociedad espafiola la respuesta es afirmativa. Asimismo, el hecho de que la sociedad
esté domiciliada en el extranjero lleva aparejadas una serie de obligaciones que se
analizaran posteriormente.

En primer lugar, se deberan cumplir las disposiciones generales relativas a la
adquisicion de participaciones sociales contenidas en el Real Decreto Legislativo
1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades
de Capital (en adelante, LSC). De manera sucinta, se expondran a continuacién las
obligaciones derivadas de esta normativa.

Tal y como expone el art. 106 LSC en su apartado 1:
“la transmisién de las participaciones sociales, (...), debera constar en documento
publico”,
Asimismo, y a falta de prevision estatutaria, la transmisién voluntaria de participaciones
sociales se debe regir por las reglas contenidas en el art. 107 LSC:

“a) El socio que se proponga transmitir su participacion o participaciones debera
comunicarlo por escrito a los administradores, haciendo constar el nimero y caracteristicas
de las participaciones que pretende transmitir, la identidad del adquirente y el precio y demas
condiciones de la transmision.



b) La transmision quedara sometida al consentimiento de la sociedad, que se
expresara mediante acuerdo de la Junta General, previa inclusion del asunto en el orden del
dia, adoptado por la mayoria ordinaria establecida por la ley.

¢) La sociedad sélo podra denegar el consentimiento si comunica al transmitente, por
conducto notarial, la identidad de uno o varios socios o terceros que adquieran la totalidad de
las patrticipaciones (...).

d) El precio de las participaciones, la forma de pago y las demas condiciones de la
operacion, seran las convenidas y comunicadas a la sociedad por el socio transmitente.

e) El documento publico de transmisiéon debera otorgarse en el plazo de un mes a
contar desde la comunicacién por la sociedad de la identidad del adquirente o adquirentes.

f) El socio podra transmitir las participaciones en las condiciones comunicadas a la
sociedad, cuando hayan transcurrido tres meses desde que hubiera puesto en conocimiento
de ésta su proposito de transmitir sin que la sociedad le hubiera comunicado la identidad del
adquirente o adquirentes”.

Por otro lado, tiene relevancia el hecho de que la sociedad que pretende adquirir las
participaciones esta domiciliada en el extranjero. Por ello, resulta de aplicacién el Real
Decreto 664/1999, de 23 de abril, sobre inversiones exteriores, (en adelante, RDIE).

El art. 2, relativo a los sujetos de la inversion extranjera, en su apartado 1 establece que:

‘pueden ser titulares de inversiones extranjeras en Esparia: b) Las personas juridicas
domiciliadas en el extranjero (...).

Asimismo, en su apartado 2 dispone que:

“las personas fisicas de nacionalidad espariola y las personas juridicas domiciliadas
en Espana se presumiran residentes en Espana salvo prueba en contrario”.

Continuando con el anadlisis de esta normativa y la consideracion de esta operacién
como inversion extranjera, el art. 3 establece el objeto de las mismas:

“las inversiones extranjeras en Espafia, (...) podran llevarse a efecto a través de
cualquiera de las siguientes operaciones: a) participacion en sociedades espafiolas. Se
entienden comprendidas bajo esta modalidad tanto la constitucion de la sociedad, como la
suscripcion 'y adquisicion total o parcial de sus acciones o asuncién de participaciones
sociales”.

En lo que respecta a las obligaciones derivadas de la normativa anteriormente citada, el
art. 4.1 instituye que:

“las inversiones extranjeras en Espafia, y su liquidacién, seran declaradas al Registro
de Inversiones del Ministerio de Economia y Hacienda, con una finalidad administrativa,
estadistica o econémica”.

Ademas, al ser el comprador de las participaciones sociales una sociedad establecida
en un territorio considerado paraiso fiscal' a los efectos del Real Decreto 1080/1991, de
5 de julio, por el que se determinan los paises o territorios a que se refieren los articulos
2.° apartado 3, numero 4, de la Ley 17/1991, de 27 de mayo, de Medidas Fiscales

' Han dejado de ser paraisos fiscales para Espafia los siguientes paises y en la fecha de entrada en vigor
del pertinente Convenio (segun el Manual practico de la Agencia Tributaria): Gran Ducado de Luxemburgo
(XG) a partir de 16 de julio de 2010 por los efectos del Protocolo que modifica el Convenio para evitar la
doble imposicién de 3 de junio de 1986.



Urgentes, y 62 de la Ley 31/1990, de 27 de diciembre, de Presupuestos Generales del
Estado para 1991, el apartado 2 del citado art. 4 dispone que:

“(...) a) si la declaracion tiene por objeto una inversién que proceda de paraisos
fiscales, entendiéndose por tales los territorios o paises previstos en el Real Decreto
1080/1991, de 5 de julio, el titular de la misma debera efectuarla con caracter previo a la
realizacion de la inversion. Esta declaracién se entendera sin perjuicio de la que hay que
efectuar con posterioridad a la realizacion de la inversion, conforme a la letra siguiente.

b) La declaracion posterior a la realizacion de la inversion se ajustara a las reglas
siguientes:

1.°) Con caracter general, la inversion serd declarada por el titular no residente.
Adicionalmente, cuando la operacién haya sido intervenida por fedatario publico espafiol, ya
Sea como consecuencia de su régimen juridico o por acuerdo convencional de las partes,
aquél remitira al Registro de Inversiones informacién sobre dichas operaciones en el plazo y
con el contenido que se establezca en las normas de desarrollo del presente Real Decreto”.

Cabe mencionar, que la ley exime del requisito de la declaracion previa cuando la
participacién extranjera no supere el 50 por 100 del capital de la sociedad espafola
destinataria de la inversion (art. 4.2.2 RDIE).

Teniéndose en cuenta que se pretende adquirir el 100 por 100, va a ser necesario llevar
a cabo dicha declaracion.

En adicion, el art. 4.4 implementa otra regla:

“las sociedades espafiolas que tengan participacion extranjera y las sucursales en
Esparia de personas no residentes podran ser requeridas, con caracter general o particular,
a presentar en la Direccion General de Politica Comercial e Inversiones Exteriores una
memoria anual relativa al desarrollo de la inversién en el plazo y con el contenido que se
establezca en las normas de desarrollo del presente Real Decreto”.

Asimismo, como establece el art. 8.2 del RDIE:

“(...) los titulares de inversion, las empresas espafiolas participadas por no residentes,
(...) que hayan intervenido operaciones de inversion podran ser requeridas por la Direccién
General de Politica Comercial e Inversiones Exteriores para aportar la informacién que en
cada caso resulte necesaria”.

Esta misma normativa, en su disposicion adicional segunda establece que el
incumplimiento de estas obligaciones:

“sera constitutivo de infraccion a los efectos de lo dispuesto en la Ley 40/1979, de
Régimen Juridico de Control de Cambios”.

Por otro lado, cabe analizar el contenido de la Orden de 28 de mayo de 2001, por la que
se establecen los procedimientos aplicables para las declaraciones de inversiones
exteriores y su liquidacién, asi como los procedimientos para la presentacion de
memorias anuales y de expedientes de autorizacién, por la que se establecen

‘los procedimientos aplicables para las declaraciones previas y posteriores de
inversiones exteriores y su liquidacion. Igualmente, se establecen los procedimientos para la
presentacion de las Memorias anuales relativas al desarrollo de inversiones y de los
expedientes de autorizacién que, en su caso, se deriven de la suspension del régimen de
liberalizacién establecido en el articulo 10 del Real Decreto 664/1999, de 23 de abril, sobre
Inversiones Exteriores”.

En cuanto a la presentacién de esta documentacion, el art. 8 establece que:
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‘todas las declaraciones dirigidas al Registro de Inversiones del Ministerio de
Economia, solicitudes de autorizaciéon y prérroga y Memorias anuales a que se refiere la
presente Orden podran presentarse ante el Registro General del Ministerio de Economia
(paseo de la Castellana, 162, 28071 Madrid) o ante cualquiera de los lugares de presentacion
a que se refiere el articulo 38.4 de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, de Régimen Juridico
de las Administraciones Publicas y del Procedimiento Administrativo Comun’.

El art. 12 de la presente Orden determina:

‘los modelos impresos a utilizar para efectuar la declaracién previa de proyectos de
inversiones extranjeras procedentes de paraisos fiscales, asi como para efectuar la
declaracion posterior de inversiones extranjeras en Espafia (...)".

En este caso, al tratarse de una inversién extranjera procedente de paraisos fiscales se
debera presentar la:

“DP-1: «Declaracion previa de inversion extranjera procedente de paraisos fiscales
en sociedades no cotizadas, sucursales y otras formas de inversion»”y la “D-1A: «Declaracién
de inversion extranjera en sociedades no cotizadas, sucursales y otras formas de inversion»”.

Por ultimo, en lo que respecta al procedimiento para la presentacion de la declaracion
previa de inversiones extranjeras procedentes de paraisos fiscales, el art. 12 establece
los tramites a seguir:

“1. En las declaraciones previas a la realizacion de inversiones extranjeras a que se
refiere el articulo anterior, no se exigira la aportacion de ningun documento adjunto a los
modelos impresos de declaracién correspondientes. Los titulares de proyectos de inversiones
extranjeras no requeriran, en el momento de efectuar la declaracién previa, acreditar haber
cumplido los requisitos a que se refiere el articulo 1.2 del Real Decreto 664/1999, sin perjuicio
de la acreditacion de su cumplimiento con anterioridad al momento de presentar la
declaracion posterior de inversiones extranjeras que corresponda.

2. Las declaraciones previas de proyectos de inversiones extranjeras deberan
efectuarse por el titular de la inversion proyectada en los modelos impresos DP-1 o0 DP-2. Los
citados modelos impresos de declaracion previa constaran de dos ejemplares:

Ejemplar 1: Para la Direccién General de Comercio e Inversiones.
Ejemplar 2: Para el titular de la inversion proyectada.

El titular retendra el ejemplar 2 debidamente sellado, en el que constara el lugar de
presentacion, asi como la fecha, y servira al interesado de prueba de que la declaracién previa
ha sido presentada.

3. La declaracion previa de inversiones extranjeras tendra una validez de seis meses,
contados desde su presentacion. Si no se materializa en ese plazo la inversion, debera
presentarse una nueva declaracién previa”.

En sintesis, sera posible que ABC adquiera participaciones de una sociedad domiciliada
en territorio espafiol siempre que se lleve a cabo cumpliendo las disposiciones de la Ley
de Sociedades de Capital relativas a la transmisién de participaciones sociales ademas,
al tener esta operacion la consideracién de inversién extranjera va a resultar aplicable
la normativa de inversiones exteriores anteriormente analizada, de la que resulta la
obligacién de comunicar al Ministerio de Economia la inversion. Asimismo, tiene
relevancia el hecho de que ABC esta domiciliada en un territorio considerado paraiso
fiscal, y como pretende adquirir el 100% de la sociedad, surge la obligacion de llevar a
cabo una declaracion previa, cuyo procedimiento se ha desarrollado en los apartados
anteriores.
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Por ultimo, y en referencia a las sociedades extranjeras, es requisito indispensable la
obtencion de un CIF espafiol, que se obtendra en la Agencia Tributaria. Cualquier
escritura de cualquier sociedad extranjera debera ser traducida al espanol (traduccion
jurada) y con la Apostilla de la Haya.

1.1. Determinacion de las formalidades a cumplir por ABC, XYZ y HP en relacion
con la normativa vigente de blanqueo de capitales y financiacion del terrorismo.

En lo que respecta a la prevencion del blanqueo de capitales y financiacion del
terrorismo, se procede en primer lugar al analisis de la Ley 10/2010, de 28 de abril, de
prevencion del blanqueo de capitales y de la financiacion del terrorismo.

Tal y como expone su art. 2, esta normativa se aplicara a los siguientes sujetos
obligados:

“c) Las empresas de servicios de inversion. d) Las sociedades gestoras de
instituciones de inversién colectiva y las sociedades de inversiéon cuya gestion no esté
encomendada a una sociedad gestora. f) Las sociedades gestoras de entidades de capital-
riesgo y las sociedades de capital-riesgo cuya gestion no esté encomendada a una sociedad
gestora”.

La primera de las obligaciones derivadas de esta normativa es la relativa a la
identificacion formal (art. 3.1):

“los sujetos obligados identificaran a cuantas personas fisicas o juridicas pretendan
establecer relaciones de negocio o intervenir en cualesquiera operaciones”.

El art. 4, relativo a la identificacion del titular real dispone que:

“los sujetos obligados identificaran al titular real y adoptaran medidas adecuadas a fin
de comprobar su identidad con caracter previo al establecimiento de relaciones de negocio o
a la ejecucion de cualesquiera operaciones”.

En su apartado 3 dispone que:

“los sujetos obligados recabaran informacion de los clientes para determinar si éstos
actuan por cuenta propia o de terceros. Cuando existan indicios o certeza de que los clientes
no actuan por cuenta propia, los sujetos obligados recabaran la informacién precisa a fin de
conocer la identidad de las personas por cuenta de las cuales actuan aquéllos’.

