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1  RESUMEN EJECUTIVO

En el presente informe se analizan las implicaciones que podria tener desde un punto de
vista legal la adquisiciéon por parte de ABC, y XYZ de la sociedad HP, teniendo en cuenta
que ABC, es una sociedad extranjera, controlada por una enfidad que opera en un
paraiso fiscal. Asi mismo se debe tener en cuenta que HP es considerada una
infraestructura critica, para ello se analizan las limitaciones y formalismos necesarios para
que esta operaciéon se pueda redlizar. Por lo tanto, segun lo dispuesto en Ley 3/2013, de
4 de junio, de creacién de la Comision Nacional de los Mercados y la Competencia y
en el Real Decreto Ley 8/2020, se va a necesitar una autorizacién por parte de la
autoridad competente para poder realizar dicha operacioén.

Por ello se analiza los requisitos que deben cumplir los poderes otorgados por notarios
fuera de Espana, y su validez para que el notario pueda autorizar la operacion, siendo
necesario que estos documentos, tenga una equivalencia con los documentos tanto
en los efectos que produce como que cumpla unos formalismos equivalentes.

En lo referente a los pactos parasociales y su funcionalidad, se recomienda su utilizacién
sobre todo para acordar la gestion de la sociedad y sus érganos de administracion.
Igualmente se analiza, las formas en las que las sociedades se pueden proteger ala hora
de la aparicion de contingencias durante la operacion de compraventa, que aun
cuando la cldusula de manifestaciones y garantias es una medida correcta, pero no
cumpliria la funcién de cubrir en su totalidad al comprador. En este sentido se les
recomienda a los compradores diferentes alternativas como por ejemplo un seguro de
cobertura de manifestaciones y garantias o un ajuste al precio de compraventa.

En lo relativo a la posibilidad de adquisicidon con fondos propios, al tratarse de una
operacidén prohibida por la ley de sociedades de capitales se recomiendan diferentes
alternativas como la adquisicion mediante un prestamos bancario.

Asi mismo en lo relativo a la posibilidad de refinanciar la deuda, que tiene con BANCO
SA, se exponen las ventajas y desventajas de realizar una refinanciacién y se expone
como redlizar dicha refinanciacion. De la misma manera se analiza la posibilidad de la
sustitucion del contfrato de O&M vigente, junto a los requisitos que deberd hacer frente
como a los riesgos que puede enfrentarse relativos a la rescision unilateral del contrato
previo y lo relativo a los precios transferencia por ser el nuevo destinatario del contrato
una entfidad vinculada.

Por lo tanto, se puede concluir, que para readlizar esta compraventa se tiene
cumplimentar diferentes requisitos y formalismos, por el tipo de entidad que se pretende
adquirir junto con los requisitos establecidos para la inversion extranjera.

2  CUESTIONES PLANTEADAS Y ANTECEDENTES

La sociedad ABC es una enfidad luxemburguesa que invierte en proyectos de
infraestructura en la Unidn Europea y es propiedad de la sociedad ABC Global, radicada
en las Islas Virgenes Britdnicas y a su vez propiedad del ABC Trust, un fideicomiso con
sede en Bermudas. ABC ha llegado a un acuerdo con la sociedad espanola XYZ para
adgquirir conjuntamente el 100% del capital social de Hidro Power, una entfidad privada
que posee el 25% de las centrales hidroeléctricas en funcionamiento en Espana. Como
parte de la transaccion, ABC adquirird el 90% del capital social de Hidro Power y XYZ el
10% restante.

-Cuestiones planteadas



1. Posibiidad de ABC de adaquirir las participaciones siendo una sociedad
extranjera, requisitos y formalismos establecidos.

2. Poderes especiales y sus formalismos.

3. Formalismos extra para la adquisicién.

4. Pactos parasociales.

5. Inscripcion de los pactos parasociales.

6. Cldusula de manifestaciones y garantias.

7. Operaciones vinculadas.

8. Modificacion de estatutos y revocacion de poderes.
9. Refinanciacién de deuda.

10. Sustitucion de contrato de operaciones y mantenimientos en entidades
declaradas criticas.

3 PUEDE ABC ADQUIRIR PARTICIPACIONES DE UNA SOCIEDAD ESPANOLA Y EN SU CASO
¢ QUE REQUISITOS FORMALISMOS DEBERA CUMPLIR? EN RELACION A LAS NORMAS DE
PREVENCION DE BLANQUEO DE CAPITALES Y FINANCIACION DEL TERRORISMO ; QUE
FORMALIDADES DEBERAN CUMPLIR ABC, XYZ Y HP?'

- Concepto de inversiéon extranjera y requisitos de ABC para la adquisicion de
participaciones de una empresa espanola.

Segunlo enunciado, ABC, es una enfidad con domicilio social en Luxemburgo, asi mismo
se debe exponer que Global, entidad que ostenta todas las participaciones de ABC,
tiene su domicilio social en las Islas Virgenes, a su vez Global, se encuentra participada
integramente, por Trust, un fideicomiso con domicilio social en las Bermudas, que se
encuentra sujeto a derecho anglosajon.

Por lo anteriormente expuesto entendemos que al ser sociedades extranjeras le puede
aplicar el reglamento para el control de las inversiones extranjeras directas en la Unidn,
REGLAMENTO (UE) 2019/452 DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO DE 19 DE
MARZO DE 2019. Que define en su articulo 2 que es la inversidn extranjera directa y que
es inversion extranjera:

“inversion extranjera directan: una inversion de cualquier tipo por parte de un inversor
extranjero con el objetivo de crear o mantener vinculos duraderos y directos entre el
inversor extranjero y el empresario o la empresa a los que se destinen los fondos para
el ejercicio de una actividad econdmica en un Estado miembro, incluidas las
inversiones que permitan una participacién efectiva en la gestion o el control de una
empresa que ejerce una actividad econdémica.

“"COVID-19: El régimen de suspension de inversiones extranjeras directas en Espana vuelve a ser modificado”
“David Miranda Riera: “El COVID-19 y el nuevo régimen de inversiones extranjeras en Espana”

“La CNMC aprueba las resoluciones de los operadores principales y dominantes en el sector energético”


https://www.garrigues.com/es_ES/noticia/covid-19-regimen-suspension-inversiones-extranjeras-directas-espana-vuelve-ser-modificado
https://www.elnotario.es/hemeroteca/revista-90/10015-el-covid-19-y-el-nuevo-regimen-de-inversiones-extranjeras-en-espana
https://www.cnmc.es/prensa/operadores-principales-dominantes-20211228

inversor extranjero: una persona fisica de un tercer pais o empresa de un tercer pais,
que desee readlizar o haya realizado una inversion extranjera directa”

No obstante, si atendemos a literalidad de la norma, la inversién que trata de realizar
ABC, no se puede considerar, como inversion extranjera directa, al ser ABC una
sociedad luxemburguesa.

Pero, segun lo dispuesto en la disposicion cuarta del Real Decreto Ley 8/2020 que
modifica el articulo 7 Ley 19/2003, de 4 de julio, sobre régimen juridico de los movimientos
de capitales y de las transacciones econdmicas con el exterior y sobre determinadas
medidas de prevencion del blanqueo de capitales, e introduce el articulo 7 bis que dice
asi

" A efectos de lo establecido en este articulo se consideran inversiones extranjeras
directas en Espana todas aquellas inversiones como consecuencia de las cuales el
inversor pase a ostentar una participacién igual o superior al 10 por 100 del capital
social de la sociedad espanola. [...] Que se realicen por residentes de paises de la
Unién Europea o de la Asociacion Europea de Libre Comercio cuya titularidad real
corresponda a residentes de paises de fuera de la Unidn Europea y de la Asociacion
Europea de Libre Comercio. Se entenderd que existe esa titularidad real cuando
estos Ultimos posean o controlen en Ultimo término, directa o indirectamente, un
porcentaje superior al 25% del capital o de los derechos de voto del inversor, o
cuando por ofros medios ejerzan el control, directo o indirecto, del inversor.”

Si atendemos a la fitularidad real del ABC, podemos observar que es Global el Unico
accionista, lo que supone que este ejerza un control directo sobre ABC, entendiéndose
que el verdadero inversor si que es una sociedad extranjera.

También debemos recordar que HP, se trata de una entidad que controla el 25% de las
centrales hidrdulicas de Espana, siendo considerada por la Ley 8/2011 como una
infraestructura critica.

Asi pues, es importante sefalar lo establecido en la disposicion cuarta del Real Decreto
Ley 8/2020 que modifica 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 prevencion del blanqueo de capitales, en su articulo 7 bis
apartado segundo.

"Queda suspendido el régimen de liberalizacién de las inversiones extranjeras
directas en Espana, 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,
fratamiento 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 de dichas infraestructuras, enfendiendo por tales, las
contempladas en la Ley 8/2011, de 28 de abiril, por la que se establecen medidas
para la proteccion de las infraestructuras criticas.”

A raiz de lo anteriormente expuesto, se establece una modificacion adicional con el
Real Decreto-ley 27/2021, de 23 de noviembre, por el que se prorrogan determinadas
medidas econdmicas para apoyar la recuperacion.

