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Resumen.

El desarrollo del presente Trabajo de Fin de Master tiene como objeto asesorar a las
sociedades ABC y XYZ en la adquisicion de participaciones sociales de HP, pertenecientes a
IESA, respondiendo en su desarrollo a todas las cuestiones y vicisitudes planteadas por las
partes. Dichas cuestiones se enmarcan principalmente en la Ley de Sociedades de Capital, asi
como en la Ley de Prevencion de Blanqueo de Capitales, la practica habitual llevada a cabo
en las operaciones de esta envergadura y, por supuesto, por lo establecido por la

jurisprudencia y doctrina.



1. La adquisicion de participaciones sociales por parte de ABC.
1.1 Requisitos para la adquisicion de participaciones.

Respecto a la primera cuestion planteada relativa a si ABC puede adquirir
participaciones de una sociedad espafiola, tras realizar una examen exhaustivo de la LSC, la
respuesta es que si, no obstante para ello, sera necesario ajustarse a los requisitos y

formalidades establecidos en la regulacion espanola.

De igual manera, dada la naturaleza internacional de nuestra firma, ademas de la Ley
de Empresas de 1915 y, por supuesto, el Codigo Civil (de ahora, en adelante, CC), hemos
llevado a cabo un analisis exhaustivo sobre la legislacion internacional. Si bien es cierto que
existen determinadas particularidades, sobre todo en la Ley de Modificaciones Estructurales,
dado que la adquisicidn consiste en la adquisicion total de las participaciones de una sociedad

espafola sera de aplicacion la LSC.

No obstante, en el caso de que se contemple llevar a cabo esta operacion, mediante
otra de las opciones existentes en la legislacion espafiola, como la Cesion Global de Activos y
Pasivos, esta firma dispone de los recursos suficientes para asegurarles asi como para llevar a
cabo dicha operacion a lo largo del proceso, sin embargo, al no ser esta la operacion sobre la

que se solicita asesoramiento, nos centraremos en la adquisicion de las participaciones de HP.

Una vez analizado cudl es la legislacion aplicable asi como alternativas a esta
operacion, es necesario tener en cuenta que la tipologia societaria de ABC, en el presente
caso se trata de una sociedad unipersonal extranjera de responsabilidad limitada, dado que
internacionalmente se les denomina S.A.R.L. Asimismo, esta cuestion es de vital
importancia, dado que segun su tipologia, en este caso sociedad limitada, se le aplicara su

correspondiente régimen juridico y requisitos.

De igual manera, si bien es cierto que el régimen juridico aplicable se regula entre los
articulos 106 a 112 LSC, de cara a proceder con la operacion resulta necesario disponer de los
estatutos sociales de HP, puesto que ahi se hacer constar las reglas de funcionamiento de la

sociedad, y entre otras cuestiones los limtes a la libre transmisibilidad de las participaciones.

Esto se debe a que la transmision de las participaciones no se realiza entre socios, a
favor de conyuge, ascendientes o descendientes u otras sociedades pertenecientes al mismo

grupo. No obstante, en el caso de que los estatutos sociales de HP, no recogen ninguna



particularidad o cuestion a este respecto, se aplicard de manera supletoria el régimen juridico

establecido en la LSC.

A este respecto, quedando a la espera de la recepcion de conocer los estatutos sociales
de HP, la LSC establece que para llevar a cabo la adquisicion de participaciones sociales sera
necesario hacer constar esta en documento publico. Asimismo, establece que cuando no nos
encontremos en alguno de los supuestos anteriormente mencionados y a falta de regulacién

estatutaria la venta de participaciones deberd llevarse a cabo de la siguiente manera:

1- El socio transmitente de sus participaciones (IESA) deberd comunicarlo a
los administradores (nombrados por IESA al ser el titular al 100% de la sociedad),
haciendo constar el nimero (100%) y caracteristicas de las participaciones, asi como,
el precio, condiciones (90% - 10%)y por supuesto, identidad del adquirente o

adquirentes, esto es, ABCy XYZ

2- La transmision debera ser aprobada por la sociedad mediante la Celebracion
de Junta General, donde el asunto conste en el orden del dia, y se ha adoptado por
mayoria ordinaria, en este caso al ser IESA el titular del 100% de la sociedad, solo

serd necesario su voto favorable, siendo por tanto un mero formalismo.

3- La sociedad so6lo podra denegar el consentimiento, sin necesidad de
comunicacion al transmitente cuando uno o varios socios adquieran la totalidad de las
participaciones, no obstante al ser HP una sociedad unipersonal, este punto no suscita

ningun problema.