Asimismo:

‘los sujetos obligados adoptaran medidas adecuadas al efecto de determinar la
estructura de propiedad y de control de las personas juridicas, estructuras juridicas sin
personalidad, fideicomisos y cualquier otra estructura analoga. Los sujetos obligados no
establecerdn o mantendran relaciones de negocio con personas juridicas, o estructuras
juridicas sin personalidad, cuya estructura de propiedad y de control no haya podido
determinarse”. (Art. 4.4).

En lo que respecta a los medios de pago, el art. 34 determina la obligacion de declarar
ciertos movimientos:

“1. Deberan presentar declaracién previa en los términos establecidos en el presente
Capitulo las personas fisicas que, actuando por cuenta propia o de tercero, realicen los
siguientes movimientos:

a) Salida o entrada en territorio nacional de medios de pago por importe igual o
superior a 10.000 euros o su contravalor en moneda extranjera.
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b) Movimientos por territorio nacional de medios de pago por importe igual o superior
a 100.000 euros o su contravalor en moneda extranjera.

A estos efectos se entendera por movimiento cualquier cambio de lugar o posicion
que se verifique en el exterior del domicilio del portador de los medios de pago”.

En cuanto a la informacion obtenida con motivo de la obligacion de declaracion:

“debera remitirse al Servicio Ejecutivo de la Comision mediante la utilizacion de
medios electronicos, informaticos o telematicos con uso del soporte informatico normalizado
que determine el Servicio Ejecutivo de la Comision. La informacion relativa a las incautaciones
se centralizara en la Secretaria de la Comision”. (Art. 36).

Las infracciones y sanciones derivadas del incumplimiento de estas reglas (asi como el
plazo de prescripcion) se contienen en los articulos 50 y ss.

En segundo lugar, se debe prestar atenciéon a la Ley 19/2003, de 4 de julio, sobre
régimen juridico de los movimientos de capitales y de las transacciones econdémicas con
el exterior y sobre determinadas medidas de prevencién del blanqueo de capitales.

Su art. 1 establece la libertad de los movimientos de capitales y de las transacciones
econdmicas con el exterior mientras que en su art. 2 se determina qué se entiende por
«residente» y por «no residente», definiendo estos ultimos como:

“las personas juridicas con domicilio social en el extranjero”.
El art. 3.1, relativo a la obligacion de informacion establece que:

“los actos, negocios, transacciones y operaciones a que se refiere el apartado 2 del
articulo 12 deberan ser declarados por los sujetos obligados mencionados en el apartado
siguiente en la forma y plazos que se determinen reglamentariamente, a los efectos de
informacién administrativa y estadistica de las operaciones.

El apartado 2 establece que:

“las personas fisicas o juridicas residentes o no residentes en Espafia que realicen
las operaciones sefialadas en el apartado 2 del articulo 1 quedan obligadas a facilitar al
Ministerio de Economia y al Banco de Espafia, en la forma y plazos que se establezcan, los
datos que se les requieran, a los efectos de lo dispuesto en el apartado anterior.”

En tercer lugar, merece atencion en este ambito la Orden EHA/1439/2006, de 3 de
mayo, reguladora de la declaracion de movimientos de medios de pago en el ambito de
la prevencion del blanqueo de capitales, cuyo ambito de aplicacion es el siguiente:

“la presente Orden sera de aplicacion a las personas fisicas o juridicas de naturaleza
privada que, actuando por cuenta propia o de tercero, realicen los siguientes movimientos de
medios de pago:

a) Salida o entrada en territorio nacional de moneda metalica, billetes de banco y
cheques bancarios al portador denominados en moneda nacional o en cualquier otra moneda
o cualquier medio fisico, incluidos los electrénicos, concebido para ser utilizado como medio
de pago, por importe igual o superior a 10.000 euros por persona y viaje.

b) Movimientos por territorio nacional de medios de pago consistentes en moneda
metalica, billetes de banco y cheques bancarios al portador denominados en moneda nacional

2 Cualesquiera actos, negocios, transacciones y operaciones entre residentes y no residentes que supongan
o de cuyo cumplimiento puedan derivarse cobros y pagos exteriores, asi como las transferencias de o al
exterior y las variaciones en cuentas o posiciones financieras deudoras o acreedoras frente al exterior, sin
mas limitaciones que las dispuestas en esta ley y en la legislacién sectorial especifica.
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0 en cualquier otra moneda o cualquier medio fisico, incluidos los electrénicos, concebido
para ser utilizado como medio de pago, por importe igual o superior a 100.000 euros. A efectos
de la presente Orden, se entendera por «movimiento» cualquier cambio de lugar o posicién
que se verifique en el exterior del domicilio del tenedor de los medios de pago. La presente
Orden no sera de aplicacion a los cheques nominativos. La referencia a medios de pago
electrénicos no comprende las tarjetas nominativas de crédito o débito”. Se establece
asimismo en su articulo tercero el lugar y la forma de presentacion de esta declaracion en
caso de salida o entrada en territorio nacional”.

Adquiere vital importancia en el presente caso el hecho de que la inversion extranjera
va a efectuarse en una sociedad dedicada a las infraestructuras de aguas, considerada
<<infraestructura critica>>, resultando por tanto de aplicacion la Ley 8/2011, de 28 de
abril, por la que se establecen medidas para la proteccion de las infraestructuras criticas.
Su art. 3.1 dispone que:

‘la presente Ley se aplicara a las infraestructuras criticas ubicadas en el territorio
nacional vinculadas a los sectores estratégicos definidos en el anexo de esta Ley”.

En el anexo mencionado se recoge el sector de “Agua” y el de “Energia” como sectores
estratégicos.

A modo de conclusion, cabe determinar que del analisis de la normativa relativa al
blanqueo de capitales y a la lucha contra la financiacion de terrorismo se desprenden
una serie de obligaciones, que se pueden resumir de la siguiente manera:

- Obligaciones de identificacion de los sujetos intervinientes en la operacion

- Obligaciéon de adoptar medidas para determinar la estructura de la propiedad y de
control de las personas juridicas intervinientes.

- En relacién con los medios de pago, existe la obligacion de declarar previamente la
transaccion si esta supera los 10.000 euros. (Referidos a entrada y salida del territorio
nacional). Esta declaracion se debera remitir al Servicio Ejecutivo de la Comision.

- Por ultimo, adquiere importancia el hecho de que la inversion se va a realizar en una
sociedad considerada “infraestructura critica”. De tal consideracion se desprenden una
serie de consecuencias que se analizaran en el presente apartado.

1.2. Andlisis de las consecuencias derivadas de la normativa sobre la Covid-19.
Suspension del régimen de liberalizaciéon de inversiones extranjeras.

En segundo lugar, se debe atender a la normativa vigente con relacién al COVID-19.

El Real Decreto-Ley 8/2020, de 17 de marzo, de medidas urgentes extraordinarias para
hacer frente al impacto econdmico y social del COVID-19, en su Disposicion Final
Cuarta, modifica la Ley 19/2003, de 4 de julio, sobre régimen juridico de los movimientos
de capitales y de las transacciones econdmicas con el exterior, afiadiendo un art. 7 bis
en los siguientes términos:

“2. Queda suspendido el régimen de liberalizacion de las inversiones extranjeras
directas en Espafia, que se realicen en los sectores que se citan a continuacion y que afectan
al orden publico, la seguridad publica y a la salud publica:

a) Infraestructuras criticas, ya sean fisicas o virtuales (incluidas las infraestructuras
de energia, transporte, agua, sanidad, comunicaciones, medios de comunicacion, tratamiento
o almacenamiento de datos, aeroespacial, de defensa, electoral o financiera, y las
instalaciones sensibles), asi como terrenos y bienes inmuebles que sean claves para el uso
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de dichas infraestructuras, entendiendo por tales, las contempladas en la Ley 8/2011, de 28
de abril, por la que se establecen medidas para la proteccion de las infraestructuras criticas”.

En lo que respecta a esta suspension del régimen de liberalizacidn, cabe destacar que
el pasado 23 de noviembre de 2021, el Consejo de Ministros aprobé el Real Decreto
Ley 27/2021, por el que se prorrogaron determinadas medidas econémicas para apoyar
la recuperacion, entre ellas el “régimen de suspension de liberalizacion de determinadas
inversiones extranjeras en Espafia”, que se prorroga, y por tanto es de aplicacion hasta
el 31 de diciembre de 2022.

En lo que respecta al procedimiento de autorizacion, la Orden 28 mayo 2001
anteriormente mencionada establece en su art. 11 el procedimiento de autorizacién en
los supuestos de suspension del regimen de liberalizacion.

Del analisis del presente apartado, se puede deducir, por tanto, que, debido a la prérroga
de la suspension del régimen de liberalizacion de inversiones extranjeras por la
normativa sobre Covid-19, se debera obtener una autorizacién previa. El procedimiento
se establece en el art. 11 de la Orden anteriormente citada (y desarrollado en el apartado
1.1. del presente informe). Asimismo, es relevante tener en cuenta que el incumplimiento
de esta obligacion lleva aparejada sancion.

2. Requisitos para que el poder especial de representacion otorgado por ABC y
XYZ en sus respectivos domicilios sea admitido por el notario espaiol autorizante
de la operacion.

En lo relativo a los poderes, se van a exponer en primer lugar los tramites necesarios
para su otorgamiento en Espafa. En segundo lugar, se hara una distincion entre los
requisitos necesarios para la legalizacion y consecuente validez del poder otorgado en
Luxemburgo, y para concluir, un andlisis de las formalidades necesarias para cuando
han sido otorgados en el extranjero.

2.1. Requisitos para el poder otorgado en territorio nacional espaiiol.

Para el supuesto de que se pretenda otorgar en Espafia, el poderdante debera
identificarse® ante notario, aportando al acto de la firma el documento original en el que
se estipule el contenido del poder. Asimismo, se debera identificar quién o quiénes
resultan autorizados para actuar. Cabe destacar que si se pretende emplear el poder
para un acto del que se deriven consecuencias fiscales, todas las partes necesitaran un
nuamero de identificacion fiscal espafiol, y si son extranjeras un NIE.

En caso de que el poder se confiera a varias personas, es esencial determinar con
precision el modo en el que se les autoriza a actuar, determinando si van a hacerlo de
forma mancomunada (actuando al unisono) o si, por el contrario, lo haran de forma
solidaria (actuando individualmente). Cabe destacar que es posible combinar este tipo
de formulas. Es necesario también, determinar los actos concretos para los que se
confiere el poder.

2.2. Requisitos necesarios para el poder otorgado en pais extranjero.

3 En cuanto a la identificacion, si se trata de una persona fisica, debera hacer constar su DNI ante notario
(si es espafiol) o su pasaporte o carta de identidad (si no es espafiol). En el caso de las sociedades, se
debera identificar a la empresa con su CIF, y la persona que actia en nombre de la misma debe acreditar
su cargo y que puede actuar en nombre de la mercantil. Es muy importante que se identifique correctamente
al apoderado, aunque no sera necesario que acuda al notario a firmar en el momento de otorgamiento del
poder.
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2.2.1. Poder otorgado en el extranjero si existe Convenio Internacional aplicable.

En primer lugar, y aunque no es de aplicaciéon al presente caso, el instrumento mas
relevante es el Reglamento UE 2016/1191 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 6
de julio de 2016, por el que se facilita la libre circulacion de los ciudadanos simplificando
los requisitos de presentacién de determinados documentos publicos en la UE y por el
que se modifica el Reglamento UE N.° 1024/2012, que exime de legalizacion o apostilla
los documentos publicos incluidos en su ambito de aplicacion.

En este caso, al ser Luxemburgo y Espafia, Estados Miembros del Convenio de La Haya
N.° XIlI, de 5 de octubre de 1961, de Supresion de la Exigencia de Legalizacion en los
Documentos Publicos Extranjeros, para el supuesto del poder otorgado por una
autoridad luxemburguesa, unicamente sera necesaria una apostilla, conocida como
“Apostilla de la Haya™.

Esta Convencion establece que entre Estados Miembros no sera necesaria la
legalizacion para el reconocimiento mutuo de documentos mas alla de este sello.

En cuanto a los tramites necesarios para obtener este sello, en primer lugar, se debera
acudir al Ministerio de Asuntos Exteriores de Luxemburgo para que apostillen el
documento. En segundo lugar, se presentara el documento en Espafa para que se lleve
a cabo un tramite similar.

Asimismo, y en relacion con otros posibles documentos necesarios para esta operacion,
el Reglamento (UE) 2016/1191 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 6 de julio de
2016, por el que se facilita la libre circulacién de los ciudadanos simplificando los
requisitos de presentacion de determinados documentos publicos en la Uniéon Europea
y por el que se modifica el Reglamento (UE) N.° 1024/2012.

Este Reglamento se aplica a ciertos documentos publicos expedidos por las autoridades
de un Estado Miembro (de conformidad con su Derecho nacional), que se pretendan
presentar a las autoridades de otro Estado Miembro. En virtud de esta normativa, los
documentos publicos contenidos en su art. 3° quedaran exentos de toda forma de
legalizacion y tramite similar como la apostilla anteriormente mencionada.

En este ambito, y teniendo en cuenta el volumen de convenios internacionales en
materia de Reconocimiento y Ejecucion de documentos publicos y resoluciones,
normalmente sera de aplicacion un convenio internacional, sin que sea necesario
cumplimentar tramites complejos.