“El régimen de suspension de liberalizacion de determinadas inversiones extranjeras
directas en Espana regulado en los apartados 2 y 5 del articulo 7 bis de la Ley 19/2003,
de 4 de julio, se aplicard hasta el 31 de diciembre de 2022, a las inversiones



extranjeras directas sobre empresas cotizadas en Espana, o sobre empresas no
cotizadas si el valor de la inversion supera los 500 millones de euros”

Por lo tanto, para que aplique esta restriccion debe superarse los 500 millones de
inversion en la operacién, no conocemos el valor de la inversidon total, pero segin los
datos presentados, esta inversion va a superar esos 500 millones.

Asi mimo y segun de lo que se emana del reglamento 2019/452 en su articulo 4, sobre la
limitacién de inversidon extranjera a infraestructuras criticas entendemos que este tipo de
inversion si que estd sujeta a una autorizacién al ser HP una infraestructura critica que
afecta al orden publico, se debe garantizar que el comprador no ejerza actividades
delictivas, por lo tanto, si que estd sujeto a una autorizacién.

-Formalismos y requisitos a cumplimentar, por HP, ABC y XYZ.

1. Requisitos de XYZ
XYZ, debe plantear, ante HP, una oferta de compraventa de sus participaciones.

Como XYZ, es una sociedad espanola, debe aprobar mediante junta general la
adquisicidon de las participaciones, en virtud de lo establecido en el articulo 160.f de la
Ley de sociedades de Capital.

2. Requisitos de ABC

Entendemos porla anteriormente expuesto, que ABC, necesita obtener una autorizacion
para poder realizar la inversion. Asi mismo, deben presentar la oferta de adquisicidn ante
los socios de HP.

3. Requisitos de HP

HP, se trata de una Sociedad Limitada espanola, regulada bajo lo dispuesto en la Ley
de Sociedades de Capital, por lo tanto, si en los estatutos no hay estipulaciones se debe
regir por lo dispuesto en el articulo 107 de la Ley de Sociedades de Capital:

“A falta de regulacion estatutaria, la transmisién voluntaria de participaciones
sociales por actos inter vivos se regird por las siguientes reglas:

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

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

c) La sociedad sélo podrd 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 participaciones. No serd necesaria ninguna comunicacion al
transmitente si concurrio a la junta general donde se adoptaron dichos acuerdos. Los
socios concurrentes a la junta general tendrdn preferencia para la adquisicion. Si son
varios los socios concurrentes interesados en adquirir, se distribuirdn las
participaciones entre todos ellos a prorrata de su participacion en el capital social.
Cuando no sea posible comunicar la identidad de uno o varios socios o terceros
adquirentes de la totalidad de las participaciones, la junta general podrd acordar
que sea la propia sociedad la que adquiera las participaciones que ningun socio o
tercero aceptado por la Junta quiera adquirir, conforme a lo establecido en el
articulo 140.



d) El precio de las participaciones, la forma de pago y las demds condiciones de la
operacion, serdn las convenidas y comunicadas a la sociedad por el socio
transmitente. Si el pago de la totalidad o de parte del precio estuviera aplazado en
el proyecto de transmision, para la adquisicion de las participaciones serd requisito
previo que una entidad de crédito garantice el pago del precio aplazado.

En los casos en que la transmision proyectada fuera a titulo oneroso distinto de la
compraventa o a titulo gratuito, el precio de adquisicion serd el fijado de comun
acuerdo por las partes y, en su defecto, el valor razonable de las participaciones el
dia en que se hubiera comunicado a la sociedad el propdsito de transmitir. Se
entenderd por valor razonable el que determine un experto independiente, distinto
al auditor de la sociedad, designado a tal efecto por los administradores de ésta.
En los casos de aportacion a sociedad andnima o comanditaria por acciones, se
entenderd por valor real de las participaciones el que resulte del informe elaborado
por el experto independiente nombrado por el registrador mercantil.

e) El documento publico de transmision deberd 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 podrd transmitir las participaciones en las condiciones comunicadas a la
sociedad, cuando hayan transcurrido tres meses desde que hubiera puesto en
conocimiento de ésta su propdsito de transmitir sin que la sociedad le hubiera
comunicado la identidad del adquirente o adquirentes.”

Por lo tanto, los socios deben comunicar esta decisidon de venta a los administradores,
indicando los detalles que se observan en el citado articulo.

Asi mismo, la transmisién ha de contar en un documento puUblico, y la sociedad dispone
de un mes para inscribir dicho documento en el registro mercantil.

-Formalidades relativas a la inversion de entidades extranjeras provenientes de un
paraiso fiscal y al blanqueo de capitales y la financiacion del terrorismo

La ley 10/2010 de 28 de abril, de prevencion de blanqueo de capitales y de la
financiacién del terrorismo, regula en el ordenamiento juridico espanol, el blanqueo de
capitales y la financiacion del terrorismo, asi mismo establece en su articulo 2, quienes
son los sujetos obligados donde destacan entidades de crédito, empresas de servicios
de inversidon, pero ni ABC, ni HP, ni ABC, se encuentra dentro de los supuestos de sujeto
obligado, por lo tanto esta ley no es de aplicaciéon en el presente supuesto.

Es importante analizar la exigencia del Real Decretfo 664/1999, este establece una serie
de obligaciones que deben cumplirse en caso de readlizar una operacién de
compraventa de acciones que tenga como destino un pais que se entiende como
paraiso fiscal. En concreto, se exige que se informe a la autoridad fiscal sobre la
operacién y se presente un informe justificativo en el que se expliquen las razones de la
eleccion de dicho destino y se aporten pruebas de que el negocio es real y no se trata
de una mera simulacién.

Ademds, en el caso de que la operacién tenga lugar entre sociedades residentes en
paraiso fiscales, se exige que se acredite que el precio de la transaccién es el mismo
que se hubiera pactado entre sociedades residentes en territorio espanol o en otro pais
de la Unién Europea o del Espacio Econédmico Europeo.

En este sentido también es necesario senalar, que lo estipulado en la Ley 19/2003, en
donde se recogen las obligaciones de informacidn, sobre negocios llevados con
personas fisicas o juridicas no residentes en Espana.



Por tanto, aunque no se consideren sujetos a la ley de blanqueo de capitales si que por
el tipo de operacion de riego, es necesario que se comunigquen con Servicio Ejecutivo
de la Comision de Prevencién del Blanqueo de Capitales e Infracciones Monetarias
(SEPBLAC)

-Requisitos relativos a la inversion de entidades proveniente de paraiso fiscal.

Asi mismo debemos tener en cuenta lo expuesto en el Real Decreto 664/1999, en su
articulo 4:

“Las inversiones extranjeras en Espana, y su liquidacion, serdn declaradas al Registro
de Inversiones del Ministerio de Economia y Hacienda, con una finalidad
administrativa, estadistica o econdmica. [...] Si la declaracién tiene por objeto una
inversion 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
deberd efectuarla con cardcter previo a la realizacion de la inversion. Esta
declaracién se entenderd sin perjuicio de la que hay que efectuar con posterioridad
a la realizacién de la inversion”

En la orden del 28 de mayo de 2001, por la que se establecen los procedimientos
aplicables para las inversiones extranjeras y como se deben presentar los documentos
correspondientes establece lo siguiente.

“Los modelos impresos a utilizar para efectuar la declaracién previa de proyectos de inversiones
extranjeras procedentes de paraisos fiscales, asi como para efectuar la declaracién posterior
de inversiones extranjeras en Espana y de su liquidacion y para la presentacion de las Memorias
anuales relativas al desarrollo de la inversién al Registro de Inversiones, son los siguientes:

Al: «Declaracidon de inversidn extranjera en valores negociables. Resumen mensual o anuab.
A2: «Declaracion de inversion extranjera en valores negociables. Relacién de operaciones
mensuales o depdsitos anualesy.

DP-1: «Declaracion previa de inversion extranjera procedente de paraisos fiscales en
sociedades no cotizadas, sucursales y otras formas de inversion.

DP-2: «Declaracion previa de inversion extranjera procedente de paraisos fiscales en bienes
inmuebles).

D-1A: «Declaracién de inversion extranjera en sociedades no cofizadas, sucursales y ofras
formas de inversiény.

D-1B: «Declaraciéon de liquidacion de inversion extranjera en sociedades no cofizadas,
sucursales y otras formas de inversiony.

D-2A: «Declaracion de inversion extranjera en bienes inmueblesy.

D-2B: «Declaracion de liquidacion de inversion extranjera en bienes inmueblesy.

D-4: «Memoria anual relativa al desarrollo de la inversion en sociedades espanolas con
participacion extranjera en su capital y sucursalesy. “

Por tanto, en primer lugar, se debe declarar previamente, la intencion de realizar la
inversion, esta autorizacion debe ser concedida, por el ministerio en un plazo de 6
meses, en el caso de que esto no ocurra podemos entender que se ha denegado Ia
autorizacion y por tanto no se puede realizar la compraventa. Si es concedida dicha
autorizacion habrd que prestar los anteriores documentos.