4- Al tratarse de una venta a titulo oneroso, el precio sera establecido de
comun acuerdo, y en su defecto, el valor razonable de las participaciones sociales en
el momento que se hubiera comunicado a la sociedad el propdsito de venta,
determinado por un experto independiente, que no puede coincidir con el auditor de la

sociedad (HP)

5- Una vez comunicado el proposito de transmitir se dispondra del plazo de un

mes para hacer constar en documento publico la transmision de las participaciones.

Por todo ello, a falta de estatutos, seria conveniente adelantar otros pasos de cara a
proceder a la comunicacion del propdsito de transmitir, tanto para la fijacion del precio como

para la elevacion a publico de la transmision, lo cual conllevara mas de un mes, dado que hay



que seguir un proceso muy concreto de cara a que la operacion se lleve a cabo desde un punto

de vista diligente y acorde a la legislacion existente.
1.2 Prevencion del blanqueo de capitales y financiacion del terrorismo.

Por otro lado, en relacion a las formalidades que deberan cumplir ABC XYZ y HP en
materia de prevencion del blanqueo de capitales y financiacion del terrorismo, principalmente
resulta necesario dar cumplimiento a la Ley 10/2010, de 28 de abril asi como a las
formalidades establecidas en ella. De igual manera, es esencial dar cumplimiento al Real
Decreto 304/2014, de 5 de mayo por el cual se aprueba el Reglamento de la Ley 10/2010, de

28 de abril, de prevencion del blanqueo de capitales y de la financiacion del terrorismo.

Igualmente, es importante destacar que, la presente ley es una transposicion de la
Directiva 2005/60/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 26 de octubre de 2005,
relativa a la prevencion de la utilizacion del sistema financiero para el blanqueo de capitales y
para la financiacion del terrorismo, desarrollada por la Directiva 2006/70/CE, puesto que esto
nos indica que, pese a las particularidades correspondientes a cada pais, nos encontramos con
una normativa armonizada a lo largo de la Unidén Europea, lo cual es esencial dado que XYZ
es una sociedad espafiola y ABC una sociedad luxemburguesa, ambos paises pertenecientes a

la Union Europea.

Asimismo, teniendo en cuenta que el objeto de la Ley es la proteccion integral del
sistema financiero y de otros sectores de actividad econdmica, se establecen determinadas
obligaciones a los sujetos obligados determinados en ella. Por ello, en primer lugar resulta
necesario desengranar las tres sociedades involucradas en la operacion de adquisicion de
participaciones sociales, de cara a determinar si son sujetos obligados o no puesto que se
apreciar la aplicacion en cualquiera de las sociedades de su grupo, esto es, holding,

subholding, etc.

A este respecto, vamos a empezar analizando ABC, dado que se trata de una sociedad
luxemburguesa participada al 100% por GLOBAL, sociedad residente en las Islas Virgenes
que a su vez esta al 100% participada por TRUST, un fideicomiso de derecho anglosajon con

domicilio en Bermudas.

Una vez analizado quién es el titular real de la sociedad ABC y su composicion,
apreciamos que ABC es propiedad de un fideicomiso de derecho anglosajon, lo cual en virtud

del articulo 2 de la Ley 10/2010 lleva aparejado una serie de obligaciones, puesto que se trata



de uno de los supuestos contemplados como sujetos obligados. Asimismo, teniendo en cuenta

que en virtud de la Ley se establece que se consideran sujetos obligados toda persona juridica

que desarrolla dicha actividad, ademas de TRUST, todas las sociedades pertenecientes a su

grupo, esto es ABC y GLOBAL podrian verse afectados por las obligaciones establecidas a

su Holding.

En este sentido, ABC con el objetivo de dar cumplimiento a la Ley 10/2010 deberan cumplir

con las siguientes medidas de diligencia debida:

L.

IIL.

Identificacién de los intervinientes en operaciones

Identificar las personas juridicas que desean intervenir en la relacion juridica

mediante documentos expedidos por notarios publicos o incluidos en registros

Identificacion de los titulares reales,

Identificar el titular real y adoptar medidas adecuadas a fin de comprobar su
identidad con caracter previo al establecimiento de relaciones de negocio o a

la ejecucion de cualesquiera operaciones.
La ley entiende como titular real:

a. La persona o personas fisicas por cuya cuenta se pretenda

establecer una relacion de negocios o intervenir en cualesquiera

operaciones

La persona o personas fisicas que en ultimo término posean o
controlen, directa o indirectamente, un porcentaje superior al 25

por ciento del capital o de los derechos de voto de una persona

juridica, o que por otros medios ejerzan el control, directo o
indirecto, de una persona juridica. A efectos de Ila
determinacion del control serdn de aplicacion, entre otros, los

criterios establecidos en el articulo 42 del Codigo de Comercio.