4 Se trata de un trdmite simplificado que sirve para que documentos legales emitidos en pais sean
reconocidos de manera automatica por las autoridades de otro Estado distinto del que los otorgé, siempre
y cuando ambas naciones figuren entre las firmantes de este acuerdo de cooperacion internacional.

5(...) - los documentos dimanantes de una autoridad o funcionario vinculado a los érganos jurisdiccionales
de un Estado miembro, incluyendo los provenientes del Ministerio Fiscal o de un secretario, oficial o agente
judicial («huissier de justice»); - los documentos administrativos; - las actas notariales; - las certificaciones
oficiales que hayan sido puestas sobre documentos privados, tales como menciones de registro,
comprobaciones sobre la certeza de una fecha y autenticaciones de firmas; - los documentos expedidos
por los agentes diplomaticos o consulares de un Estado miembro que ejerzan sus funciones en el territorio
de cualquier Estado con caracter oficial, cuando dichos documentos deban presentarse en el territorio de
otro Estado miembro o a los agentes diplomaticos o consulares de otro Estado miembro que ejerzan sus
funciones en el territorio de un Estado tercero;
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En el presente caso, al ser Luxemburgo parte contratante del Convenio de la Haya,
Unicamente sera necesario llevar a cabo el tramite de apostilla desarrollado
anteriormente.

2.2.2. Requisitos necesarios para el poder otorgado en un pais extranjero si no
existe Convenio Internacional aplicable.

No obstante, se exponen a continuacion los requisitos necesarios para la legalizacion
de un poder otorgado en un pais extranjero que no sea parte de un convenio
internacional.

En estos casos, se exige un andlisis de lo que se denomina “equivalencia del poder™®.

La Ley 29/2015, de 30 de julio, de cooperacion juridica internacional en materia civil, en
su art. 56, relativo a la ejecucion de documentos publicos extranjeros establece que:

“‘los documentos publicos expedidos o autorizados por autoridades extranjeras seran
efjecutables en Espania silo son en su pais de origen y no resultan contrarios al orden publico.
2. A efectos de su ejecutabilidad en Espafia deberan tener al menos la misma o equivalente
eficacia que los expedidos o autorizados por autoridades espafiolas”.

El art. 60, relativo a la inscripcion de documentos publicos extranjeros dispone que:

‘los documentos publicos extranjeros extrajudiciales podran ser inscritos en los
registros publicos espafioles si cumplen los requisitos establecidos en la legislacién especifica
aplicable y siempre que la autoridad extranjera haya intervenido en la confeccion del
documento desarrollando funciones equivalentes a las que desempefian las autoridades
espafiolas en la materia de que se trate y surta los mismos o mas proximos efectos en el pais
de origen”.

Por otro lado, la Ley 15/2015, de 2 de julio, de la Jurisdicciéon Voluntaria en su
Disposicion adicional tercera (apartado 1), relativa a la Inscripcidon en los registros
publicos de documentos publicos extranjeros establece los requisitos para ello:

“un documento publico extranjero no dictado por un érgano judicial es titulo para
inscribir el hecho o acto de que da fe siempre que cumpla los siguientes requisitos:

a) Que el documento ha sido otorgado por autoridad extranjera competente conforme
a la legislacién de su Estado.

b) Que la autoridad extranjera haya intervenido en la confeccion del documento
desarrollando funciones equivalentes a las que desempefian las autoridades espariolas en la
materia de que se trate y surta los mismos o mas préximos efectos en el pais de origen.

c¢) Que el hecho o acto contenido en el documento sea valido conforme al
ordenamiento designado por las normas espafiolas de Derecho internacional privado.

d) Que la inscripcion del documento extranjero no resulte manifiestamente
incompatible con el orden publico espafriol”.

Asimismo, establece en su apartado 2 que:

“el régimen juridico contemplado en el presente articulo para las resoluciones
dictadas por autoridades no judiciales extranjeras sera aplicable a las resoluciones

6 Esto significa que el Poder debe cumplir los requisitos de identificacion, capacidad y legitimacion del
poderdante y que no sea solo una simple legitimacién de firmas.
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pronunciadas por 6rganos judiciales extranjeros en materias cuya competencia corresponda,
segun esta ley, al conocimiento de autoridades espafiolas no judiciales’.

En lo relativo a esta cuestion, la Resolucion de la DGRN de 14 de septiembre de 2016
[i 5] exige que: “la autoridad extranjera haya desarrollado funciones equivalentes a las
del notario espafiol en la autorizacion del documento notarial”.

Analiza el problema la Resolucion de la DGRN de 18 de diciembre de 2018, [j 6] que
reitera que:

“el documento extranjero sélo es equivalente al documento espariol si concurren en
su otorgamiento aquellos elementos estructurales que dan fuerza al documento publico
espariol: que sea autorizado por quien tenga atribuida en su pais la competencia de otorgar
fe publica y que el autorizante de fe, garantice, la identificacion del otorgante asi como su
capacidad para el acto o negocio que contenga”.

En sintesis, se conseguira la equivalencia si:
i) el poder ha sido otorgado por fedatario publico;

ii) el fedatario garantiza la identidad del poderdante;

iv) el fedatario interviene en la confecciéon del documento publico desarrollando

(

(

(iii) el fedatario garantiza la capacidad del poderdante para otorgar el acto;

(

funciones equivalentes a las que ejerceria el notario espafiol para el mismo caso; y

(v) el documento esta legalizado, traducido -en su caso- y debidamente apostillado.

El otorgamiento del poder por parte de una sociedad o persona fisica extranjera ante
notario espafol supone que éste, bajo su responsabilidad, ha tenido que verificar, con
arreglo a la legislacion aplicable, la existencia y capacidad de la sociedad extranjera y
la regularidad de la actuacion de la persona que intervenga por parte de ella.

Cumpliendo estos requisitos, el poder extranjero ostentara plena validez en nuestro
pais. En caso contrario, no superara el juicio de equivalencia requerido y no servira para
acreditar la representacion que pretende.

3. Formalidades adicionales a tener en cuenta en el procedimiento de adquisicion.

A continuacion, se van a exponer una serie de consideraciones adicionales con
relevancia en el procedimiento de adquisicion pretendido.

3.1. Elaboracion y firma del “NDA” por ambas partes.

El acuerdo de confidencialidad o NDA (non-disclosure agreement) se trata de un
contrato celebrado entre dos sujetos para compartir material y documentacion
confidencial y por tanto, reservada al conocimiento publico para diferentes propdsitos,
como puede ser el analisis de la situacién patrimonial de una empresa en el marco de
las negociaciones de una eventual adquisicion.

Este acuerdo es operativo cuando se vaya a intercambiar informacién confidencial con
otras empresas o particulares en el marco de unas negociaciones, cuando se quiera dar
relevancia y confidencialidad a la informacion que se comparte y, cuando se precise
imponer requisitos en relacion con el uso de la informacion compartida con la otra parte.

Se trata de un acuerdo firmado en fase precontractual, que lleva aparejada una
penalizacion en caso de incumplimiento de las obligaciones que se establezcan.
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3.2. La elaboracion de la Due Diligence.

Como formalidad o recomendacion adicional a esta operacion es relevante llevar a cabo
lo que se conoce como Due Diligence, que se puede definir como aquel proceso de
investigacion y recopilacion de informacién que se realiza por parte de un potencial
comprador o inversor en una sociedad tras iniciarse las primeras negociaciones. Este
proceso se articula con el con el objetivo de determinar los riesgos existentes en la
sociedad y analizar la realidad de su situacion econdmica y financiera.

La Due Diligence es necesaria para poder apreciar posibles pasivos ocultos en el
negocio, revisar contingencias y prevenirlas, identificar sinergias que puedan
desarrollarse y planificar correctamente la estrategia de adquisicion en aras a lograr el
mayor beneficio posible tras la adquisicion societaria, en caso de darse.

Este proceso va a examinar la totalidad de los aspectos relativos al negocio, y va a
suponer la deteccion de carencias o contingencias no controladas. Por ello, la
investigacion va a versar sobre el ambito financiero, contable y comercial, asi como los
aspectos administrativos, tecnoldgicos, fiscales, laborales, legales, medioambientales,
etc.

Es relevante tener en cuenta el hecho de que el vendedor va a asumir la obligacién de
proporcionar la informacion necesaria, sin poder ocultar o tergiversar la misma. En caso
de incumplimiento de estas obligaciones (si incurriera en dolo o negligencia), podria ser
objeto de nulidad del contrato, y ser responsable de los dafios y perjuicios que pudieran
ocasionarse como consecuencia de esta actuacion.

Asimismo, y como se expuso anteriormente, en relaciéon con toda la informacion a la que
se tenga acceso durante este procedimiento se celebrara un acuerdo de
confidencialidad que involucre a las dos partes.

3.3. Autorizacion necesaria de la CNMC.

En relacién con esta cuestion, cabe destacar que HP es una sociedad titular del 25% de
las centrales hidraulicas en territorio nacional espafol. Su actividad se enmarca en el
sector eléctrico, regulado en la Ley 24/2013, de 26 de diciembre, del Sector Eléctrico
(en adelante, “LSE”).

El art. 21, en relacidon con el art. 22, remiten al art. 53 de la citada normativa. Dicho
articulo establece que:

“1. Para la puesta en funcionamiento de nuevas instalaciones de transporte,
distribucién, produccion, lineas directas e infraestructuras eléctricas de las estaciones de
recarga de vehiculos eléctricos de potencia superior a 250 kW, contempladas en la presente
ley o modificacion de las existentes se requerira de las siguientes autorizaciones
administrativas:

a) Autorizacion administrativa previa, que se tramitara con el anteproyecto de la
instalacién como documento técnico y, en su caso, conjuntamente con la evaluaciéon de
impacto ambiental, segun lo dispuesto en la Ley 21/2013, de 9 de diciembre de evaluacién
ambiental, y otorgara a la empresa autorizada el derecho a realizar una instalacion concreta
en determinadas condiciones”.

En ese sentido, la Ley 3/2013, de 4 de junio, de creacién de la Comision Nacional de los
Mercados y la Competencia (en adelante "Ley 3/2013") en su disposicion adicional
novena establece que:
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“1. El Ministerio de Industria, Energia y Turismo conocera de las siguientes
operaciones:

a) Toma de participaciones en sociedades o por parte de sociedades que desarrollen
actividades que tengan la consideracion de requladas, consistan en la operacién del mercado
de energia eléctrica o se trate de actividades en territorios insulares o extra peninsulares
conforme a lo dispuesto en la Ley 54/1997, de 27 de noviembre, del Sector Eléctrico.

c) Toma de participaciones en sociedades o por parte de sociedades que sean
titulares de los activos precisos para desarrollar las actividades recogidas en las letras a) y
b), o bien de activos del sector de la energia de caracter estratégico incluidos en el Catalogo
Nacional de infraestructuras criticas de acuerdo a lo dispuesto en la Ley 8/2011, de 28 de
abril, por la que se establecen medidas para la proteccion de las infraestructuras criticas, y
su normativa de desarrollo.

2. Las sociedades que realicen actividades incluidas en las letras a) y b) del apartado
1 anterior, deberan comunicar a la Secretaria de Estado de Energia del Ministerio para la
Transicion Ecoldgica y el Reto Demogréfico las adquisiciones realizadas directamente o
mediante sociedades que controlen conforme a los criterios establecidos en el articulo
42.1 del Codigo de Comercio, de participaciones en otras sociedades mercantiles o de activos
de cualquier naturaleza que atendiendo a su valor o a otras circunstancias tengan un impacto
relevante o influencia significativa en el desarrollo de las actividades de la sociedad que
comunica la operacion.

En las mismas circunstancias sefialadas en el parrafo anterior, se deberan
comunicar igualmente las adquisiciones que realicen las sociedades matrices de los
grupos de sociedades designadas como gestor de la red de transporte de electricidad
y gas natural, asi como cualesquiera otras sociedades que formen parte de dichos
grupos”’.

En resumen, cabe concluir que, ademas de los requisitos enunciados anteriormente,
antes de concluir la compraventa y la transmision de la sociedad, deviene necesario que
HP comunique la transmision de sus participaciones a la Secretaria de Estado de
Energia del Ministerio para la Transicion Ecolégica y el Reto Demografico

3.4. Analisis de licencias administrativas. Cambio de titularidad.

En una operacion de este tipo, y aun mas teniendo en cuenta la actividad desarrollada
por la sociedad que se pretende adquirir, son varias las licencias a tener en cuenta.

A continuacion, se llevara a cabo una mencién de las mas relevantes, teniendo en
cuenta los antecedentes de hecho del presente caso.

3.4.1. Licencia de actividad y licencias ambientales.

En primer lugar, hay que atender al contenido del art. 13 del Decreto de 17 de junio de
1995, por el que se aprueba el Reglamento de Servicios de las Corporaciones Locales
(RS) dispone que:

"1. Las licencias relativas a las condiciones de una obra, instalacién o servicio seran
transmisibles, pero el antiguo y nuevo constructor o empresario deberan comunicarlo por
escrito a la Corporacion, sin lo cual quedaran ambos sujetos a todas las responsabilidades
que se derivaren para el titular."

En lo que respecta a la licencia de actividad, es necesario realizar el tramite de cambio
de titularidad, tramite administrativo excepcional que sirve para realizar traspasos de un
mismo negocio.
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No obstante, cabe destacar que este cambio de titularidad Uunicamente sera util si se
tiene la intencion de continuar (en las mismas condiciones) con la actividad desarrollada
por el anterior titular. En caso de precisarse reformas o cualquier modificacion de las
infraestructuras sera necesario obtener una nueva autorizacion.