4 A LOS EFECTOS DE PODER COMPARECER ANTE NOTARIO EN ESPANA PARA OTORGAR
LA COMPRAVENTA AMBOS SOCIOS HAN OTORGADO UN PODER ESPECIAL EN SUS
RESPECTIVOS DOMICILIOS ; QUE FORMALIDADES DEBERAN CUMPLIR DICHOS PODERES
PARA SER ADMITIDOS POR EL NOTARIO AUTORIZANTE DE LA OPERACION2?

- En que consiste un poder especial.

Un poder especial es un documento legal que oforga a una persona (llamada el
apoderado) la facultad para actuar en nombre de ofra persona (llamada el

2 «La DGRN no admite la inscripcion de escrituras de transmision de inmuebles ante Notario Extranjero. |
Notarios y Registradoresy.



poderdante) en una transaccidén o negocio especifico. El poder especial puede ser
general o especial, dependiendo del alcance de las responsabilidades y facultades
oforgadas al apoderado. Un poder especial estd limitado normalmente a una
fransaccién o negocio especifico.

La definicion de poder consiste en: documento, que adopta forma de escritura publica,
en virtud del cual una persona concede facultades a otra persona, para celebrar un
acto.

Un poder especial debe contar con:
1. Lugary fecha en la que es oforgado.
2. lIdentificar a la persona que oforga el poder.
3. Tipo de poder que se concede y para el que se oforga el poder.
4. ldentfificar a la persona que recibe el poder.

Para que los poderes especiales sean admitidos ante notario, deben elevarse a escritura
publica.

- Requisitos y formalidades

En la situacion que nos ataie los poderes presentados por la sociedad XYZ, no deben
presentar en teoria ningun tipo de complicacion ya que son poderes que han sido
otorgados ante notario espanol.

Mientas que los poderes de la sociedad ABC si que pueden entranar alguna dificultad
extra, ya que son poderes que han sido otorgados ante un notario extranjero al tener
esta sociedad el domicilio fiscal en Luxemburgo.

La DGRN se pronuncia sobre la inscripcién de las escrituras extranjeras como documento
principal es decir que un documento publico extranjero de compraventa de inmueble
que se sitUa en Espana tenga el mismo efecto que un documento publico espaiol:

Un documento extranjero, no serd equivalente a la escritura de compraventa exigida
por el Derecho espanol para la inscripcion en el Registro, si el notario extranjero no
puede realizar los mismos controles que el notario espanol, esto se anfoja complicado,
ya que el funcionario extranjero no conoce la norma espanola, ni que se solicita para
controlar la legalidad.

Asi pues, es importante analizar la doctrina que se emana de: "Resolucion de 18 de
diciembre de 2018, de la Direccion General de los Registros y del Notariado, en el recurso
interpuesto confra la negativa del registrador de la propiedad de Mijas n.° 3 a inscribir
una escritura de compraventa.

En la que la Direccién General de los Registros y del Notariado, deniega la inscripcion
de una escritura de compraventa, en la que un apoderado, con un poder que le fue
concedido por un notario, realiza la compra de un inmueble segin lo establecido por el
interesado. Se presenta dicho poder ante un notario espanol el cual, emite juicio
favorable de suficiencia, en principio lo que otorga validez para realizar la
compraventa, pero una se presenta al registro, el registrado rechaza el juicio de
equivalencia ya que considera que los poderes otorgados en Suecia no son vdlidos, por
la funcién que ejercen allilos notarios, al no realizar unas funciones similares a los notarios
espanoles, no permitiendo la inscripcion.

- Equivalencia de documentos



En la resolucion que nos enconframos exponiendo, se define en que consiste la
equivalencia enfre el documento extranjero y el espanol:

1° Equivalencia de efectos: Son equivalentes a los documentos espanoles, aquellos que
produzcan los mismos efectos a la legislacion espanola en el pais de origen. Por lo tanto,
los poderes concedidos en Suecia ante notario deben permitir vender la propiedad de
su poderdante, deben cumplir efectos similares y equivalentes que confieren los poderes
en Espana.

2° Equivalencia funcional: El documento que es otorgado en Suecia debe, cumplir los
efectos equivalentes a los que conferiria dicho documento en Espana.

3° Equivalencia de origen: Los documentos pUblicos espanoles son equivalentes, a los
que en el extranjero haya intervenido el titular de una funcion publica, nombrado por el
estado, y con la habilitacion correspondiente. Por lo que los documentos deben ser
expedidos por personas que tengan funcién publica.

4° Eqguivalencia formal: El documento sueco tendrd la misma equivalencia, si el que
otorga la autorizacion, garantiza la identidad del que otorga el poder y su capacidad
para realizar ese tipo de actos juridicos. Por lo tanto, aqui se entra a valorar si es
necesario plasmar en el documento la identidad del otorgante, ya que se sobre
entiende que el notario si realiza una identificacién correcta. En Espana si se solicita que
esta informacidén se encuentre plasmada en el documento, por lo tanto, si que podemos
encontrar una discordancia, al no cumplir con fodas las exigencias del Derecho Espanol.

Por ello, entendemos que son equivalentes a los documentos espanoles, aquellos
documentos extranjeros donde un titular de funcion pUblica intervenga, el cual cumple
unas funciones similares, a las que cumpliria el fitular de esta en Espana, pudiendo
identificar al otorgante, y su capacidad para realizar el dicho negocio juridico, y que
esto produzca los mismos efectos en su pais. En este sentido resulta complicado,
entender la manera de aplicar la equivalencia funcional de documentos extranjeros, ya
que el notario sueco si que ejerce unas funciones andlogas a las de los notarios
espanoles.

Asi mismo es importante senalar: Resolucion de 14 de septiembre de 2016, de la
Direccién General de los Registros y del Notariado, en el recurso interpuesto contra la
nota de calificacion extendida por el registrador de la propiedad de Mazarrén, por la
que acuerda suspender la inscripcion de una escritura de compraventa con
subrogacién de hipoteca.

En la que se deniega la inscripcidn por no poder cumplir los requisitos de equivalencia
anteriormente expuestos, ya que segun entiende el registrador de la propiedad, el
notario del pais extranjero no cumplia funciones andlogas al notario espanol, por lo
tfanfo, no emite juicio de capacidad de los comparecientes. Se entiende pues que un
documento en el que solo legitime la firma del poder no es suficiente en Espana.

- Conclusién

Por tanto, en virtud de la legislacién vigente y de las resoluciones analizadas, los poderes
expedidos ante notarios extranjeros son igualmente validos que el un notario espanaol si
cuenta con la Apostilla de la Haya, para ello el pais debe ser firmante del Convenio de
la Haya, y cumple con las equivalencias anferiormente expuestas. Al ser Luxemburgo
pais firmante del convenio de la Haya, debe seguir el frdmite de apostilla y asegurarse
que el documento que se aporta es equivalente, en forma, efecto, funcidn y origen para
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que el notario pueda realizar el juicio de equivalencia y el registrador acepte dicho
documente y permita la inscripcion.

5  (EXISTE ALGUNA FORMALIDAD ADICIONAL QUE DEBAMOS TENER EN CUENTA A LA
HORA DE ESTRUCTURAR LA ADQUISICION O ALGUNA ACCION A COMPLETAR CON
CARACTER PREVIO O SIMULTANEO A LA EJECUCION DE LA COMPRAVENTA?

- Normativa aplicable

Hidro Power S.L pertenece al sector eléctrico ya que cuenta con numerosas centrales
hidrdulicas en Espana, este sector se encuentra regulado por regulado en la ley 24/2013
de 26 de diciembre y asi mismo al tratarse de una infraestructura critica cuenta con
medidas especiales para su proteccidén segun lo establecido en la Ley 8/2011 de 28:

“Se consideran operadores criticos las entidades responsables del funcionamiento
diario de una infraestructura critica” Por lo tanto si que pueden encontrarse
formalidades extra para adquirir este tipo de entidad.”

Segun lo establecido en el articulo 64 de la Ley 24/2013 se considera infraccion muy
grave lo siguiente:

“La falta de comunicacién al Ministerio de Industria, Energia y Turismo o el
incumplimiento de las condiciones u obligaciones establecidas, en el supuesto de la
toma de participaciones en sociedades, en los términos previstos en la disposicion
adicional novena de la Ley 3/2013, de 4 de junio, de creacion de la Comisidn
Nacional de los Mercados y la Competencia”.

A colacién de lo anterior segun lo dispuesto en la disposicion adicional novena de la Ley

3/2013:
“Toma de participaciones en sociedades o por parte de sociedades que desarrollen
actividades que tengan la consideracion de reguladas, consistan en la operacion
del mercado de energia eléctrica o se trate de actividades en territorios insulares o
exfra peninsulares conforme a lo dispuesto en la Ley 54/1997, de 27 de noviembre,
del Sector Eléctrico”. "[...] Igualmente deberd comunicarse a la Secretaria de Estado
de Energia la adquisicion de participaciones en un porcentaje de su capital social
que conceda una influencia significativa en su gestion, en las sociedades que,
directamente o mediante sociedades que controlen conforme a los criterios
establecidos en el articulo 42.1 del Cdédigo de Comercio, realicen actividades
incluidas en el apartado 1 o sean titulares de los activos senalados. De la misma
forma, deberd comunicarse la adquisicion directa de los activos mencionados en la
letra d) del apartado 1.”