Asimismo, teniendo en cuenta que nos encontramos en TRUST con un

fideicomiso, dicho precepto considera titulares real de los fideicomisos:



a. el fideicomitente o fideicomitentes.
b. el fiduciario o fiduciarios,
c. el protector o protectores, si los hubiera

d. los beneficiarios o, cuando aun estén por designar, la categoria
de personas en beneficio de la cual se ha creado o actia la

estructura juridica; y

e. cualquier otra persona fisica que ejerza en ultimo término el
control del fideicomiso a través de la propiedad directa o

indirecta o a través de otros medios.

III.  Identificacion del proposito e indole de las relaciones de negocios: Identificar

de la informacion de los clientes que permita conocer la naturaleza de su
actividad profesional y adoptar medidas destinadas a comprobar y garantizar
la veracidad de dicha informacion, teniendo en cuenta los diferentes niveles de

riesgo.

IV.  Seguimiento continuo de estas operaciones: Aplicar medidas de seguimiento

continuo a la relacion de negocios, incluido el escrutinio de las operaciones
efectuadas a lo largo de dicha relacion a fin de garantizar que coincidan con el
conocimiento que tenga el sujeto obligado del cliente y de su perfil
empresarial y de riesgo, incluido el origen de los fondos y garantizar que los

documentos, datos e informacion de que se disponga estén actualizados.

Asimismo, teniendo en cuenta que GLOBAL es una entidad 100% participada
TRUST, que es un fideicomiso de derecho anglosajon con domicilio en las Bermudas, XRZ y
HP estan obligadas a obtener, conservar y actualizar la informacion de los titulares reales, de
conformidad con lo establecido en el articulo 4.2. ¢) y d). La informacion de los titulares
reales se conservara por un plazo de 10 afios a contar desde el cese de su condicion de titular
real, dado que aunque exista una sociedad holding, GLOBAL, al ser participada al 100% por

TRUST, serian estos quienes estarian realizando la transaccion.

De igual manera, ocurre con la titularidad real de la empresa, sin perjuicio de las
obligaciones que les fueran exigibles por su normativa reguladora las sociedades mercantiles,

fundaciones, asociaciones y cuantas personas juridicas estan sujetas a la obligacion de



declarar su titularidad real, constituidas conforme a la legislacion espaiola, debiendo

acreditar esto ABC.

Igualmente, es importante destacar que ABC se trata de una entidad luxemburguesa
participada al 100% por GLOBAL, sociedad que radica en Islas Virgenes, que a su vez esta
participada al 100% ABC TRUST que radica en las Bermudas, puesto que ambos paises son
denominados como paraiso fiscal en virtud de listado de 12 paises elaborado por la UE el 4
de octubre del presente afio. Esta consideracion es de especial relevancia, puesto que en
virtud del articulo 11 le seran de aplicacion las medidas de diligencia reforzada dado que
estos paises presentan deficiencias estratégicas en sus sistemas de lucha contra el blanqueo de
capitales y la financiacion del terrorismo. Asimismo, sin el animo de producir las medidas a
cumplir, procedemos hacer un listado de cara a visualizar y tener en cuenta desde un primer

lugar, las acciones a adoptar:

I.  Actualizar los datos obtenidos en el proceso de aceptacion del cliente

II.  Obtener documentacion o informacion adicional sobre el proposito e indole de la

relacion de negocios.

III.  Obtener documentacion o informacion adicional sobre el origen de los fondos.

IV.  Obtener documentacion o informacion adicional sobre el origen del patrimonio del

cliente.

V. Obtener documentacion o informacion sobre el proposito de las operaciones.

VI.  Obtener autorizacion directiva para establecer o mantener la relacién de negocios o

ejecutar la operacion.

VII. Realizar un seguimiento reforzado de la relacion de negocio, incrementando el




numero y frecuencia de los controles aplicados y seleccionando patrones de

operaciones para examen

VIII. Examinar y documentar la congruencia de la relacion de negocios o de las

operaciones con la documentacion e informacion disponible sobre el cliente.

IX. Examinar y documentar la ldgica economica de las operaciones

X.  Exigir que los pagos o ingresos se realicen en una cuenta a nombre del cliente,
abierta en una entidad de crédito domiciliada en la Uniéon Europea o en paises

terceros equivalentes.