Concluido este analisis en términos generales, en lo que respecta al procedimiento y
requisitos concretos, estos dependeran del Ayuntamiento del lugar en el que se
desarrolle la actividad empresarial.

Generalmente, los documentos a aportar seran:

- Licencia de apertura en vigor

- DNI del solicitante o escritura de constitucion y CIF para sociedades

- Documento de transmisién o conformidad con el anterior titular

4. Valoracion de la posibilidad de suscribir un pacto de socios entre ABC y XYZ.
4.1. Introduccion a los pactos parasociales. Definicion.

En primer lugar, y antes de proceder al analisis de clausulas concretas aplicables al
presente caso, es relevante determinar con claridad qué se entiende por pacto
parasocial.

En el seno de las sociedades de capital, existen dos formas a través de las que se puede
regular su funcionamiento. La principal, es la regulacién contenida en los Estatutos
Sociales, que constituyen el régimen interno de esta.

La segunda posibilidad, es a través de los denominados pactos parasociales, que se
pueden definir como aquellos acuerdos adoptados por todos o algunos de los socios de
una sociedad, con el objetivo de completar, concretar, o modificar las normas legales y
estatutarias que rigen el funcionamiento y operatividad de esta.

Al tratarse de acuerdos, los pactos parasociales tienen naturaleza contractual, lo que
implica que a la hora de abordar su eficacia les resulte aplicable el principio de relatividad
propio del ambito obligacional, del que se desprende el principio de inoponibilidad.

Precisamente, y como se analizara posteriormente, este principio es el que se recoge
de forma explicita, en el articulo 29 de la LSC.

La principal ventaja que aportan este tipo de pactos es la celeridad para la modificacion
o complemento de cualquier cuestion societaria sin necesidad de tener que llevarse a
cabo una modificacion de estatutos, que no es una tarea sencilla teniendo en cuenta la
complejidad de este proceso.

En cuanto a la posibilidad de suscribir un pacto de socios, teniendo en cuenta las
circunstancias del presente caso, se recomienda suscribir un pacto parasocial de
organizacion, denominado asi en tanto que expresa la voluntad de los socios de
reglamentar el funcionamiento y organizacién de la sociedad.

Estos pactos, regulan cuestiones relativas a la estructura y a la toma de decisiones en
la misma, estableciendo un marco normativo paralelo al contenido en los Estatutos.
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4.2. Posibles clausulas a incluir teniendo en cuenta la distribucion del capital.

El abanico de esta clase de pactos es muy amplio, no obstante, se van a proponer una
serie de recomendaciones concretas teniendo muy presente (entre otras circunstancias)
la distribucion del capital social.

Cabe mencionar con caracter previo que, con relacion al establecimiento de porcentajes
para la adopcion de acuerdos, al tratarse de una Sociedad Limitada, que requiere
celeridad en la gestion para el buen funcionamiento de esta, no sera conveniente
establecer la unanimidad para la adopcion de los acuerdos mas relevantes. Lo anterior
se puede suplir con el establecimiento de derecho de veto para un socio determinado
en relacion con materias determinadas o con el establecimiento de mayorias reforzadas.

Dicho esto, desde mi punto de vista, seria recomendable establecer:
- Clausula “Lock Up”

Esta clausula prohibe la transmision de participaciones durante un periodo determinado
y junto con la permanencia de los socios como trabajadores, tienen el objetivo de
garantizar el buen hacer de HP.

Se suele establecer un periodo temporal de 3 a 5 afios durante el cual no se podra
vender la participacién (normalmente del socio mayoritario).

Para el caso de incumplimiento se suele estipular una penalizacién o un derecho de
adquisicion preferente de aquellas participaciones que se pretenden transmitir.

- Clausula de permanencia de los socios como trabajadores

Esta clausula adquiere relevancia en tanto que se pretende que XYZ gestione HP dada
su experiencia con este tipo de activos.

Anadiendo esta clausula y vinculando dicha permanencia a una consolidacion temporal
de las participaciones, si el socio abandona el proyecto y su dedicacion o rol en la
sociedad antes de que finalice la permanencia, perdera la totalidad de sus
participaciones o las que no haya consolidado, en funcion de lo que hayan acordado
ambos socios.

- Derecho de adquisiciéon preferente

Los socios de toda sociedad de responsabilidad limitada disponen de este derecho en
virtud de la ley, pero a través de la inclusion de una clausula en esta materia en el pacto
parasocial se puede limitar aun mas la transmision de participaciones sociales.

Al acaparar ABC la mayoria del control (90% - 10%), es recomendable determinar un
derecho de adquisicion preferente por parte de XYZ con el objetivo de que su
participacién no se vea minorada con ocasion de eventuales ampliaciones de capital.

- Clausula relativa al derecho de informacion

Al recaer la gestion principal de la sociedad sobre los socios de ABC, seria conveniente
establecer un derecho de informacion, que determine qué tipo de informacion se va a
poner en conocimiento de XYZ y cada cuanto tiempo. Ej.: negociaciones, ofertas...

- Entrada de nuevos socios y cumplimiento del pacto

En caso de que se pretenda dar entrada en el capital social a un tercero, se puede incluir
en el pacto parasocial que dicho tercero debera de forma previa adherirse al pacto
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parasocial y aceptar todas las obligaciones y derechos acordados en dicho pacto para
poder adquirir la condicion de socio de la sociedad. Con ello se garantiza que, en caso
de entrada de nuevos socios, todos ellos acepten el contenido del pacto y se obliguen
a actuar segun sus disposiciones. Teniendo en cuenta las particularidades del caso y
de los socios, esta clausula adquiere especial relevancia.

- Pactos de acompaiamiento. Clausulas “Drag Along” y “Tag Along”

Las clausulas “Drag Along” (derecho de arrastre) y “Tag Along” (derecho de
acompafamiento) son esenciales en cualquier tipo de pacto parasocial, y mas aun en
el presente caso teniendo en cuenta la mencionada distribucion del capital. Estas
clausulas estan orientadas a regular la posible salida de los socios.

Esta clausula protege al socio minoritario (que Unicamente ostenta un 10% del capital
social). Esta clausula esta pensada para el supuesto de que el socio mayoritario quiera
vender su participacion. Este pacto le permitiria incorporarse al proceso de venta para
no sufrir la imposicién de un cambio de control en la sociedad.

- Clausula “Drag Along”. Derecho de arrastre.

Este mecanismo tiene como finalidad proteger la salida del socio mayoritario de la
sociedad, permite exigir al socio minoritario la enajenacion de su participacion en la
sociedad, cuando el eventual adquirente tuviese como propésito adquirir la totalidad del
accionariado.

Por un lado, garantiza al socio mayoritario negociar la venta de la totalidad de la
sociedad, asi como que ningun socio minoritario se niegue y dificulte la operacion.

En relacion con el contenido de esta clausula, los aspectos basicos que se determinan
son (entre otros): el periodo de ejercicio del derecho, el precio minimo por el que los
socios minoritarios quedan obligados a vender, la opcion del resto de socios de igualar
la oferta y, por ultimo, una penalizacion para el caso de incumplimiento.

- Clausula “Tag Along”. Derecho de acompafamiento

En lo relativo al derecho de acompafiamiento, esta clausula va a permitir al socio
minoritario la venta de su participacion en las mismas condiciones pactadas por el socio
mayoritario. Le permite poder unirse a la transaccion en caso de que el socio mayoritario
decida vender su participacion, facilitando el cambio de control en la sociedad y su
desvinculacion de esta.

- Pactos para evitar situaciones de bloqueo (en el futuro).

En este caso no creo que sea necesario teniendo en cuenta la distribucion del capital.
Seria interesante equilibrar la toma de decisiones, pero no se prevé que vayan a tener
lugar situaciones de bloqueo. En caso de que la distribucién del capital social varie en
un futuro, se podria adaptar articulando un nuevo pacto e introduciendo la clausula que
se estime oportuna. Para ello, podria optarse por la constitucién de un voto de calidad
otorgado a favor de algun consejero o a favor del propio presidente del Consejo, de tal
forma que en caso de empate se haga decantar la balanza a favor de una de las dos
posiciones enfrentadas.

- No competencia contractual y post contractual.

limita a los socios poder realizar cualquier actividad, asesoramiento o dedicacion que
pueda suponer competencia con la sociedad, en las que se incluye el ser propietario o
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tener cualquier tipo de interés de forma directa o indirecta en cualquier sociedad cuya
actividad pueda ser competitiva con la de la sociedad. Es habitual que la obligacion o el
compromiso de no competencia se establezca mientras los socios mantengan su
condicién de socios de la sociedad y durante un periodo posterior.

- Derecho de veto/pactos sobre quérums y mayorias o pactos restrictivos de las
competencias de los administradores.

Se puede establecer, para ciertas materias que sean competencia de la Junta General
o del Consejo de Administracion un porcentaje distinto al establecido en la ley. La
recomendacion es que se equilibre la toma de aquellas decisiones mas influyentes en
la marcha de la sociedad, como por ejemplo el régimen de las modificaciones
estatutarias. Esta proteccién puede articularse mediante cualquiera de los acuerdos
anteriormente mencionados.

- Clausula de penalizaciéon o indemnizacién por incumplimiento del pacto.

Como su propio nombre indica, se suele estipular una penalizacién para el caso de
incumplimiento de lo estipulado en el pacto.

- Pactos sobre la composicion del érgano de administracion: que aseguren la
presencia en el mismo del socio minoritario.

- Pactos para el ejercicio de los derechos de minoria (reconocidos por la LSC)

Por ejemplo, requerir que los estados financieros de la compafia sean revisados por
auditores externos, exigir la convocatoria a junta general de accionistas...

4.3. Consecuencias de un eventual traslado de los acuerdos a los estatutos
sociales. El enforcement o eficacia de los pactos parasociales.

En este apartado se va a realizar un analisis de la posibilidad de incluir en los Estatutos
Sociales lo establecido en un pacto de socios, asi como de las consecuencias derivadas
de su inscripcion, en lo que respecta a la eficacia y proteccion que podrian adquirir.

A modo introductorio, los pactos se fundamentan en el principio de la autonomia de la
voluntad de los contratos del art. 1255 CC, permitiendo a los socios:

“establecer los pactos, cladusulas y condiciones que tengan por conveniente siempre
que no sean contrarios a las leyes, a la moral ni el orden publico”.

En lo que respecta a su eficacia, el pacto parasocial tiene entre las partes contratantes
la misma naturaleza juridica de un contrato con fuerza de ley. Esto es, se encuentra
limitada a los socios suscriptores, incluida la sociedad si interviene en el pacto (art. 29
LSC). Ademas, como se desarrollara posteriormente, estos pueden ser inscritos en el
Registro Mercantil, con la consiguiente eficacia frente a terceros.

La diferencia principal entre los pactos parasociales y los estatutos es que los primeros
despliegan efectos de acuerdo con el principio de la relatividad de la eficacia de los
contratos, en la medida en que los socios o la sociedad se haya obligado o no a su
cumplimiento a través de su firma, mientras que el contenido de los estatutos tiene
eficacia erga omnes, esto es, son oponibles frente a terceros y frente a la sociedad
propiamente dicha.

En ese sentido, adquiere relevancia el contenido del art. 204 LSC, que, ante un eventual
acuerdo social que contravenga un pacto de este tipo establece que:
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“la infraccién de un pacto parasocial no es requisito suficiente para la impugnacion
del acuerdo social adoptado, excepto que haya sido suscrito por todos los socios”.

En relaciéon con esta cuestion, adquiere importancia el contenido del anteriormente
citado art. 29 LSC, que establece que:

‘los pactos que se mantengan reservados entre socios no seran oponibles a la
sociedad”.

Asimismo, el Tribunal Supremo, en su sentencia N° 103/2016, de 25 de febrero de 2016
(Rec. 2363/2013) recuerda que los pactos parasociales son validos, aunque a veces no
son eficaces frente a la sociedad:

“(...) el problema que se plantea con mas frecuencia no es el de su validez sino el de
su eficacia cuando tales pactos no se trasponen a los estatutos sociales. El conflicto surge
por la existencia de dos regulaciones contradictorias, la que resulta de los estatutos (o de las
previsiones legales) y la establecida en los pactos parasociales, no traspuestos a los
estatutos, ambas validas y eficaces. (...) Cuando se ha pretendido impugnar un acuerdo
social (...) por la exclusiva razén de que es contrario a lo establecido en un pacto parasocial,
esta Sala ha desestimado la impugnacion.”

En relacion con la eficacia de los mismos, la doctrina es contradictoria. Por un lado, la
doctrina clasica niega la oponibilidad de los pactos no inscritos frente a la sociedad y
frente a terceros, rechazando una eventual impugnacion. Sostienen, por tanto, que solo
son impugnables los acuerdos que contravienen una disposicidon legal, una norma
estatutaria o una disposicion del reglamento de la JG, tal y como dispone el citado art.
204 LSC en su apartado 1.

Por el contrario, actualmente parte de la doctrina defiende una posicion mas flexible, y
existen supuestos en que los tribunales han admitido la eficacia de los pactos de socios
omninaletarales frente a la sociedad.