Por consiguiente, es necesario segun lo establecido por la Comisién Nacional de los
Mercados y de la Competencia, que el Ministerio de Industria, Energia y Turismo,
conozca de las participaciones de las entidades que operan en mercados energéticos
y asi mismo se debe comunicar a la secretaria de Estado de Energia, la adquisicion de
significativa que suponga, una influencia significativa en su gestion.

- Régimen especial debido a la normativa COVID.

Asi mismo debemos atender a la situacién actual y a lo establecido en 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 disposicidon final cuarta, la cual
modifica la Ley 19/2003, sobre régimen juridico de los movimientos de capitales y de las
fransacciones econdmicas con el exterior:
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“Queda suspendido el régimen de liberalizacién de las inversiones extranjeras
directas en Espafna, 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,

[...] Asimismo, queda suspendido el régimen de liberalizacién de las inversiones
extranjeras directas en Espana en los siguientes supuestos

[...] Si elinversor extranjero ha realizado inversiones o participado en actividades en
los sectores que afecten a la seguridad, al orden pUblico y a la salud publica en otro
Estado miembro, y especialmente los relacionados en el apartado 2 de este articulo

[...] La suspension del régimen de liberalizacion establecida de acuerdo con los
apartados 2, 3 y 4 de este articulo determinard el sometimiento de las referidas
operaciones de inversion a la obtencidon de autorizacién, de acuerdo con lo
establecido en el articulo 6 de esta Ley: Los actos, negocios, transacciones y
operaciones afectados por las medidas previstas [...] podrdn realizarse, si asi se
dispone expresamente, mediante la previa obtencidn de la correspondiente
autorizacion administrativa y en las condiciones que ésta establezca. Dicha
autorizaciéon se otorgard por los érganos y a través del procedimiento que se
disponga reglamentariamente.

[...] Las operaciones de inversion llevadas a cabo sin la preceptiva autorizacion
previa carecerdn de validez y efectos juridicos, en tanto no se produzca su
legalizacién de acuerdo con lo establecido en el articulo 6 de la Ley.”

En virtud de lo expuesto anteriormente, esta inversion debe superar los 500 millones,
como es el caso.

- Conclusiones

Finalmente, se recomienda que previa a la transmision de las participaciones, HP,
comunique dicha intencién y valore si ABC, puede ser operador, de una infraestructura
critica. Ya que el Ministerio de Industria, Energia y Turismo puede entender como un
riesgo dicha operacion. Asi debido a la situacion actual, se debe solicitar una
autorizacion administrativa a la entidad correspondiente, en este caso Ministerio de
Industria, Energia y Turismo.

6 ¢DEBERIAN VALORAR ABC Y XYZ LA POSIBILIDAD DE SUSCRIBIR UN PACTO DE SOCIOS
Y, EN SUCASO, QUE ACUERDOS DEBERIA RECOGER EN DICHO PACTO TENIENDO EN
CUANTA LA DISTRIBUCION 90/10 DEL CAPITAL (ASESORAMOS A AMBAS ENTIDADES,
¢CON LO QUE NUESTRAS RECOMENDACIONES DEBERIAN SER EQUILIBRADAS)?3

- Concepto de pacto parasocial.

3 Francisco Redondo Trigo: “Los pactos parasociales y la impugnacion de acuerdos sociales por su infraccion
tras la reciente jurisprudencia del Tribunal Supremo”

Francisco Marino Pardo: “Los pactos parasociales, su eficacia entre los socios y para la sociedad y la
impugnacion de acuerdos sociales: la Sentencia del Tribunal Supremo de 7 de abril de 2022"

Borja Radavonic: “La impugnacién de acuerdos sociales adoptados en cumplimiento de un pacto parasocial
omnilateral y la relevancia de la buena fe. Comentario a la STS (Sala 1.9) de 25 febrero 2016 (RJ 2016, 635)”

Miguel Angel Cepero Aranguez: Inoponibilidad a la sociedad de los pactos parasociales omnilaterales
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En las llamadas Sociedades de Capital, se permite que exista una regulacién interna de
dos maneras, la primera es mediante un pacto parasocial y la segunda mediante
estatutos sociales.

Se entiende por pacto parasocial acuerdo, en el que varios o todos los socios pactan
para modificar sus relaciones internas. Es decir, los pactos parasociales son acuerdos
entre los socios para completar, las reglas que rigen la relacion que existe al constituir
una sociedad, por tanto, los socios pueden regular sus relaciones sin quedar sometidos
a las normas del derecho societario. Todo aquello que no aparezca recogido en los
estatutos de una sociedad, y que los socios quieran regular, aungque parece una forma
de eludir la normativa, en realidad este tipo de pacto suele configurarse para facetas
relafivas a la sociedad, y su gestion.

Podemos enconfrar dos tipos de acuerdos: Los pactos onmnilaterales entre todos los
socios o los pactos unilaterales en los que solo pactan una parte de los socios.

La principal caracteristica de este tipo de pactos es que no se integran en el
ordenamiento de la persona juridica, cosa que, si ocurre con los estatutos de la
sociedad, sino que se quedan en el dmbito de relaciones obligatorias entre quienes lo
suscriben. Es decir, este tipo de acuerdo pertenece al dmbito privado de las partes
firmantes y no son oponibles.

La naturaleza de este tipo de pactos surge segun lo establecido en el articulo 1255 del
Cadigo Civil:

“Los confratantes pueden establecer los pactos, cldusulas y condiciones que tengan
por conveniente, siempre que no sean contrarios a las leyes, a la moral, ni al orden
publico” sobre la autonomia de la voluntad y el articulo 28 de la LSC para la escritura
y la inclusion: “todos los pactos y condiciones que los socios fundadores juzguen
conveniente establecer, siempre que no se opongan a las leyes ni confradigan los
principios configuradores del tipo social elegido”

Asi podemos entender que este tipo de pactos tienen cardcter autdbnomo y accesorio,
ya que complementan los estatutos sociales.

Este tipo de pacto surge a raiz de la dificultad de modificar los estatutos, siendo en
determinados casos necesario que se actle de manera rdpida para hacer frente a
confingencias o necesidades que puedan surgir.

Es importante recalcar de nuevo que este tipo de acuerdos no tiene eficacia erga
omnes, es decir, estos pactos quedan supeditados a la organizacion y no a las personas
juridicas. Es por esto por lo que se establecen ciertos mecanismos de enforcement para
proteger los pactos parasociales, como, por ejemplo, la creacion de una cldusula
estatutaria que obligue a los nuevos socios a firmar dicho acuerdo, para que estos no
puedan alegar su desconocimiento e incumplirlo.

Segun Candido Paz-Ares en su articulo: “El enforcement de los pactos parasociales”
existen tres grandes categorias de pactos parasociales:

1° Pactos de relacién: En este tipo de pactos, los socios tratan de regular sus propias
relaciones sin que la entidad intervenga. Como ejemplo a este tipo de pactos podemos
encontrar los derechos de adquisicidon preferente, obligaciones de no incrementar el
capital de la sociedad por encima de determinado porcentaje. Este tipo de acuerdos
no fiene incidencia sobre la sociedad.
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2° Pactos de atribucidn: Aquellos que se estipulan para concederle a la sociedad una
serie de privilegios. Como ejemplo a este tipo de pactos podemos encontrar una
abstencién a competir con la sociedad, por ejemplo. En este caso este tipo de pacto si
que tiene efectos para la sociedad.

3° Pactos de organizacién: Es el tipo de pacto mds conflictivo, ya que configuran la
organizacién dentro de la sociedad, su funcionamiento y como se toman las decisiones.
Como ejemplo a este tipo de pactos encontramos, pactos sobre la informacién que
debe proporcionarse a los socios. 4

- Qué acuerdos deberian recoger en dichos pactos
1° Acuerdos de gestion de la sociedad.

Establecer quien se encargard de la gestion de la sociedad. Debido a la experiencia
que tiene XYZ, se recomienda que se le encargue a dicha entidad la gestidon diaria de
la sociedad.

2° Acuerdos sobre los organos de administraciéon y el nombramiento de los
administradores.

En primer lugar, se debe regular, la forma que adoptara el érgano de administracién, en
las sociedades limitadas, el drgano de administracion puede ser de diferentes maneras,
1° Administrador Unico 2° Varios administradores que actuaran solidariamente. 3°
Administradores que actuaran mancomunadamente. 4° Consejo de administracién.

Por lo tanto, el acuerdo, debe determinar también la composicién, nimero de
miembros, plazo de duracién de estos cargos, y la politica retributiva de estos cargos
determinados es decir si son gratuitas u onerosas las funciones.

Asi mismo, es interesante, el sistema que van a utilizar los socios para nombrar los
administradores y las reglas que van a ufilizar.

En este caso se pretende nombrar un Consejo de administracién, compuesto por tres
miembros, dos pertenecientes a ABC, y uno a XYZ.

3° Acuerdos sobre mayorias, quérums, es decir como se adoptardn los acuerdos.