XI.  Limitar la naturaleza o cuantia de las operaciones o los medios de pago empleados.

Por otro lado, respecto a las medidas de informacion establecidas a lo largo del
articulo 17 al 25 de la Ley 10/2010, de cara a tener en cuenta el tipo de acciones necesarios a
a adoptar procedemos a aceptar un listado que a posteriori nos serd de gran ayuda de cara a

controlar y demostrar el cumplimiento de dichas medidas:

MEDIDAS DE INFORMACION

I.  Examen especial de cualquier hecho u operacion que pueda estar relacionado con el

blanqueo de capitales.

II.  Comunicacién por indicio de blanqueo de capitales al SEPBLAC sobre cualquier

certeza tras llevar a cabo el examen especial.

III.  Abstencion de ejecucion de las operaciones anteriores.

IV.  Comunicacion sistematica en virtud de las prescripcion reglamentaria.




V.  Colaboracion con la Comision de Prevencion del Blanqueo de Capitales e

Infracciones Monetarias.

VI.  No sujecion de los abogados a determinadas obligaciones.

VII.  Exencion de responsabilidad impuesto por via contractual sobre la comunicacion de

buena fe a la autoridad de control .

VIII.  Prohibicién de revelacion que se ha comunicado al SEPBLAC.

IX. Conservaciéon de documentos durante diez afios la documentacion en la que se

formalice el cumplimiento de las obligaciones establecidas.

De igual manera, respecto a los controles internos recogidos en los articulos 26, 26 bis
y 26 ter, consideramos oportuno realizar un listado de cara a garantizar y poder demostrar el

cumplimiento en caso de que sea requerido

CONTROL INTERNO

I.  TRUST aprobara por escrito y aplicaran politicas y procedimientos adecuados en

materia de diligencia debida.

II.  Se estableceran procedimientos internos para que sus empleados, directivos o
agentes puedan comunicar, incluso andnimamente, informacion relevante sobre
posibles incumplimientos de esta ley, su normativa de desarrollo o las politicas y
procedimientos implantados para darles cumplimiento, cometidos en el seno del

sujeto obligado.

III.  Se designard un representante ante el Servicio Ejecutivo de la Comision a una
persona residente en Espafia que ejerza cargo de administracion o direccion de la

sociedad.
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IV.  Establecer un 6rgano centralizado de prevencion.

V. Realizar un examen externo sobre las medidas aprobadas.

VI.  Formar a los empleados.

VII.  Se adoptaran las medidas adecuadas para mantener la confidencialidad sobre la
identidad de los empleados, directivos o agentes que hayan realizado una

comunicacion.

VIII.  Aplicacion de medidas de prevencion en sus filiales (ABC).

IX.  Establecer politicas de proteccion de datos.

X.  Crear sistemas comunes de informacion, almacenamiento y, en su caso, acceso a la

informacion y documentacion recopilada.

Del mismo modo, se establecen obligaciones respecto a los medios de pago, donde se
establece la obligacion de realizar una declaracion previa para la entrada en Espafia de un
medio de pago superior a 10.000 euros, 900.000 € como minimo en el presente caso.
Asimismo, los funcionarios aduaneros y policiales podran controlar e inspeccionar a las
personas fisicas, asi como sus equipajes. Igualmente, la informacion obtenida de la
declaracion deberd ser remitida al Servicio Ejecutivo de la Comision a través de los medios
habilitados para ello, ademds dicha informaciéon podra ser compartida con autoridades

competentes de otros estados.

Por ultimo, tras realizar este exhaustivo analisis respecto a ABC, es importante
destacar que tanto XYZ como HP no son sujetos obligados en virtud de lo establecido en la
ley, no obstante, sus departamentos legales asi como nosotros, como firma juridica que va a
asesorar en esta operacion, si somos sujetos obligados a cumplir con las prescripciones

establecidos en la Ley.
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2. La admision, por el notario de la operacion, de los poderes otorgados.

A los efectos de poder comparecer ante notario espafiol para poder otorgar la
compraventa, es necesario tener en cuenta todas las prescripciones contempladas en el
Reglamento del Registro Mercantil (de ahora, en adelante, RRM) de cara a que dichos
poderes sean admitidos por el notario autorizante de la operacidon y puedan ser inscritos en el
Registro Mercantil, para que la adquisicion de las participaciones despliegue sus efectos

frente a terceros.

Asimismo, de cara a recoger todas las posibilidades existentes y agilizar la
tramitacion inherente a la operacion a ambas sociedades consideramos interesantes, recordar
que otorgar un poder consiste en firmar un documento publico, esto es, ante notaria, mediante
el que se conceden determinadas facultades a un tercero de cara a poder realizar determinados

actos juridicos en nombre de la sociedad, como en el presente caso.