En ese sentido, el TS, en su sentencia de 7 de abril de 2022 N.° 1386/2022 de 7 de abril
de 2022 establece que:

‘los pactos parasociales son validos y eficaces entre las partes que los suscriben,
pero no oponibles, ni por tanto exigibles, a la sociedad”.

No obstante, en dicha sentencia sefiala el TS que esta regla de la inoponibilidad
anteriormente expuesta puede exceptuarse en cada caso concreto mediante la
aplicacion de clausulas generales como: la buena fe, la prohibicion del abuso de
derecho, el principio de confianza que surge de los propios actos o las técnicas de
extension de la imputacion, que se articulan mediante el denominado levantamiento
del velo.

En ese sentido, y ya en sus sentencias de 10 de diciembre de 2008 y de 5 de mayo de
2016, el TS afirma que:

“si bien un acuerdo social no puede ser impugnado por el mero hecho de infringir el
pacto parasocial, ya que ese no es un motivo de impugnacion segun la legislacion de
sociedades de capital, se podria apelar al abuso de derecho o a la infraccién de la buena
fe o incluso a la lesion del interés social definido por el pacto parasocial para declarar
la impugnacion del acuerdo adoptado con los votos de los socios infractores del pacto
omnilateral vigente (apdo. 6.7 del fundamento de derecho quinto)”.
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Por otro lado, el TS también establece una excepcion a este principio de inoponibilidad
en sus sentencias de 26 de febrero de 1991 (Ar. 1600) y de 10 de febrero de 1992 (Ar.
1204), relativas al “Caso Manaka” en el que el TS anula una ampliacién de capital
realizada contraviniendo un pacto parasocial omnilateral y declara que es exigible frente
a la sociedad el pacto de socios por el que se habian comprometido a reducir el capital.

No obstante, el tribunal no lo hace exponiendo que coinciden las partes del pacto y los
socios de la sociedad, sino que recurre al artificio de que:

“el pacto parasocial constituye un acuerdo informal de Junta General, y que, por
tanto, al ser un acuerdo societario, vincula a la sociedad”.

A modo de conclusion, y desde mi punto de vista, se recomienda trasladar los pactos
parasociales a los estatutos para dotarlos de mayor proteccion y que sean oponibles de
esta manera, frente a la sociedad.

No obstante, existen mecanismos por los que los tribunales han venido aceptando el
desvanecimiento del principio de inoponibilidad de los pactos.

Estos, a modo de sintesis, son los siguientes:

- la ficcién de la existencia de una junta general en la celebracion del pacto parasocial;
- la doctrina del levantamiento del velo de la persona juridica; y
- el principio de la buena fe y de interdiccién del abuso del derecho

Por su parte, la LSC consagra en su art. 28 la inclusién en la escritura y los Estatutos
de:

“todos los pactos y condiciones que los socios fundadores juzguen conveniente
establecer, siempre que no se opongan a las leyes ni contradigan los principios
configuradores del tipo social elegido”.

Asimismo, si el contenido no se traslada a los estatutos, uUnicamente tendrian
operatividad entre las partes firmantes, no extendiéndose sus efectos a futuros
eventuales socios. (Piénsese en el caso de futuros adquirentes de participaciones de
la sociedad.

Si esos pactos se incluyen en los estatutos, esos socios estarian vinculados al contenido
de los mismos, mientras que, si se trata de acuerdos no incluidos en los estatutos, seria
necesario que los suscribieran en el momento de adquirir las participaciones).

5. Estructuracion del derecho a nombrar administradores con el objetivo de que
pueda inscribirse en el Registro Mercantil.

En cuanto a la posibilidad de inscribir un pacto parasocial en el Registro Mercantil con
la finalidad de que tenga la publicidad suficiente para ser oponible frente a terceros cabe
traer a colacion la resolucion de la DGRN de 24 de marzo de 20107, que se analizara
posteriormente.

7 (...) en el recurso interpuesto por el notario de Pontevedra, don Luis Darrieux de Ben, contra la negativa
del registrador mercantil | de Pontevedra, a inscribir el nombramiento de administradores solidarios de una
sociedad de responsabilidad limitada contenido en una escritura publica, que denegd la inscripcion de un
pacto parasocial por el que los administradores podian ser cesados por mayoria de 2/3 por no existir
modificacion estatutaria o por tener naturaleza extrasocietaria.
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A modo introductorio, cabe mencionar que el contenido del art. 28 LSC, y de esta
resolucion se deduce que no todo pacto de socios podra ser incorporado en los estatutos
e inscrito en el respectivo Registro Mercantil, sino unicamente aquel que no se oponga
a las leyes ni contradiga los tipos configuradores del tipo social elegido.

En relacion con el derecho a nombrar administradores, el art. 160 LSC, establece que
la competencia para regular quienes seran los administradores recae en la Junta
General.

En el caso de las Sociedades de Responsabilidad Limitada, el art. 191 del Reglamento
del Registro Mercantil (en adelante, RRM) establece que:

‘los administradores seran nombrados en el acto de constitucion de la sociedad o por
acuerdo de la Junta General con la mayoria legal o estatutariamente prevista. No se admitira
el nombramiento por cooptacion, ni por el sistema de representacion proporcional”.

No obstante, el Tribunal Supremo admitié el acuerdo entre los socios por el cual los
mismos, establecian el sistema de nombramiento de administradores.

En concreto, en su sentencia 941/2009, de 6 de marzo, Sala de lo Civil, Seccién Primera,
establece que:

“la rontundidad del articulo 191 RRM no puede ser determinante dado el rango que
la norma ocupa en nuestro ordenamiento, regido por el principio de jerarquia normativa [...].
Ademas, dicha norma es interpretada por la Direccion General de los Registros y del
Notariado como “meramente excluyente de la aplicacion supletoria del régimen de
representacion proporcional propio de las sociedades de responsabilidad andénimas”
(Resoluciones de 17 de marzo de 1995 y 11 de octubre de 2008).

Ahora, el estudio se centrara en el analisis de la Resolucién de 24 de marzo de 2010,
de la Direccion General de los Registros y del Notariado, cuyo contenido literal establece
que:

“Se formalizan en escritura publica los acuerdos adoptados unanimemente por todos
los socios de una sociedad de responsabilidad limitada por los cuales se nombran
determinados administradores y «sin especificar si se trata propiamente de un acuerdo
de Junta o un mero pacto entre los otorgantes de la escritura»_se estipula que «los
nombrados podran ser separados de sus cargos por acuerdo de los socios que representen
dos tercios de los votos correspondientes a las participaciones en que se divide el capital
social»”.

El Registrador rechaza la inscripcion de dicha escritura alegando que dicho pacto no es
inscribible si no se realiza la correspondiente modificacion estatutaria y la Direccion
General confirma la calificacion registral, sentando la siguiente doctrina:

“En el proceso fundacional de las sociedades de capital, la distincién entre previsiones
escriturarias y estatutarias tiene una trascendencia eminentemente funcional, en el sentido
de que las primeras recogen las declaraciones dirigidas a la constitucion de la persona
juridica, y las segundas incorporan las orientadas a organizar el funcionamiento de la
sociedad, de suerte que estas Ultimas son las que resultan modificables por acuerdo
mayoritario”.

“De acuerdo con ello, el establecimiento de un régimen de mayorias diferente al
legalmente establecido para la adopcion de acuerdos sociales, dentro de los margenes
que la normativa reconoce, necesariamente habra de plasmarse en el texto estatutario,
si se pretende que forme parte del ordenamiento de la persona juridica”.
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La clausula debatida en esta resolucion no podra tener acceso al Registro Mercantil,
habida cuenta de dos posibles alternativas respecto de su naturaleza juridica:

1.- “En efecto, si se trata de un acuerdo de la Junta General debe observarse el
procedimiento propio de la correspondiente modificacion estatutaria, lo que en el presente
caso no se ha respetado’.

2.- “Y si lo que estipulan los socios es un mero pacto convencional entre ellos,
configurandose como uno de los llamados pactos parasociales, no imputable a la Junta
General ni, por tanto, a la sociedad, tampoco podrian acceder al Registro Mercantil, por
supuestos referidos en que se permite dicho acceso” (que son los denominados protocolos
familiares).

A modo de conclusién, el derecho a nombrar administradores se articulara mediante
una modificacién de estatutos, ya que, en caso contrario, si se constituye mediante un
pacto de socios, no va a poder tener acceso al Registro Mercantil por su denominada
“naturaleza extrasocietaria” asi como por contravenir las disposiciones de obligado
cumplimiento de la LSC.

Ademas, establecer un régimen de mayorias diferente al establecido en la ley para la
adopcion de acuerdos sociales (y dentro de los margenes establecidos) debera
plasmarse en los Estatutos Sociales si se pretende que forme parte de su ordenamiento.

6. Examen de la cobertura ofrecida por las “manifestaciones y garantias” en
relacién con la contingencia fiscal por IVA.

En los apartados siguientes, se va a proceder a determinar la cobertura que ofrece esta
figura juridica asi como su operatividad en el presente caso. Por ultimo se propondran
alternativas para el caso de que la proteccién que ofrecen no fuera suficiente teniendo
en cuenta los antecedentes del presente supuesto.

6.1. Introduccion a las manifestaciones y garantias.

En cuanto a la definicién de las “Manifestaciones y Garantias” se trata de una figura
juridica de origen anglosajon, cuyo objetivo es cubrir la responsabilidad del vendedor
para el caso de que este incumpla o falsee alguna de las manifestaciones y garantias
otorgadas por el mismo en relacion con la situacion de la sociedad en el momento de la
firma del contrato de compraventa.

Consiste en una serie de declaraciones otorgadas por el vendedor, en relacion con
cualquier circunstancia actual, pasada o futura que influya o pueda influir en el proceso
de adquisicion. Generalmente, las mas usuales en la practica son las relativas a:

- La titularidad de la empresa y capacidad para transmitir

- El cumplimiento de obligaciones con terceros (fiscales, laborales...)
- La situacién contractual de la empresa

- La situacién contable y financiera de la empresa

- Los activos de la empresa y sus circunstancias

A través de esta figura, se estipula, asimismo, un régimen indemnizatorio para el caso
de incumplimiento o falsedad de las manifestaciones y garantias realizadas sobre la
situacién de la empresa.
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En relacion con las manifestaciones y garantias tiene gran importancia el proceso de
Due Diligence, de manera que el sujeto que haya realizado un mejor analisis estara
mejor posicionado a la hora de negociar estas manifestaciones y garantias, y, por
consiguiente, el precio de compra.

También es relevante tener en cuenta la cuestion de los vicios ocultos identificados en
el proceso de Due Diligence, que segun el Cédigo Civil impediria al comprador reclamar
el saneamiento de estos, toda vez que ya no son ocultos.

Asi, el hecho de haberse realizado este proceso puede ser utilizado por el vendedor
para oponer excepciones a su responsabilidad, por lo que conviene fijar expresamente
y de manera clara todas y cada una de las contingencias que se identifiquen, con la
redaccion de una clausula especifica a cada una de ellas.

6.2. Relacién con la contingencia fiscal por IVA identificada en fase de auditoria.

Una vez analizado el funcionamiento de esta figura, se procede a analizar la
operatividad de esta en relacién con la contingencia fiscal por IVA identificada antes del
closing.

Como se expuso anteriormente, esta clausula podria servir para cubrir los perjuicios y
costes derivados de eventuales contingencias fiscales, en este caso, por IVA.

No obstante, IESA (el vendedor) no dispone de mas activos que su participaciéon en HP,
por lo que, en caso de materializarse la contingencia, IESA no tendria patrimonio con el
que responder, lo que en la practica conllevaria al comprador a asumir mas riesgos.

Por ello, en el presente caso, estas manifestaciones y garantias no serian eficaces en
aras a una efectiva proteccién del comprador.

6.3. Analisis de posibles alternativas en aras a una efectiva proteccion de los
intereses de los socios, bajo la premisa de que IESA no dispone de mas activos
en balance aparte de HP. Valoracion de posibles alternativas.

Como se determind anteriormente valorando la situacion patrimonial de HP, cabe
determinar que estas garantias no van a ser suficientes para proteger los intereses de
los socios, por lo que se exponen a continuacion diferentes alternativas que podrian ser
aplicables en el presente caso.

6.3.1. Seguro de cobertura de “Manifestaciones y Garantias”.

El “Warranty & Indemnity Insurance” (en adelante, W&I) se trata de un tipo de seguro
alternativo a las garantias tradicionalmente ofrecidas por el vendedor al comprador para
asegurar el cumplimiento de sus potenciales obligaciones de indemnizacién en virtud
del contrato de compraventa. Actualmente, este tipo de seguros son cada vez mas
utilizados en las operaciones de M&A, y puede ser contratado tanto por el vendedor
como por el comprador.

La pdliza contratada por el vendedor, también llamada “Seller-side Policy”, cubre los
potenciales incumplimientos contractuales que puedan derivarse de las manifestaciones
y garantias recogidas en el contrato de compraventa. Se trata, pues, de un seguro de
responsabilidad civil contractual.

Por otro lado, la pdliza contratada por el comprador o “Buyer-side Policy” es aquel
seguro que cubre los dafios o las pérdidas patrimoniales que pueda sufrir el comprador
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derivadas del incumplimiento por parte del vendedor de las manifestaciones y garantias
recogidas en el contrato de compraventa. Se trata, por lo tanto, de un seguro de dafos.