Es necesario, regular la forma y mayorias necesarias por las que se adoptan los acuerdos
en el consejo, en el que se pueden establecer, mayorias reforzadas, unanimidad vy
demds acuerdos. En la situacion en la que nos encontramos, no resulta interesante para
XYZ, pactar la unanimidad, ya que se encuentra en clara inferioridad, por lo que se
puede plantear que se firmen los acuerdos con un porcentaje de voto, diferente o
incluso pactar el derecho de veto. Pactando asi los acuerdos que pueden encontrarse
bajo estos porcentajes o con derecho a veto.

4° Acuerdo de prevalencia del pacto parasocial.

Este tipo de acuerdo sirve para establecer que en caso de una contradiccidn entre los
estatutos sociales y los pactos parasociales, el pacto prevalecerd frente a los estatutos.
Por tanto, se debe tratar de que este tipo de contradicciones no ocurran. La utilidad de
este tipo de pactos surge para evitar confrontaciones entre lo establecido en los
estatutos, y lo establecido en los pactos parascociales.

4 Paz-Ares, «EL ENFORCEMENT DE LOS PACTOS PARASOCIALESY.
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5° Acuerdos relativos a la no competencia y confidencialidad.

Este tipo de acuerdos se estipulan para que las partes, renuncian por un determinado
periodo el ejercicio de una actividad, el Estatuto de los Trabajadores establece una
duracién mdxima de dos anos para los técnicos y seis meses para el resto. Lo que se
trata de proteger es que en el caso de que el frabajador abandone la companiia, este
no pueda ejercer una actividad similar durante un tiempo, con los conocimientos que
ha adquirido por el trabajo que ha desempenado. En este caso es recomendable firmar
este tipo de acuerdo para ambas sociedades, para evitar la competencia desleal.
Pactar este tipo de cldusulas para proteger los intereses y secretos empresariales de
ambas partes. Es decir que socios o frabajadores no revelen secretos empresariales
relativos a la compania.

6° Acuerdos sobre el derecho de arrasire.

Este tipo de pacto trata de proteger, a los socios mayoritarios, y sus intereses. Es fipo de
acuerdo permite exigir a los accionistas minoritarios, la venta de su participacion en el
caso que los compradores, tengan la finalidad de adquirir toda la sociedad. Este
acuerdo también asegura que los socios minoritarios obtengan las mismas condiciones
que los socios mayoritarios en la venta de estas participaciones. Esto evita que los socios
minoritarios puedan dificultar la venta de la sociedad. En este caso es interesante
establecer este tipo de acuerdos para que los socios minoritarios XYZ, no impidan la
venta de las participaciones, lo mds comun suele consistir en establecer un derecho
preferente de adquisicion de acciones.

7° Acuerdos sobre el derecho de acompanamiento

Este tipo de pacto trata de proteger alos socios minoritarios, y sus intereses. Este acuerdo
asegura, que los socios minoritarios puedan vender sus participaciones, cuando un socio
mayoritario venda sus participaciones, las condiciones de venta del socio minoritario son
las mismas que las del socio mayoritario. Por tanto, es interesante para XYZ, que se
establezca este tipo de pacto, para que vender sus participaciones con Ias mismas
condiciones que ABC.

8° Acuerdos para evitar el LOCKUP (compromiso de permanencia).

Este tipo de acuerdo trata de evitar la transmision de participaciones por un
determinado tiempo, incluye la transmisidn parcial o la transmision total. Suele
establecerse un periodo de 3 a 5 anos. Es recomendable establecer una penalizacion
en caso de incumplimiento. En este caso por el fipo de sociedad que es HP, y por el
sector en el que opera es interesante que se establezca un periodo que limite la
fransmision de sus participaciones para evitar tener que pasar por el proceso
anteriormente mencionado de autorizaciones y cumplimientos normativos.

9° Acuerdo para evitar los Deadlock

Este fipo de acuerdos se suele utilizar para evitar, bloqueos en la sociedad, por conflicto
de intereses de los socios, una buena solucién puede consistir en establecer un mediador
o un arbifraje. En este senfido es interesante establecer este tipo de acuerdo, para
garantizar que no haya bloqueos en la sociedad, al haber un accionista mayoritario y
otro minoritario.

-Conclusiones.
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Tras o expuesto, entendemos que, alfamente recomendable establecer, pactos para
sociales entre ABC y XYZ. Ya que queda demostrado que es un tipo de acuerdo Util para
los socios, regulando correctamente su funcionamiento y garantizando determinadas
sifuaciones.

7 EN CASO DE HABER RESPONDIDO AFIRMATIVAMENTE A LA RESPUESTA ANTERIOR. ;ES
RECOMENDABLE QUE TRASLADEN A LOS ESTATUTOS SOCIALES LOS ACUERDOS
ALCANZADOS EN DICHO PACTO DE SOCIOS Y POR QUE? ;COMO DEBERIAN, EN SU
CASO, (ESTRUCTURAR EL DERECHO QUE CADA UNO TIENE A NOMBRAR
DETERMINADOS ADMINISTRADORES PARA QUE EL MISMO PUEDA ACCEDER AL
REGISTRO?

Los pactos parasociales son acuerdos privados que celebran los socios de una empresa
entre si o con terceros, y que tienen como objetivo regular la relacién entre ellos y la
gestion de la empresa.

En algunos casos, es recomendable trasladar los pactos parasociales a los estatutos
sociales de la empresa. Las ventajas que podemos enconftrar:

1° Mayor seguridad juridica: Trasladar los pactos parasociales a los estatutos sociales
puede proporcionar mayor seguridad juridica a los socios y a terceros, ya que estos
acuerdos pasardn a formar parte de la regulacion de la empresa.

2° Mavyor facilidad de cumplimiento: Trasladar los pactos parasociales a los estatutos
sociales puede facilitar el cumplimiento de estos

AqQui tienes algunas otras ventajas de frasladar los pactos parasociales a los estatutos
sociales:

3° Mayor estabilidad: Al trasladar los pactos parasociales a los estatutos sociales, estos
acuerdos pasardn a formar parte de la regulacion de la empresa y, por tanto, serdn mds
estables y menos sujetos a cambios.

4° Mayor agilidad en la toma de decisiones: Al trasladar los pactos parasociales a los
estatutos sociales, se podrdn tomar decisiones mds rdpidamente, ya que no serd
necesario consultar constantemente con los socios para verificar qué disposiciones
estdn establecidas en los pactos parasociales.

5° Mayor eficiencia en la gestidn: Al trasladar los pactos parasociales a los estatutos
sociales, se podrd gestionar la empresa de manera mds eficiente, ya que se podrdn
tomar decisiones de manera mds rdpida y se podrdn llevar a cabo operaciones de
manera mds agil.

6° Mayor facilidad de cambio: Al trasladar los pactos parasociales a los estatutos
sociales, se podrdn modificar o eliminar estos acuerdos de manera mds fdcil, ya que no
serd necesario contar con el acuerdo de todos los socios.

- Jurisprudencia relativa

Asi es importante valor la posibilidad de impugnar acuerdos sociales, por el
incumplimiento de pactos parasociales

Los acuerdos sociales son decisiones adoptadas por la junta general de socios de una
sociedad que tienen un cardcter vinculante para los socios. Los pactos de socios
omnilaterales son acuerdos privados que celebran entre si los socios de una sociedad y
que tienen como objetivo regular la relacion entre ellos y la gestidén de la empresa.
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En el contexto del Derecho espanol, los acuerdos sociales pueden ser impugnados por
incumplimiento de los pactos de socios omnilaterales siempre que se demuesire que
dichos acuerdos han sido adoptados en violacidon de dichos pactos. Es decir, debe
haber una coincidencia subjefiva, que rompe el principio de la relatividad de los
contratos en virtud del articulo 1257 del Cddigo Civil, esto se debe explicar en el sentido
que, aungue estos pactos no pueden afectar a todos, si que afectan a los firmantes, en
este caso los firmantes son los mismos que crearon la sociedad, por tanto la
inoponibilidad frente a terceros pierde su razén de ser.

Para poder impugnar un acuerdo social por incumplimiento de los pactos de socios
omnilaterales, es necesario acudir a los fribunales y presentar una demanda de
impugnacion. En dicha demanda, el demandante debe probar que el acuerdo social
impugnado ha sido adoptado en contraposicion de los pactos de socios omnilaterales
y que dicho incumplimiento ha causado un perjuicio a sus intereses.

La jurisprudencia ha adoptado un planteamiento mds flexible respecto ala oponibilidad
de los pactos parasociales a la sociedad. Segun esta posicidon, en general los pactos no
son oponibles a la sociedad, pero existen dos excepciones: cuando se trata de pactos
omnilaterales suscritos por todos los socios y en casos de abuso de derecho. La
Sentencia del Tribunal Supremo num. 120/2020 de 20 de febrero desarrolla y confirma
esta doctrina, estableciendo con claridad la regla general de inoponibilidad vy las
excepciones mencionadas, ademds de remarcar el cardcter restrictivo de dichas
excepciones y la importancia de valorar las circunstancias concretas de cada caso. 5

- Como establecer los derechos a voto.