Aunque el seguro W&l puede llegar a cubrir totalmente la responsabilidad del vendedor
en los términos y condiciones pactados en el contrato de compraventa, es habitual que
las polizas W&l excluyan la obligacién de pago de la indemnizacion por parte de la
aseguradora en los siguientes supuestos:

- hechos ya conocidos o revelados (ej: contingencias identificadas en la due diligence o
reflejadas en el contrato de compraventa como obligaciones de indemnizacion
especificas o excepciones a las declaraciones y garantias);

- dafos por fraude o falsedad del asegurado;

- obligaciones del vendedor distintas a las manifestaciones y garantias (por ejemplo,
obligacion de no competencia);

- ambitos de responsabilidad especificos del vendedor (ej: en materia medioambiental,
de responsabilidad civil por producto defectuoso, blanqueo de capitales o fiscalidad
internacional).

Se debe hacer hincapié en el hecho de incluir en la cobertura las posibles contingencias
fiscales.

6.3.2. Seguro de caucion.

El seguro de caucion es un tipo de contrato de seguro por el que el asegurador se
compromete a indemnizar al asegurado de los perjuicios derivados del incumplimiento
de sus obligaciones legales o contractual con este.

Para conocer su regulacion se debe acudir al art. 68 de la Ley 50/1980, de 8 de octubre,
de Contrato de Seguro, que dispone que:

“Por el seguro de caucién el asegurador se obliga, en caso de incumplimiento por el
tomador del seguro de sus obligaciones legales o contractuales, a indemnizar al asegurado a
titulo de resarcimiento o penalidad los dafios patrimoniales sufridos dentro de los limites
establecidos en la Ley o en el contrato. Todo pago hecho por el asegurador deberé serle
reembolsado por el tomador del seguro”.

En este caso, el tomador del seguro deberia ser la sociedad IESA, siendo los socios
compradores los sujetos asegurados.

6.3.3. Aval bancario a primer requerimiento.

En lo que respecta al aval bancario, cabe mencionar en primer lugar que, aunque es
una posibilidad existente, las probabilidades de que le sea concedido a IESA teniendo
en cuenta su situacion patrimonial es muy baja. Cuando la entidad bancaria estudie la
liquidez de esta sociedad y observe sus activos, determinara que el riesgo de impago
es elevado y no concedera la financiacion.

En cuanto a su funcionamiento de esta figura, en este caso la entidad financiera
otorgaria una garantia en favor de IESA, convirtiéndose asi en avalista, y respondera
respondiendo por IESA en caso de que esta no pueda hacer frente a la indemnizacion
por su incumplimiento.

En lo que respecta a primer requerimiento, esto significa que cuando los socios exijan
el pago de la indemnizacion por contingencias fiscales, la entidad financiera debera
abonar el importe estipulado.
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6.3.4. Las denominadas “inmdenities”.

Otra alternativa para proteger efectivamente los intereses de los socios son las
denominadas “indemnities”, cuyo objetivo no es cubrir el incumplimiento del contrato,
sino evitar el perjuicio que se produciria para el comprador en caso de que se
materialicen determinadas contingencias.

En este caso, ambas partes han cumplido con sus obligaciones diligentemente. Sin
embargo, existe la posibilidad de que las partes acuerden el pago de una indemnizacion
para el caso de que se produzca determinado evento, que habria rebajado el precio que
el comprador aceptd pagar en su momento.

Los casos mas frecuentes se suelen dar por contingencias fiscales, judiciales o
contractuales. Asimismo, un expediente tributario puede tener una relevancia
importante. Igualmente, la estimacion o desestimacion de una demanda puede modificar
el precio que habria pagado el comprador. Incluso la renovacion o rescision de un
contrato puede tener gran relevancia para el comprador de una empresa.

La forma de articular el funcionamiento de las “indemnities” depende fundamentalmente
de las partes y de su poder de negociacién: el comprador intentara obtener la mayor
cobertura posible incluyendo tanto el principal del dafio sufrido como los intereses y los
costes relativos a la gestion o reclamacion. Si consigue que las “indemnities” se
reduzcan del precio a pagar, y se abonen una vez cumplidos determinados plazos sin
producirse el evento, aumentara sustancialmente el retorno sobre su inversion.

En resumen, las “indemnities” permitiran al comprador ajustar el precio en la compra de
una empresa, para el caso de que se produzca un acontecimiento que lo habria
reducido.

6.3.5. Garantias personales por los socios de IESA.

Por ultimo, otra posibilidad seria que durante las negociaciones con IESA, se propusiera
que los socios de esta aporten garantias personales que cubriesen la contingencia
identificada. De esta manera, se podria actuar directamente contra los socios, teniendo
en cuenta que IESA no podria responder como persona juridica.

A modo de conclusion cabe determinar que:

- Aunque las manifestaciones y garantias podrian servir para cubrir la contingencia fiscal
identificada, en este caso no tienen operatividad en tanto que la situacién patrimonial de
IESA no permitiria hacer frente a la misma en el momento de darse.

- En lo que respecta a las alternativas propuestas, y como se expuso anteriormente, el
seguro de caucién y el aval bancario van a ser alternativas complejas en tanto que el
riesgo de impago es elevado, y no van a concederle a IESA la financiacion requerida si
no presta garantias suficientes.

- En lo que respecta a las garantias personales de los socios, es previsible que ninguno
de ellos acceda a responder subsidiariamente, por lo que sera una opcién poco viable.

- Desde mi punto de vista, la opcion mas recomendable es optar por las “indemnities”.
En este caso, los compradores pagarian el precio acordado, a excepcion de la cuantia
que se acuerde por la existencia de la contingencia fiscal.

Se trata de una retencion en el pago, que se dilatara hasta que se produzca la
contingencia, en cuyo caso no se abonara esa parte retenida. De no producirse en el
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tiempo pactado o de haberse resuelto por el vendedor, el comprador debera pagar esa
cantidad que no abond en el momento de la venta.

7. Andlisis de la posibilidad de adquirir HP con sus 500 millones disponibles en
caja. Viabilidad de que HP pague por cuenta de ABC y XYZ o bien, les facilite un
préstamo.

A continuacién, se analizara la viabilidad de adquirir HP con el activo del que esta
dispone en caja.

En primer lugar, se analizara lo que se conoce como asistencia financiera, para
determinar que este propdsito no se podra llevar a cabo de la manera que se pretende
(no se permite que HP pague por cuenta de los Socios ni que les facilite un préstamo).
Por ello, se propondra como alternativa la denominada fusién apalancada, cuyos efectos
son similares a los pretendidos en el presente caso.

7.1. La prohibicion de la denominada asistencia financiera.

En lo que respecta a esta cuestion, cabe destacar a modo introductorio que la LSC
prohibe la denominada “Asistencia Financiera”.

El art. 143 LSC, relativo a las Sociedades de Responsabilidad Limitada establece en su
apartado 2 que:

“la sociedad de responsabilidad limitada no podra anticipar fondos, conceder créditos
o préstamos, prestar garantia, ni facilitar asistencia financiera para la adquisicion de sus
propias participaciones o de las participaciones creadas o las acciones emitidas por sociedad
del grupo a que la sociedad pertenezca”. Asimismo, el art. 40.5 de la Ley 2/1995, de 23 de
marzo, de Sociedades de Responsabilidad Limitada regula esta prohibicion en los mismos
términos.

Por otro lado, en cuanto a la posibilidad de realizar un préstamo a los socios, el art.
162 LSC establece que: “1. en la sociedad de responsabilidad limitada la junta general,
mediante acuerdo concreto para cada caso, podra anticipar fondos, conceder créditos o
préstamos, prestar garantias y facilitar asistencia financiera a sus socios y
administradores”.”2. No sera necesario el acuerdo de la Junta General para realizar los actos
anteriores en favor de otra sociedad perteneciente al mismo grupo”.

No obstante, teniendo en cuenta la prohibicion comentada anteriormente relativa a la
asistencia financiera, aunque el art. 162 LSC permita los préstamos, estos no van a
poder destinarse a adquirir acciones o participaciones de la propia sociedad ni de otra
sociedad del grupo al que pertenezca.

7.2. La fusion apalancada como alternativa principal.

Como alternativa, se propone llevar a cabo una operacion conocida como fusién
apalancada. El resultado de esta fusién es que el pago de la operacion se hace
directamente con la tesoreria generada por la empresa que se va a adquirir (confusion
de patrimonios), sin tener que observar los requisitos y costes fiscales del reparto de
dividendos al comprador.

No obstante, y en relacion con la prohibicion de asistencia financiera anteriormente
desarrollada, esta operacion ha planteado dudas a la doctrina en lo que respecta las
garantias que deben respetarse en dicha operacion. Se procede a analizar a
continuacién la viabilidad de la misma.
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En primer lugar, cabe mencionar que la sentencia de la Audiencia Provincial de
Barcelona de 13 de marzo de 2008, (SAN 25-9-2008), establece un amplio concepto de
asistencia financiera, pero se observa una tendencia menos estricta cuando la
asistencia se ha prestado con ocasion de una compra apalancada. Adquiere importancia
en este caso el Auto de 9 de enero de 2007, relativo a la OPA de ENDESA por GAS
NATURAL, en el que la Audiencia Provincial de Madrid establece que la prohibicion de
asistencia financiera es de interpretacion estricta y que no es aplicable para el caso de
la fusion en tanto que:

“se trata de un proceso que ya contempla garantias especificas para acreedores y
S0cios minoritarios”.,

Dicho esto, merece atencion el art. 35 LME, que establece que:

“en caso de fusion entre dos o mas sociedades, si alguna de ellas hubiera contraido
deudas en los tres afios inmediatamente anteriores para adquirir el control de otra que
participe en la operacién de fusion o para adquirir activos de esta esenciales para su normal
explotacion o que sean de importancia por su valor patrimonial, seran de aplicacién las
siguientes reglas:

1.2 El proyecto de fusién debera indicar los recursos y los plazos previstos para la
satisfaccion por la sociedad resultante de las deudas contraidas para la adquisicion del control
o de los activos.

2.2 El informe de los administradores sobre el proyecto de fusiéon debe indicar las
razones que hubieran justificado la adquisicion del control o de los activos y que justifiquen,
en su caso, la operacion de fusién y contener un plan econémico y financiero, con expresion
de los recursos y la descripcion de los objetivos que se pretenden conseguir.

3.2 El informe de los expertos sobre el proyecto de fusion debe contener un juicio
sobre la razonabilidad de las indicaciones a que se refieren los dos numeros anteriores,
determinando ademas si existe asistencia financiera.

En estos supuestos sera necesario el informe de expertos, incluso cuando se trate de
acuerdo unanime de fusion”.

La LME, por su parte, no modifica la prohibicién general de asistencia financiera. No
obstante, se puede deducir que el legislador si ha querido excluir de esta prohibicion a
las fusiones posteriores a compras apalancadas, estableciendo esta regulacion
especifica en el citado art. 35. No obstante, esta exclusién no es absoluta, en tanto que
debe someterse necesariamente a verificacion por experto independiente, de manera
qgue en su informe se manifieste expresamente la ausencia de asistencia financiera.

En ese sentido, cabe destacar las decisiones de la CNMV, que directamente autorizan
operaciones de fusion sin entrar a valorar la conformidad con la prohibicion de asistencia
financiera®.

A modo de conclusion, tanto la doctrina mayoritaria como jurisprudencia (incluyendo
decisiones de la CNMV) se han inclinado en una Unica direccion: admitir la licitud de las
fusiones apalancadas al no concurrir asistencia financiera.

8. Sobre el traslado de domicilio social de HP a Madrid. Organos legitimados para
la adopcion de dicho acuerdo y requisitos necesarios para su plena eficacia.

8 Véase Grima, J. “La compraventa apalancada de sociedades antes y después del articulo 35 de la Ley
3/2009, de 3 de abril, de Modificaciones Estructurales de las Sociedades Mercantiles”, cit. 341 y ss.
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En primer lugar, en cuanto al acuerdo sobre el traslado del domicilio social de HP de
Malaga a Madrid, el art. 285 LSC establece en su apartado 2 que:

“...el 6érgano de administracién sera competente para cambiar el domicilio social
dentro del territorio nacional, salvo disposicion contraria de los estatutos. Se considerara que
hay disposicion contraria de los estatutos solo cuando los mismos establezcan expresamente
que el 6rgano de administraciéon no ostenta esta competencia’.

Del articulo anterior se puede deducir que, si en los estatutos actuales no se ha limitado
expresamente la competencia del 6rgano de administracion para cambiar el domicilio
social dentro del territorio nacional sera éste quién ostente la competencia para llevarlo
a cabo.

No obstante, es relevante aclarar que esta competencia del érgano de administracion
no es exclusiva. Es decir, aunque el art. 285.2 LSC prevé que el 6rgano de
administracion sera competente, no quiere decir que no lo sea también la Junta General
de Socios, que puede ejercer dicha competencia. No se pretende limitar las
competencias de la Junta, sino dar celeridad al tramite de modificaciéon del domicilio
social.

En lo que respecta a las formalidades que deben cumplirse para la plena eficacia del
acuerdo de cambio de domicilio social, el mismo debe ser formalizado en escritura
publica, con indicacion de la nueva redaccion del articulo correspondiente de los
estatutos sociales. Posteriormente la escritura debe ser inscrita en el Registro Mercantil.

El procedimiento de inscripcién dependera de si el domicilio se traslada dentro de la
misma provincia o a otra provincia diferente.

En este caso, al tratarse de un traslado de Malaga a Madrid resulta de aplicacion el art.
19 del Reglamento del Registro Mercantil (en adelante, RRM) que regula los requisitos
necesarios para ello estableciendo lo siguiente:

Para la inscripcidn en el Registro Mercantil de destino, se ha de presentar en éste una
certificacion literal de la hoja registral expedida por el Registro Mercantil de origen,
comprensiva de todos los asientos de inscripcion, a fin de que se trasladen literalmente
a la nueva hoja que se abra en el Registro Mercantil de destino.

Esta certificacion:

“debe reproducir también las cuentas anuales depositadas correspondientes a los
ultimos cinco ejercicios”, “se expide previa presentacion en el Registro Mercantil de origen,
del documento que acredite el acuerdo social de traslado (o la decisién del 6rgano de

administracién, en su caso, con las firmas legitimadas)”

‘tiene una vigencia de tres meses desde su expedicion, transcurridos los cuales debe
solicitarse una nueva certificacion”

“una vez expedida, el Registro Mercantil de origen lo hace constar en el documento
en cuya virtud se solicito y por diligencia a continuacion del dltimo asiento practicado, lo que
finalmente implica el cierre del Registro Mercantil de origen”.

El Registrador Mercantil de destino debe:

“transcribir literalmente el contenido de la certificacion en la nueva hoja, reflejando en
inscripcién separada el cambio de domicilio, a continuacién, comunicara de oficio al Registro
Mercantil de origen haber practicado las inscripciones anteriores, indicando el nimero de la
hoja, folio y libro en que conste; este dltimo extendera una nota de referencia expresando
dichos datos registrales”.
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En sintesis, cabe concluir que:

- El traslado del domicilio social se podra acordar tanto por el Organo de Administracion como
por la Junta General.

- Al pretenderse un traslado del domicilio social entre provincias diferentes, sera necesario
cumplir con los requisitos enunciados anteriormente en el art. 19 RRM.

8.1. Revocacion de los poderes generales vigentes y otorgamiento de unos
nuevos.

En lo que respecta a la revocacion de poderes, la competencia para llevar a cabo este
negocio juridico recae sobre los administradores, en tanto que no se trata de una
competencia expresa y exclusivamente atribuida a la Junta General y tampoco se
conoce el contenido de los Estatutos de la Sociedad, por lo que cabe determinar que
esta competencia recae sobre los administradores de forma residual.

En relacion con esta revocacion, a modo introductorio, el Cédigo Civil consagra la
posibilidad de revocar un poder en el articulo 1732.1.

La revocacion del poder puede llevarse a cabo de forma expresa o tacita. La expresa
es la contenida en el art. 1.733 CC que establece que:

“el mandante puede revocar el mandato a su voluntad, y compeler al mandatario a la
devolucién del documento en que conste el mandato”.

No nos podemos olvidar del contenido del art. 1738 CC, que se declara valido:
“todo lo que el apoderado haga de buena fe con un tercero ignorando la revocacion”.

El poderdante es, en principio, libre para revocar el poder en cualquier momento,
solicitando al representante la devolucion de la copia autorizada del poder. Si este se
negare, sera conveniente otorgar una escritura de revocacion del poder, y notificar la
revocacion al representante mediante un notario, que no tiene por qué coincidir con
aquel ante quien se otorgo inicialmente el poder.

Una vez llevado a cabo el otorgamiento de una escritura de revocacion de poder, es
conveniente solicitar al notario que comunique la revocacion al apoderado y le pida la
devolucién de la copia autorizada del poder. Puede hacerse ante el mismo notario que
hizo el poder o ante otro notario distinto, quien, en este caso, notificara la revocacion al
primer notario a fin de que extienda nota en la escritura original de que el poder ha
quedado sin efecto por la revocacion y evitar asi que entregue una nueva copia al
apoderado, si éste la pidiera, para seguir utilizando el poder. Para ello, se debe acudir
al notario y realizarlo mediante escritura publica, es decir, de la misma manera en la que
se le otorgo el poder. Solo asi se constatara la garantia y prueba de que dicho poder ha
sido revocado.

Por ultimo, el art. 94 del RRM establece como obligatoria la inscripcion de:

“Los poderes generales y las delegaciones de facultades, asi como su
modificacion, revocacion y sustitucion. No sera obligatoria la inscripcion de los poderes
generales para pleitos o de los concedidos para la realizacion de actos concretos.”.

A modo de sintesis, la competencia para la revocacién de los poderes generales y el
otorgamiento de unos nuevos recae sobre los administradores.

Los pasos a seguir son:
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1. Adopcién del acuerdo por el Consejo de Administracion.
2. Otorgamiento de escritura de revocacion de poderes ante notario.

3. Comunicacion de la revocacion y solicitud de devolucion de la copia autorizada del
poder.

4. Inscripcion de la revocacion en el Registro Mercantil

9. Analisis de la operacion de refinanciaciéon pretendida por los Socios. Repago
anticipado de la deuda y posibles inconvenientes.

Teniéndose en cuenta que una vez adquirido el capital social de HP, la intencién los
Socios es refinanciar la compariia y repagar anticipadamente toda la deuda existente.

A modo introductorio, del analisis del balance de la compafia HP se deduce que la
misma no se encuentra en situacién de insolvencia actual ni inminente por lo que carece
de sentido (y viabilidad) emplear mecanismos pre concursales.

En ese sentido, la solucidon propuesta pasa por celebrar un contrato de financiacién con
el sindicato bancario aleman y pagar anticipadamente la deuda.

En lo que respecta a este pago anticipado de la deuda, se debe prestar especial atencion
a las siguientes cuestiones:

- Condiciones pactadas en “Deuda Socios” y “Deuda Bancos” en relaciéon con
posibles penalizaciones y/o indemnizaciones por pago anticipado.

- Posibles disposiciones de pago anticipado y cancelacién, cuyo incumplimiento
puede equivaler a un vencimiento anticipado, llevando aparejada la obligacion de
devolver la totalidad de la deuda.

- Posible disposicion de incumplimiento cruzado o “cross default” entre
diferentes financiaciones.

Que equivaldria al vencimiento anticipado de todas ellas. Segun el contenido de esta
clausula, las partes tienen la posibilidad de pactar que en virtud del incumplimiento de
una cualquiera de las obligaciones a cargo del deudor, las demas obligaciones se
entenderan igualmente incumplidas, lo que supondria la terminacién inmediata del
contrato llevando aparejada las consecuencias derivadas del mismo y el consiguiente
aumento de costes.

Dicho esto, se procede a realizar un analisis de los posibles riesgos existentes en la
Deuda Socios y Deuda Bancos.

En relacion con la financiacion otorgada por las entidades financieras (Deuda Bancos),
en caso de que se haya articulado mediante préstamos hipotecarios, resultaria de
aplicacion la Ley 41/2007, de 7 de diciembre, por la que se modifica la Ley 2/1981, de
25 de marzo, de Regulacion del Mercado Hipotecario y otras normas del sistema
hipotecario y financiero, de regulacién de las hipotecas inversas y el seguro de
dependencia y por la que se establece determinada norma tributaria.

En lo que respecta a los préstamos participativos (Deuda Socios) y su pago anticipado,
se debe atender a lo dispuesto en el Real Decreto-ley 7/1996, de 7 junio, sobre medidas
urgentes de caracter fiscal y de fomento y liberalizacion de la actividad econdmica, que
en su art. 20 apartado b) establece que:
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‘las partes contratantes podran acordar una clausula penalizadora para el caso de
amortizacion anticipada. En todo caso, el prestatario sélo podra amortizar anticipadamente el
préstamo participativo si dicha amortizaciéon se compensa con una ampliacién de igual cuantia
de sus fondos propios y siempre que éste no provenga de la actualizacion de activos”.

Por consiguiente, se puede determinar que no existe libertad para amortizar el préstamo
de forma anticipada, pues la norma de aplicacién solo permite cancelar anticipadamente
el préstamo si se compensa con una ampliacion de la misma cantidad en el capital de
la sociedad, con la finalidad de que no se descapitalice y se evite asi el perjuicio a otros
acreedores. Asimismo, se hace necesario determinar el contenido de la clausula de
penalizacion en caso de haberse pactado.

Por ultimo, adquiere relevancia en esta cuestion el art. 226 del Real Decreto Legislativo
1/2020, de 5 de mayo, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley Concursal, que
en relacion con una eventual declaracion de concurso dispone que:

“1. Son rescindibles los actos perjudiciales para la masa activa realizados por el
deudor dentro de los dos afios anteriores a la fecha de la solicitud de declaracién de concurso,
asi como los realizados desde esa fecha a la de la declaracién, aunque no hubiere existido
intencién fraudulenta.

2. Son igualmente rescindibles los actos perjudiciales para la masa activa realizados
por el deudor dentro de los dos afios anteriores a la fecha de la comunicacion de la existencia
de negociaciones con los acreedores o la intencion de iniciarlas, para alcanzar un plan de
reestructuracion, asi como los realizados desde esa fecha a la de la declaracién de concurso,
aunque no hubiere existido intencion fraudulenta, siempre que concurran las dos siguientes
condiciones: 1.° Que no se hubiera aprobado un plan de reestructuracion o que, aun
aprobado, no hubiera sido homologado por el juez. 2.° Que el concurso se declare dentro del
afio siguiente a la finalizacion de los efectos de esa comunicacion o de la prérroga que hubiera
sido concedida’.

En relacion con lo anterior, el art. 227 de la misma normativa, relativo a las presunciones
absolutas de perjuicio establece que:

“el perjuicio patrimonial se presume, sin admitir prueba en contrario, cuando se trate
de actos de disposicion a titulo gratuito, salvo las liberalidades de uso, y de pagos u otros
actos de extincion de obligaciones cuyo vencimiento fuere posterior a la declaracion del
concurso, excepto si contasen con garantia real”. Esta cuestibn adquiere importancia en
relacién con las garantias personales prestadas por los socios.

Por su parte, el art. 228, referido a las presunciones relativas de perjuicio establece que
el perjuicio patrimonial se va a presumir cuando se trate de uno de los siguientes actos:

“1.° Los actos de disposicién a titulo oneroso realizados a favor de alguna de las
personas especialmente relacionadas con el concursado.

2.°Los actos de constitucion de garantias reales a favor de obligaciones preexistentes
o de las nuevas contraidas en sustitucién de aquellas.

3.° Los pagos u otros actos de extincion de obligaciones cuyo vencimiento fuere
posterior a la declaracion del concurso si contasen con garantia real”.

Del estudio de los articulos anteriores se puede concluir que:

- No existe libertad para amortizar el préstamo de forma anticipada, solo seria posible si
se compensa con una ampliacion de capital por la misma cantidad.

- En caso de tener lugar una declaracion de concurso, actos como el que aqui se
pretende podrian ser objeto de rescision (salvo que se hayan homologado dentro de un
plan de reestructuracion).
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- Se debe analizar también si se han pactado clausulas de penalizacion o indemnizacién
por pago anticipado, asi como a la posible existencia de clausulas de cancelacién, que
llevarian aparejada la obligacion de devolver la totalidad de la deuda (incluyéndose
intereses),

10. Sobre la resolucién del contrato de Operacién y Mantenimiento
actualmente suscrito y sustitucion por uno nuevo con otra sociedad del
grupo.

Por ultimo, en relacién con la posibilidad de sustituir el contrato de O&M la respuesta es
afirmativa.

No obstante, en lo que respecta a los riesgos, debe prestarse especial atencion al hecho
de que el contrato se ha celebrado en régimen de exclusividad (riesgo tener que hacer
frente a una indemnizacién por resolver unilateralmente un contrato mercantil que
contiene una clausula de este tipo) asi como a que el nuevo contrato se va a suscribir
con una sociedad perteneciente al grupo ABC.

En relacion con los contratos que incluyen clausula de exclusividad, cabe mencionar
que, en general, no va a ser posible la decision unilateral de una de las partes de
terminar el contrato sin compensacion a la otra parte, salvo que dicha posibilidad se
haya recogido de forma expresa en el contrato firmado por las partes o que se trate de
un contrato de prestacion de servicios de caracter indefinido. En caso de rescision
unilateral del contrato de prestacién de servicios, la parte que termine el contrato
previsiblemente debera compensar a la otra parte por los dafios y perjuicios que su
decision pueda ocasionar. Si en el contrato se recoge expresamente la facultad de
terminar el contrato de forma anticipada, la compensacion se debera ajustar a lo
establecido en el mismo.

Otra clausula a la que se debe prestar atencién es la denominada “clausula cambio de
control”, que lleva o suele llevar aparejada la resolucién del contrato como consecuencia
del cambio de control de la sociedad (ej: venta de la sociedad).

10.1. Analisis de la viabilidad e identificacion de posibles riesgos.

En este apartado se van a analizar los requisitos y formalidades necesarias para la
suscripcion del nuevo contrato de operacion y mantenimiento con la sociedad
perteneciente al grupo ABC.