Los derechos para nombrar administradores de una sociedad pueden estructurarse de
diversas maneras, dependiendo del tipo de sociedad y de la voluntad de los socios. A
continuacién, se exponen algunas posibles formas de estructurar estos derechos:

e Por voto directo: Los socios pueden tener derecho a votar directamente para
elegir alos administradores. En este caso, cada socio puede tener un nimero de
votos proporcional a su participacién en la sociedad.

e Por voto indirecto: Los socios pueden tener derecho a elegir a un érgano
colegiado, como un consejo de administracién, que a su vez tenga derecho a
elegir a los administradores. En este caso, cada socio puede fener un nUmero de
votos proporcional a su participacion en la sociedad.

e Poracuerdo entre los socios: Los socios pueden acordar entre si quiénes serdin los
administradores de la sociedad. En este caso, no es necesario contar con un
sistema de votacion.

e Por acuerdo con terceros: Los socios pueden acordar con terceros, como una
entidad financiera o un inversor, quiénes serdn los administradores de la
sociedad. En este caso, los socios podrian renunciar parcial o totalmente a su
derecho a elegir a los administradores.

En resumen, el derecho para nombrar administradores pueden estructurarse de diversas
maneras, dependiendo de la voluntad de los socios y de las circunstancias de cada
sociedad. Lo importante es que se establezcan de manera clara y transparente y que
se respeten los derechos de los socios.

5 Salinas, «Los pactos de socios vy la tendencia de los fribunales | Giménez Salinas®».
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8 DURANTE LA FASE DE AUDITORIA LEGAL Y FISCAL DE HP, EL ASESOR FISCAL A
IDENTIFICADO UNA CONTINGENCIA FISCAL RELEVANTE POR IVA. DURANTE LAS
NEGOCIACIONES DEL CONTRATO, EL ASESOR IESA HA PROPUESTO CUBRIRLO ViA
“MANIFESTACIONES Y GARANTIAS”. ;EN QUE CONSISTE A GRANDES RASGOS LA
COBERTURA QUE NOS OFRECEN? ;FUNCIONARIA EN ESTE CASO PARA PROTEGER LOS
INTERESES DE LOS SOCIOS TENIENDO EN CUENTA QUE EISA NO DISPONE DE MAS
ACTIVOS EN BALANCE APARTE DE HP? ;QUE ALTERNATIVAS PODRiIAN PROPONERSE?4

- Definicién de la cobertura de manifestaciones y garantias

La cobertura de manifestaciones y garantias se refiere a la proteccién que ofrece un
contrato o acuerdo a una de las partes (generalmente el comprador) contra posibles
incumplimientos o violaciones por parte de la ofra parte (generalmente el vendedor).
Esta proteccién puede incluir la obligacién del vendedor de hacer declaraciones o
asegurar ciertas cosas sobre el bien o servicio que estd vendiendo, asi como la
obligacion de cumplir con ciertos términos y condiciones del contrato. Se trata de una
figura que surge en un contrato de adquisicion entre empresas, para referirse a
elementos que se estdn configurando en la compraventa, futuros o presentes.

Las manifestaciones son declaraciones o afirmaciones que hace el vendedor sobre el
bien o servicio que estd vendiendo. Por ejemplo, el vendedor podria hacer
manifestaciones sobre las caracteristicas del bien, su calidad o su funcionamiento. Si el
vendedor hace manifestaciones que resultan ser falsas o enganosas, el comprador
podria tener derecho a una indemnizacion por los dafos sufridos como resultado.

Las garantias son promesas o aseguranzas que hace el vendedor sobre el bien o servicio
que estd vendiendo. Por ejemplo, el vendedor podria ofrecer una garantia de que el
bien estd libre de defectos o de que cumplird con ciertas especificaciones. Si el
vendedor incumple con una garantia, el comprador podria tener derecho a una
reparacion o reemplazo del bien.

En resumen, la cobertura de manifestaciones y garantias es una proteccién que ofrece
un confrato para asegurar que el bien o servicio cumpla con las expectativas del
comprador y que el vendedor cumpla con sus obligaciones. Si el vendedor incumple
con sus manifestaciones o garantias, el comprador podria tener derecho a una
indemnizacién o a la reparacién o reemplazo del bien.

Esta cldusula permite que en caso de que exista alguna falsedad sobre los hechos que
se recogen en el contrato, exista indemnizacion.

En este sentido hay que senalar que este tipo de clausula puede ser introducida en
cualguier momento de la compraventa y suele ser el vendedor el que adquiere este
fipo de obligaciones al ser el que debe garantizar la verdad de los hechos relativos a la
compraventa.

Jesus Alfaro: “Lecciones: Asistencia financiera para la adquisicion de acciones o participaciones propias”
Segismundo Alvarez: “Fusién apalancada y asistencia financiera: el Art 35 de la Ley de Modificaciones Estructurales

Miguel Gimeno Ribes: “La fusién apalancada como operacién econémico-financiera”
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- Aplicacién en el caso.

Este tipo de cldusulas surge para proteger al comprador, de cualquier contingencia que
pueda surgir durante la operacidn, ya sea por mala fe del vendedor o porque concurran
circunstancias que den lugar a esta situacion.

Por lo tanto, es de relevancia conocer cuando, se manifesté esta contingencia, ya que
esto nos permite determinar si se actia de mala fe tratando de ocultar la contingencia.

En la situacién que nos atane delbemos recordar, que IESA no cuenta con activos mds
que sus parficipaciones en HP, por lo fanto, en un supuesto que se quisiese activar esta
cldusula no podria hacer frente a las deudas generadas.

Asi pues, aungue se recomienda su inclusidn no es suficiente que se establezca este tipo
de clausula ya que en el momento de aplicarla no cumpliria su funcién que es proteger
al comprador, por lo que se debe buscar diferentes alternativas.

- Alternativas planteadas. 7

1° Garantias personales de los socios de |[ESA.

Se puede plantear durante la compraventa que los socios de IESA, aporten garantias
personales por el importe que se entienda que puede devengarse de la falta de pagos
del IVA, repercutiendo en caso de que ocurra esta situacion en los socios de IESA, para
que ellos hagan frente a la deuda.

2° Seguro de cobertura de manifestaciones y garantias.

Este tipo de supuesto cubre las responsabilidades del vendedor en el supuesto que las
garantias y manifestaciones previamente explicadas se incumpla.

En este fipo de seguros, si el que toma el seguro es el comprador, se descuenta del
importe pactado en la compraventa.

Este fipo de seguro puede configurarse con una de las mejores alternativas para que
IESA, pague en caso de incumplimiento. Ya que IESA, se frata de una sociedad sin
patrimonio, por lo tanto, los socios no querrdn establecer garantias con bienes
personales. Este fipo de seguro puede cubrir todas las responsabilidades que se fueron
pactas por el vendedor, pero lo mds comun es que situaciones, en las que haya fraude,
blanqueo de capitales.

Por lo tanto, la mayor ventaja, para los compradores es que ya no dependen de la
solvencia de los vendedores para hacer frente a las posibles contingencias que puedan
surgir.

3° Ajuste al precio de compraventa.

El ajuste al precio de compraventa es un mecanismo que se arficula para controlar la
diferencia que existe entre la primera valoracién que se realiza sobre la entidad

“Las garantias en un confrato de compraventa”

“Rafael Sdnchez: Lo perfecto (ajuste de precio 'post-closing') puede ser, en ocasiones, enemigo de lo bueno
(locked box')"
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comprada y la informaciéon financiera una vez se produce la fransmision del negocio. Es
decir, ABC y XYZ, pactardn un ajuste de precio por si durante la operaciéon de
adquisiciéon se manifiesta la contingencia.

4° Lock box

Este mecanismo para fijar el precio consiste en que las partes pacten un precio fijo
tomando como referencia los estados financieros de la sociedad en una fecha
concreta este precio no es susceptible de ajuste tras el cierre de la operacién. Por tanto,
se podria pactar con HP, un precio sabiendo que existe esta contingencia, pero que no
se sabe si se va a manifestar, ajustando el precio a los estados financieros una vez se
descubri¢ dicha contingencia.

5° Deposito (scrow)

XYZy ABC, pueden establecer un depdsito ante un tercero para tener una garantia ante
la posible contingencia que surja por el IVA. Se pacta que el depdsito serd restituido al
comprador o al vendedor, si se cumplen una serie de condiciones, la ventaja del
depdsito es que genera intereses, por tanto, es beneficioso para quien reciba este
depdsito tanto comprador como vendedor.

6° Retencidn del precio.

Las partes pactan el pago aplazado del importe, hasta que no se cumplan, ciertas
garantias o que se manifieste claramente que la contingencia no va a ocurrir.

- Conclusiones.

Por todo lo expuesto, entendemos que es necesario la inclusibn de este tfipo de
clausulado en la compraventa para tener mds formas de garantizar que se cubra el
dano generado. En este senfido se le plantean seis soluciones posibles, para garantizar
que se protfejan las confingencias surgidas en la compraventa, aunque se entiende que
la opcidn mds beneficiosa es el seguro de manifestaciones y garantias.