En el primer apartado, se analizara la consideracion de esta operacion como “operacion
vinculada” asi como la posible sujecion de la misma a conflicto de interés de los
Consejeros de HP, para concluir con el analisis relativos a los precios de transferencia,
gue no es mas que otra obligacion derivada de la consideracion de esta operacion como
vinculada.

10.2. Tratamiento de la operaciéon como “operacioén vinculada”.

La principal consecuencia que se deriva de que el contrato se celebre con una sociedad
del grupo es la relativa a la calificacion de esta como operacién vinculada y/o operacion
intragrupo.

En relacion con las operaciones vinculadas, lo primero que debemos tener en cuenta es
a quiénes se consideran entidades vinculadas.

Segun lo dispuesto en el art. 18 Ley 27/2014 del Impuesto sobre Sociedades esto se da
entre:

38



“dos entidades pertenecientes al mismo grupo mercantil, segtn el Articulo
42 del Cédigo de Comercio (en adelante, CCom)”.

En relacién con lo anterior, el art. 231 bis LSC, dispone que:
“tendran la consideracién de personas vinculadas a los administradores:

d) Las sociedades o entidades en las cuales el administrador posee directa o
indirectamente, incluso por persona interpuesta, una participacion que le otorgue una
influencia significativa o desempefia en ellas o en su sociedad dominante un puesto en el
6rgano de administracion o en la alta direccién.

A estos efectos, se presume que otorga influencia significativa cualquier participacion
igual o superior al 10 % del capital social o de los derechos de voto o en atencion a la cual se
ha podido obtener, de hecho o de derecho, una representacion en el 6rgano de administracion
de la sociedad”.

Teniéndose en cuenta que el nuevo contrato de O&M se pretende realizar con otra
sociedad perteneciente al grupo ABC y sabiendo el Consejo de Administracion de HP
esta formado por 2 Consejeros de ABC y 1 de XYZ, los Consejeros de HP tendran la
consideracion de personas especialmente vinculadas con la sociedad con la que se
pretende celebrar el nuevo contrato.

En ese sentido, lo primero que se debe determinar es si la operacién esta sujeta a
conflicto de interés. Para ello, se debe analizar el contenido del art. 231 bis LSC relativo
a las operaciones intragrupo.

El apartado 4 dispone que:

“a los efectos de los apartados anteriores, no se consideraran operaciones realizadas
con una sociedad del grupo sujeta a conflicto de interés aquellas realizadas con sus
sociedades dependientes, salvo cuando en la sociedad dependiente fuese accionista
significativo una persona con la que la sociedad no podria realizar la operacion directamente
sin aplicar el régimen de operaciones con partes vinculadas. No obstante, para la sociedad
dependiente que esté sujeta a esta Ley, por tratarse de operaciones celebradas con la
sociedad dominante, sera de aplicacion lo previsto en los apartados anteriores”.

Del articulo anterior se puede deducir que esta operacién tendra la consideracién de
operacion vinculada y puede estar sujeta a conflicto de interés.

De este régimen se deducen una serie de formalidades y requisitos de aprobacién de la
operacion que se proceden a analizar a continuacion:

En primer lugar, en cuanto al deber de abstencion del administrador conflictuado en la
deliberacioén y votacién sobre las transacciones vinculadas (art. 228.c y 230 LSC) cabe
mencionar que: “en el cumplimiento de su deber de lealtad a la sociedad, los
administradores han de abstenerse en la adopcion de acuerdos en los que, él o una
persona vinculada a él, tengan un conflicto de interés con la sociedad”.

No obstante, el régimen de las operaciones intragrupo excepciona este deber de
abstencion de la persona vinculada siempre que tenga lugar expresa dispensa otorgada
por la sociedad al administrador o a la persona vinculada.

Eso si, se impone a los administradores conflictuados la obligacion o deber de probar
que la transacciéon responde al interés social y que han cumplido sus deberes de
diligencia y lealtad (art. 231 bis 2 LSC):
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“la aprobacion del resto de las operaciones que celebre la sociedad con su sociedad
dominante u otras sociedades del grupo sujetas a conflicto de interés, correspondera al
6rgano de administracién. No obstante lo previsto en los articulos 228.c) y 230, la aprobacién
podré hacerse con la participacion de los administradores que estén vinculados y representen
a la sociedad dominante, en cuyo caso, si la decisién o voto de tales administradores resultara
decisivo para la aprobacion, correspondera a la sociedad y, en su caso, a los administradores
afectados por el conflicto de interés, probar que el acuerdo es conforme con el interés social
en caso de que sea impugnado y que emplearon la diligencia y lealtad debidas en caso de
que se exija su responsabilidad”.

En cuanto a la aprobacién de las operaciones intragrupo y sus requisitos, el art. 231 bis
LSC distingue tres niveles en funcion del érgano competente para la aprobacion de la
transaccion: la junta general, el érgano de administracion y los 6rganos delegados.

Para la celebracion del contrato de O&M, teniéndose en cuenta que se trata de una
operacion del trafico ordinario empresarial se debe atender al contenido del apartado 3,
que expone literalmente:

‘la aprobacion de operaciones que celebre la sociedad con su sociedad dominante u
otras sociedades del grupo sujetas a conflicto de interés podra ser delegada por el 6rgano de
administracion en 6rganos delegados o en miembros de la alta direccion siempre y cuando
se trate de operaciones celebradas en el curso ordinario de la actividad empresarial, entre las
que se incluiran las que resultan de la ejecucién de un acuerdo o contrato marco, y concluidas
en condiciones de mercado. El 6rgano de administracion debera implantar un procedimiento
interno para la evaluacion periédica del cumplimiento de los mencionados requisitos”.

A diferencia de lo que ocurre con caracter general para los acuerdos de dispensa, la
aprobacién o dispensa de las operaciones intragrupo celebradas en el curso ordinario
de la actividad empresarial y concluidas en condiciones de mercado podran ser objeto
de delegacion en consejeros con funciones ejecutivas o en la alta direccion de la
sociedad, que deberan decidirlas bajo su responsabilidad y sin la cobertura del margen
de discrecionalidad empresarial (art. 226.2 LSC).

En este caso se debera implantar un procedimiento interno para la evaluacién periodica
de si las operaciones pueden considerarse ordinarias y su conclusion se ha realizado
en condiciones de mercado (apdo. 3 del art. 231 bis LSC).

En sintesis: la consideracion de los Consejeros de HP como personas especialmente
vinculadas va a hacer que resulte aplicable el régimen de las operaciones vinculadas.
Asimismo, es probable que esta operacion esté sujeta a conflicto de interés entre los
Consejeros de HP por las razones anteriormente expuestas. De lo anterior se derivan
una serie de consecuencias de obligado cumplimiento asi como una serie de requisitos
necesarios para poder llevar a cabo esta operacion.

10.3. Aplicacion de la normativa sobre precios de transferencia.

En relacion con la cuestion anterior, también sera de aplicacion la normativa relativa a
los precios de transferencia, que aplican cuando una sociedad ostenta una participacion
superior al 25% sobre otra.

En este caso, al ser la participacion superior al 90%, se debe atender al contenido del
art. 18 de la Ley 27/2014 del Impuesto sobre Sociedades y su reglamento de desarrollo.

La principal consecuencia que se deriva es que probablemente, el contrato deba
someterse a un importe establecido legalmente, cuyo calculo se realizara conforme a
los parametros establecidos en la Ley del Impuesto de Sociedades.
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CONCLUSIONES

PRIMERA. En lo que respecta a la posibiidad de que ABC pueda adquirir
participaciones en una sociedad espafiola la respuesta es afirmativa. Para ello, se
deberan cumplir las disposiciones contenidas en la LSC, relativas a la adquisiciéon de
participaciones sociales. El art. 107 LSC establece el régimen general de transmision
de participaciones a falta de prevision estatutaria. Asimismo, por las circunstancias
expuestas anteriormente, esta operacion tiene la consideracion de inversion extranjera,
que lleva aparejados una serie de formalismos adicionales para llevar a cabo la
adquisicion. Aparte, al estar implicadas en la operacion sociedades domiciliadas en
territorios que tienen la consideracion de paraisos fiscales, surgen mas requisitos a
observar.

A su vez, en relacion con la prevencion del blanqueo de capitales y financiacion del
terrorismo, se deben respetar una serie de garantias establecidas en la normativa de
aplicacion anteriormente desarrollada. Cabe destacar, por ultimo, que estan aun
vigentes disposiciones derivadas de la normativa relacionada con el Covid-19 (como la
suspension del régimen de liberalizacion de inversiones extranjeras), debiéndose
atender a eventuales prorrogas.

SEGUNDA. En lo que atafie a los poderes, para el caso de su otorgamiento en Espafia
el procedimiento es claro y no deja lugar a dudas. En relacion con los poderes otorgados
en el extranjero y su validez en territorio espafol, se debera analizar si se ha otorgado
en un Estado con el que exista convenio internacional que simplifique los tramites o por
el contrario, no existe ningun convenio internacional, lo que conllevaria a efectuar por
parte del notario autorizante un “juicio de equivalencia”.

TERCERA. En este tipo de operaciones de compraventa de empresas o “M&A”, antes
de comenzar con el intercambio de informacién en la fase precontractual, es necesario
firmar un NDA que garantice la confidencialidad de la documentacién compartida. En
segundo lugar, y en relacion con las Garantias y Manifestaciones es fundamental
realizar una Due Diligence que analice en profundidad la situacion real de la sociedad
que se pretende adquirir. Como requisitos adicionales, se precisa una autorizacion de
la Comisién Nacional de los Mercados y la Competencia. Asimismo, se debe prestar
especial atencion a las licencias administrativas relativas al cambio de titular y a las
demas que sean exigibles en relacion con la normativa ambiental, especialmente a nivel
local.

CUARTA. En lo relativo a los acuerdos parasociales o pactos de socios, se debe tener
en cuenta la eficacia que los mismos despliegan en funcion de los sujetos que lo
suscriben (bien los socios entre ellos, los socios y la sociedad...). En relacion con esta
cuestion, es relevante el hecho de incluir estos pactos en los Estatutos Sociales, que les
otorgara eficacia “erga omnes”, (frente a terceros y frente a la sociedad propiamente
dicha), asimismo, los remedios frente a un eventual incumplimiento son mas amplios si
se incluyen.

QUINTA. En cuanto a la inscripcion en el Registro del derecho de cada socio a nombrar
administradores, este podra tener acceso al mismo siempre que se respeten los
requisitos anteriormente desarrollados. No podra contravenir los elementos
configuradores del tipo social ni lo dispuesto en la Ley de Sociedades de Capital.

SEXTA. En cuanto a las manifestaciones y garantias, una vez definida a grandes rasgos
la cobertura que ofrecen cabe destacar que es imprescindible analizar las circunstancias
concretas de cada caso. En relacién con este tipo de cobertura, procede hacer
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referencia al documento de Due Diligence anteriormente mencionado, eficaz para
detectar posibles contingencias que puedan cubrirse posteriormente mediante estas
garantias.

No obstante, en el presente caso se determina que no son operativas y se proponen
una serie de alternativas, que deberan valorarse en profundidad y ser objeto de un
estudio independiente, teniendo en cuenta todas las circunstancias y hechos del caso y
de las sociedades involucradas en la operacion.

SEPTIMA En aras a una efectiva proteccién de los intereses de los socios (y al no dar
las manifestaciones y garantias la cobertura suficiente para proteger sus intereses) de
entre las diferentes alternativas propuestas, la mas recomendable desde mi punto de
vista, dada la situacion patrimonial de la sociedad, seria la propuesta por las
‘indemnities”. En este caso, los compradores pagarian el precio acordado, a excepcion
de la cuantia que se acuerde por la existencia de la contingencia fiscal.

OCTAVA. El 6rgano competente para cambiar el domicilio social dentro del territorio
nacional sera el érgano de administracién, aunque cabe destacar que esta competencia
no es exclusiva, por lo que la JG puede ejercer dicha competencia salvo que
estatutariamente se establezca otra cosa.

En lo que respecta a la revocacién de los poderes, al no tratarse de una competencia
especifica de la Junta General y a falta de prevision estatutaria, seran competentes los
administradores en virtud de su competencia residual, cumpliendo las formalidades y
requisitos establecidos en el Cadigo Civil y en la normativa vigente.

NOVENA. En lo que respecta a la refinanciacion de la sociedad y pago anticipado de la
deuda existente, es posible realizar la operacion, no obstante, se debe prestar atencion
a las posibles penalizaciones por resolucion anticipada y a las formalidades establecidas
en relacion con los préstamos participativos.

DECIMA. En este caso, la consideracion de los consejeros de HP de personas
vinculadas a la sociedad con la que se pretende suscribir el contrato conlleva a la
aplicacion del régimen de las operaciones intragrupo. De este régimen se deducen una
serie de formalidades y requisitos de aprobacion de la operacion que deben respetarse
para poder llevarla a cabo. En cada caso concreto, desde el punto de vista practico se
debe determinar: cuando una operacién va a tener la consideracién de operacion
intragrupo, asi como aquellas operaciones que involucren a personas vinculadas con el
organo de administracion de la sociedad y si la operacion concreta requiere autorizacion
para efectuarla y los requisitos de obtencion de cada una.

En Madrid a 21 de diciembre de 2022
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