9 EN PRINCIPIO ABC Y XYZ DISPONEN DE FONDOS SUFICIENTES PARA ADQUIRIR IESA,
PERO DADO QUE ESTA ULTIMA TIENE 500 MILLONES DE EUROS DISPONIBLES EN LA
CAJA, ESTAN VALORANDO LA POSIBILIDAD DE UTILIZAR LA TOTALIDAD O PARTE DE
ESOS 500 MILLONES PARA PAGAR EL PRECIO DE COMPRA (HP NO ACEPTA DISTRIBUIR
DICHO IMPORTE COMO DIVIDENDO CON CARACTER PREVIO A LA COMPRA POR
MOTIVOS FISCALES). ;ES POSIBLE REALIZAR DICHA OPERACION Y QUE LA SOCIEDAD
O BIEN PAGUE POR CUENTA DE LOS SOCIOS O BIEN LES FACILITE UN PRESTAMO A
ESTOS? ;POR QUE? ;EXISTEN OTRAS ALTERNATIVAS?

- ¢Es posible financiar esta operacion con el patrimonio que cuenta hp?
En virtud de lo establecido en la Ley de Sociedades de Capital sobre negocios
prohibidos en las sociedades de responsabilidad limitado, concretamente en su articulo

143:

“1. La sociedad de responsabilidad limitada no podrd aceptar en prenda o en otra
forma de garantia sus propias participaciones ni las participaciones creadas ni las
acciones emitidas por sociedad del grupo a que pertenezca.
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2. La sociedad de responsabilidad limitada no podrd anticipar fondos, conceder
créditos o préstamos, prestar garantia, ni facilitar asistencia financiera para la
adquisicién de sus propias participaciones o de las participaciones creadas o las
acciones emitidas por sociedad del grupo a que la sociedad pertenezca.”

Tras esto podemos entender que nos enconframos ante un supuesto de asistencia
financiera, ya que HP, a la liquidez estaria financiando la adquisicion de participaciones
de ABC y XYZ. En virfud de lo que afirma la doctring, este tipo de acuerdos son nulos de
pleno derecho segun lo establecido en el articulo 6.3 del Codigo Civil.

Entendemos por asistencia financiera cualquier negocio, a través los cuales la sociedad,
ayuda a adquirir sus propias participaciones.

Por tanto, se entiende que HP, no puede prestar el dinero a sus socios, para realizar la
adquisicién de participaciones ABC y de XYZ.

- Posibilidades para realizar dicha operacién y alternativas.
1° Crear una nueva sociedad y realizar fusién apalancada.

Una fusion apalancada, también conocida como "leveraged buyout" (LBO), es una
operacién de adquisicion de una empresa en la que se utiliza deuda para financiar gran
parte del precio de compra. En este caso, la empresa adquirida (HP en este caso) se
convierte en garantia del préstamo utilizado para financiar la adquisicion.

Una fusidon apalancada puede ser una opcion para financiar la adquisicion de acciones
de HP, siempre y cuando la sociedad adquiriente (ABC y XYZ en este caso) fenga la
capacidad de generar los flujos de caja suficientes para hacer frente al pago de la
deuda contraida. Sin embargo, hay que tener en cuenta que una fusion apalancada
conlleva un mayor riesgo financiero para la sociedad adquiriente, ya que esta debe
devolver el préstamo utilizado para financiar la adquisicidn y, ademds, tiene que hacer
frente alos intereses de la deuda. Por lo tanto, es importante valorar cuidadosamente si
una fusién apalancada es una opcidn viable y si se pueden asumir los riesgos asociados.

Los riesgos asociados relativos a la fusion apalancada son los siguientes:

e Riesgo financiero: Al utilizar deuda para financiar gran parte del precio de
compra, la sociedad adquiriente se expone a un mayor riesgo financiero. Si la
empresa adquirida no genera los flujos de caja suficientes para hacer frente al
pago de la deuda y los intereses, la sociedad adquiriente podria tener
dificultades para cumplir con sus obligaciones financieras y podria enfrentar
problemas para refinanciar la deuda a vencimiento.

e Riesgo de endeudamiento: Una fusion apalancada conlleva un mayor
endeudamiento de la sociedad adquiriente, lo que puede afectar su
capacidad de financiacion futura y su calificacion crediticia.

e Riesgo de integracion: La integracién de la empresa adquirida con la sociedad
adqguiriente puede ser un proceso complejo y costoso, y puede haber
dificultades para obtener los beneficios esperados de la adquisicion.

e Riesgo de liguidez: Si la sociedad adquiriente no consigue generar los flujos de
caja necesarios para hacer frente a la deuda, podria verse obligada a vender
activos para hacer frente a los pagos. Esto podria conllevar una disminucién de
la liguidez de la sociedad adquiriente y un impacto negativo en su valor de
mercado.

21



2° Préstamo bancario

Se solicita a una entidad de crédito un préstamo para hacer frente a la compra de HP,
una vez recibido los fondos de HP, se hace frente al préstamo, y a los intereses
devengados.

e Ventajas:
Permite financiar la adquisicidén de la sociedad sin tener que utilizar tu propio dinero.

Puede permitirte obtener una financiacién a un tipo de interés mds bajo que el que
podrias obtener si solicitaras el préstamo como particulares.

e Desventajas:

Si no cumples con tus obligaciones de pago, el banco podria ejecutar la garantia y
tomar posesidn de las acciones. Esto podria provocar que pierdas la participacion en la
sociedad.

Puede aumentar el endeudamiento de la sociedad y reducir su capacidad para
obtener financiacion en el futuro.

Si la sociedad no cumple con sus obligaciones de pago, el banco podria ejecutar la
garantia y tomar posesion de las acciones. Esto podria provocar que pierdas la
participacion en la sociedad.

10 EN UNIDAD DE ACTO CON LA ADQUISICION, ESTA PREVISTO QUE, ENTE OTRAS
CUESTIONES, HP TRASLADE SU DOMICILIO SOCIAL A MADRID Y SE REVOQUEN LOS
ACTUALES PODERES GENERALES VIGENTES, OTORGANDOSE UNOS NUEVOS. ;QUE
ORGANOS SERAN LOS ENCARGADOS DE LA ADOPCION DE DICHOS ACUERDOS?
:COMO DEBERAN DOCUMENTARSE LOS MISMOS, QUE FORMALIZADES DEBERAN
CUMPLIRSE PARA SU PLENA EFICACIA Y QUE PERSONAS, EN SU CASO, ;DEBEN
LLEVARLAS A CABO?

- Modificacién estatutaria para el traslado a Madrid.

En virtud de lo expuesto en el articulo 23 de la Ley de Sociedades de Capital, se
establece que, en los estatutos de la sociedad, se hard constar el domicilio social de
esta. Entonces una modificacién del domicilio social se entiende como una
modificacion estatutaria.

En el capitulo 1 de la Ley de Sociedades de Capital se regula las modificaciones
estatutarias, concretamente en su articulo 285.1

"Cualquier modificacién de los estatutos serd competencia de la junta general”

Aunque enconframos una excepcion en su segundo apartado: 285.2:

“Por excepcioén a lo establecido en el apartado anterior el drgano de administracion
serd competente para cambiar el domicilio social dentro del territorio nacional, salvo
disposicion contraria de los estatutos. Se considerard que hay disposicion contraria
de los estatutos solo cuando los mismos establezcan expresamente que el drgano de
administracién no ostenta esta competencia”
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Por tanto, segun emana del citado articulo, el érgano de administracién es el érgano
competente para redlizar la esta modificacion social.

Para poder realizar una modificacion de domicilio, deben acudir a la notaria y que estos
validen, la escritura del cambio. El registro mercantil exige para los traslados de domicilio
social, que la escritura pUblica vaya acompanada de una certificacion literal de todas
las inscripciones de la sociedad, emitidas por el Registro Mercantil de origen. Este
cambio de domicilio viene regulado por el articulo 19 del Reglamento del Registro
Mercantil, que establece los siguientes preceptos:

1° Aprobacién del cambio de domicilio social por los administradores y modificacién de
los estatutos.

2° Firma de la escritura de cambio de domicilio ante notario.

3° Cumplir con el modelo 600 del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos
Juridicos Documentales.

Aungue fras la entrada en vigor del Real Decreto-Ley 13/2010, este tipo de operacion
estd exenta.

Para la inscripcién en el registro Mercantil correspondiente, deberd aportar una
certificaciéon literal de la hoja registral que se expende por el Registro Mercantil de
Mdlaga, que cuenta con todos los asientos de inscripcion de la sociedad.

Este fipo de cerfificados tiene:
1° una vigencia de tres meses desde su expedicioén,
2° debe reproducir las cuentas anuales depositadas de los Ultimos cinco ejercicios.

3° Es expedido una vez que se presenta y acredita el fraslado del anterior Registro
Mercantil.

4° Cuando sea expedido este certificado el Registro Mercantil de Mdlaga los hard
constar en documento y cerrara la hoja de su registro.

Mientras que el Registro Mercantil de Madrid, debe franscribir el contenido de la
certificaciéon en la hoja nueva reflejando en una hoja separada el cambio de domicilio.
Y comunicar la inscripcién al registro de origen. Una vez esto ocurra el cambio de
domicilio social serd eficaz y valido.

- Revocacion de los poderes otorgados.

En virtud de lo establecido en el articulo 160 de la Ley de Sociedades de Capital, el
otorgamiento de poderes generales no se encuenfra denfro las competencias
establecidas para la junta general. Por lo tanto, es el consejo de administracién el que
debe realizar este nombramiento y por tanto también cuenta con la facultad de
revocar expresa o tdcitamente estos poderes. Esta revocacién de poderes se debe
realizar ante notario, y con los administradores que hayan revocado los poderes.

La revocacion expresa aparece regulada en el articulo 1733 del codigo civil, y consiste
en manifestar la voluntad del mandante de terminar y revocar esta representacion.

23



Mientras que la revocaciéon tacita, se encuentra regulada por el articulo 1735 del Cédigo
Civil, que consiste en otorgar un nuevo poder general a un mandatario, lo que supone
que el anterior mandato sea revocado.

Por lo tanto, HP, debe:

1° Adoptar los acuerdos en el consejo de administracion.
2° Revocar los poderes.

3° Comunicar al representante la revocacién de poderes.
4° |nscribir esta revocacion.

Ambos tramites anteriormente expuestos deben ser aprobados por el consejo de
administracién e inscritos en el Registro Mercantil con las mismas formalidades expuestas
en el subapartado anterior.

11 TAN PRONTO ADQUIERAN EL CAPITAL SOCIAL DE HP, LA INTENCION DE ABC Y XYZ
(DADA LA EXCELENTE RELACION QUE ABC TIENE CON UN SINDICATO BANCARIO
ALEMAN) ES REFINANCIAR LA COMPANIA Y REPAGAR ANTICIPADAMENTE TODA LA
DEUDA EXISTENTE (TANTO LA DEUDA CON BANCOS COMO LA DEUDA CON SOCIOS).
¢SERIA POSIBLE REALIZAR ESTA OPERACION Y, EN SU CASO, ;COMO?

La refinanciacién de la deuda consiste en un nuevo préstamo, con unas condiciones
nuevas, garantias nuevas o similares y nuevos plazos. Esto puede surgir por la necesidad
de reducir el plazo, intencién de cambiar la cuota, o por el cambio de tipo de interés.

En el presente caso, como ABC Y XYZ, quieren refinanciar y repagar la deuda existente,
cambiando de entidad, entendemos que estamos ante un supuesto de amortizaciéon
anticipada, de una financiacion bancaria, por la suscripcidn de un prestamos o crédito
bancario de diversas companias financieras.

La amortizacion anticipada puede presentar dos tipos: Amortizacién anticipada parcial,
en la que el contrato sigue vigente, pero se devuelve parte del préstamo reduciendo el
importe pendiente y sus intereses o Amortizacién anticipada total, se procede a
devolver el capital prestado, junto con los intereses devengados hasta la fecha.

Para poder llevar a cabo esta refinanciacion, se deberd realizar una amortizacién una
amortizacién anticipada total, teniendo que devolver el capital pendiente y los intereses
que se devengan. Tras esto ya puede firmar la nueva financiacion.

- Riesgos

Refinanciar una deuda mediante la amortizacidén anticipada puede presentar ciertos
riesgos:

1° Riesgo de no poder hacer frente a la deuda: Si no puedes hacer frente a la deuda
que adquieres al refinanciar la deuda con otro banco, puedes caer en situacion de
impago. Esto puede tener graves consecuencias para la empresa, como la pérdida de
la confianza de los proveedores y la reputacion de la empresa.

2° Riesgo de no obtener mejores condiciones: Es posible que el nuevo banco te conceda
el préstamo a un tipo de interés mds alto o con una comision de apertura mds elevada
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que la que tenias con el banco anterior. Es importante que compares las condiciones
de los distintos préstamos y que elijas el que mejores condiciones te ofrezca.

3° Riesgo de no poder amortizar la deuda en el plazo establecido: Si no puedes hacer
frente a los plazos de amortizacién establecidos en el contrato de préstamo, puedes
incurrir en sanciones y en la pérdida de la confianza del banco.

4° L a amortizacién anticipada de una deuda puede ser considerada un acto perjudicial
contra la masa en el contexto de un procedimiento concursal.

La masa es un conjunto de acreedores de la empresa en concurso de acreedores que
tienen derecho a participar en la distribucién de los fondos obtenidos en la liquidacién
del concurso. Los acreedores que forman parte de la masa son aquellos a los que se les
ha reconocido un derecho a crédito por parte del juez encargado del concurso.

Siuna empresa en concurso de acreedores realiza una amortizacién anticipada de una
deuda, esto significa que estd cancelando anticipadamente esa deuda antes de que
se haya liguidado el concurso. Esto puede tener un impacto negativo en la masa de
acreedores, ya que significa que habrd menos recursos disponibles para satisfacer sus
créditos.

En este sentido, la amortizacién anticipada puede ser considerada un acto perjudicial
contra la masa si afecta negativamente a la satisfaccién de los créditos de los
acreedores que forman parte de la masa. En este caso, el juez encargado del concurso
puede denegar la solicitud de amortizacién anticipada o puede autorizarla
condicionando la misma a la satisfacciéon de determinadas obligaciones.

Es importante tener en cuenta que, en el contexto de un procedimiento concursal, la
amortizacion anticipada de una deuda debe ser autorizada por el juez encargado del
concurso y debe respetar el orden de preferencia establecido en la ley en cuanto a la
satisfacciéon de los acreedores.

12 DE IGUAL MODO, TRAS LA VENTA ESTA PREVISTO QUE HP RESUELVA EL CONTRATO DE
O&M QUE ACTUALMENTE MANTIENE SUSCRITO Y LO SUSTITUYA POR UN NUEVO
CONTRATO DE OPERACION Y MANTENIMIENTO CON UNA SOCIEDAD DEL GRUPO ABC.
LAS CONDICIONES DE DICHO CONTRATO SON LIGERAMENTE MAS ONEROSAS QUE
LAS DEL CONTRATO ORIGINALMENTE EN VIGOR, PERO NO LLEGAN A SER
CONSIDERADAS FUERA DE MERCADO. ;ES POSIBLE SUSTITUIR EL O&M Y, EN CASO
AFIRMATIVO, ;QUE ORGANO(S) DEBERIA(N) APROBAR LA SUSCRIPCION DEL NUEVO
CONTRATO Y CON QUE REQUISITOS? ;IDENTIFICAMOS ALGUN RIESGO EN RELACION
A DICHA RESOLUCION?

- Sustitucion del contrato O&M y érgano que deberd encargarse de la adopcion.

No parece existir limitacion a la hora de la sustitucion, pero en si debemos tener en
cuenta los riesgos que podemos observar de esta operacion.

Este tipo de decision debe ser adoptada por el consejo de administracion, ya que del
articulo 160 de la Ley de Sociedades de Capital, podemos encontrar las competencias
de la junta general, y no encontraos este tipo de operacion recogida en dicho articulo.
Cabe recordar que el consejo nuevo de administracion de HP, esta formados por dos
consejeros nombrados por ABC.
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El contrato de O&M actual se pretende sustituir por un nuevo confrato con una entidad
del grupo ABC, por lo que se podria entender que ABC, pretende realizar este cambio
para sus propios beneficios perjudicando asi a HP. Entonces seria conveniente que los
consejeros de HP designados por ABC se abstuviesen para cumplir con sus deberes y
obligaciones. Por tanto, hay que recordar el deber de lealtad de los consejeros en virtud
del articulo 227 de la Ley de Sociedades de Capital, junto con esto conviene traer a
colacion el articulo 228 de la Ley de Sociedades de Capital, que establece que los
consejeros deben abstenerse de votar en situaciones en las que pueden deliberar sobre
acuerdos en las que personas vinculadas tenga un conflicto intereses directo.
Unicamente entenderiamos que no existiria dicho conflicto de intereses si se mejoran las
condiciones para HP.

- Riesgos

1° Precios transferencia.

El precio transferencia son los precios pactados entre entidades vinculadas.

Los precios transferencias se aplican en Espana cuando una sociedad tenga al menos
el 25% sobre la ofra, son precios pactados entre entidades vinculadas o relacionadas,
en este caso ABC supera este porcentaje, por lo que aplica esta regulacion.

Por lo tanto, en virtud de lo establecido en la Ley de Impuesto sobre Sociedades
(27/2014) y su reglamento de desarrollo concretamente en su artficulo 18, las entidades
deberdn someter este contrato a un precio legalmente establecido y no al pacto entre
ellas. Este cdlculo se puede realizar mediante los métodos reconocidos por las Directrices
sobre Precios Transferencia de la OCDE, por ejemplo: 1° Método libre comparado, que
es acordar un precio segun el precio de mercado. 2° Método de coste incrementado.

2° La resolucién unilateral del contrato.

Operaciones y Proyectos es la enfidad encargada de realizar el mantenimiento
exclusivo a HP. Por lo que se puede prever, que la rescision de este acuerdo suponga,
el pago de indemnizaciones, e incluso se puede plantear el incumplimiento contractual
derivado de la resolucion unilateral.

3° Autorizacion administrativa.

Como anteriormente hemos expuesto al encontrarse HP, inscrita dentro del Sector
Eléctrico, el cual es un sector regulado, requiere de una autorizacion del Ministerio. En
esta autorizacion se recoge el funcionamiento de la actividad y de los proveedores de
servicios que cuenta la entidad. Debe garantizar que estos pueden cumplir las tareas
necesarias y habituales. Sino esta modificacion de los prestadores de servicio puede
suponer que se le quite la autorizacion.
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