Del mismo modo, teniendo en cuenta que tanto ABC como XYZ han otorgado
poderes especiales en sus respectivos domicilios, resulta necesario hacer una distincion entre
el otorgamiento del poder ante un notario espafiol y el otorgamiento del poder ante un notario

extranjera.

En primer lugar, respecto al poder especial otorgado por XYZ ante notaria espafiol,
esta es la opcidon mas rapida y sencilla de todas, puesto que no es necesario llevar a cabo
ningln otro tramite o documento de cara a acreditar su validez y desplegar sus efectos dentro
del territorio nacional, esta s6lo seria necesario para la realizacion de actos en el extranjero,

supuesto en el que no nos encontramos.

En segundo lugar, respecto al poder especial otorgado por ABC ante notario
extranjero, este debe disponer de la misma funcidn que un notario espafiol, esto es, ser
fedatario publicos. De igual forma, si bien es cierto que los fedatarios publicos resguardan la
legalidad de los actos celebrados ante ello dentro de su dmbito nacional, para que ese poder
sea valido y despliegue sus efectos sera necesario legalizarlo debidamente con la Apostilla de
la Haya, Convencion a la que pertenecen tanto Luxemburgo como Espafia. Por ello, en caso
de estar otorgado el poder pero no poseer la Apostilla, serd necesario obtenerla. Igualmente,
dado que los poderes se otorgan en el idioma de cada Estado, de cara a desplegar efectos en

Espera, resulta necesario obtener una traduccion jurada del contenido del poder al Espafiol.
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De igual manera, teniendo en cuenta la Resolucion de 19 de noviembre de 2020 de la
Direccién General de Seguridad Juridica y Fe Publica, donde se denegd la inscripcion de una
escritura de compraventa donde uno de los comparecientes actuaba en virtud de un poder
otorgado ante notario francés, con su correspondiente Apostilla de la Haya, por haberse
limitado el notario a legitimar las firmas y no haber llevado a cabo un juicio de equivalencia,

recomendamos repasar si esta se ha llevado a cabo y si no es asi, llevarlo a cabo.

La regla o juicio de equivalencia consiste en verificar que el documento extranjero es
equivalente al documento espafiol si concurren los elementos estrucutrales que dan fuera al

documento publico espafiol:

1. Que sea autorizado por quien sea competente en dicho pais (Luxemburgo) para

otorgar fe publica.

2. Que se garantice la identificacién y capacidad de las personas fisicas que

comparecen para el acto o negocio que se lleva a cabo.

3. Que contenga la resena del documento extranjero, asi como el nombre y

residencia del funcionario autorizante.
4. Que el juicio de equivalencia no se ajuste a formulas sacramentales.
5. La existencia de la apostilla.

Por otro lado, en el caso de que el poder especial otorgado en el extranjero no cumpla
con los requisitos arriba mencionados cabe contemplar dos posibilidades a la de volver a

llevar a cabo todo el proceso ante un fedatario ptblico de Luxemburgo:

a. Bajo cita previa, realizar el otorgamiento del poder especial en el consulado
espafiol de Luxemburgo, puesto que se trata de un tramite sencillo dado que
consiste en acudir al consulado y otorgar el poder tal y como se haria en

Espana frente a un notario publico.

b. Otorgar un poder en virtud del articulo 108 RRM, a directivos o socios de
nuestra firma, de cara a agilizar la gestion diaria de la actividad societaria y
que no tengan que acudir de manera habitual al notario para la elevacion a

publico de documentos.
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3. Formalidades adicionales

Respecto a la cuestion de si existe alguna formalidad adicional que se deba tener en
cuenta de cara a estructurar la adquisicion o alguna accion a completar con caracter previo o
simultaneo a la ejecucion de la compraventa, en virtud de la legislacion aplicable cabe
concluir que no. No obstante, dada la envergadura de la adquisicién que se va a llevar a cabo
por ABC y XYZ, seria recomendable tomar en consideracion una serie de acciones de cara a

garantizar el éxito de la operacion y que las partes interesadas resulten satisfechas.

En primer lugar, en la fase inicial de contacto, se recomienda, en virtud de la préctica
juridica, llevar a cabo un Letter of intent (LOI), también conocido como Carta de Intenciones,
donde ambas partes establecen las bases del contrato de compraventa que, puede tener un
caracter vinculante, no vinculante, o que algunas cuestiones si sean vinculantes y otras no, ya

que esta carta es fruto de las voluntades de las partes (art. 1255 CC).

Asimismo, en el presente acuerdo o preacuerdo, ademas de las partes y el objeto de la
transaccion, se hace una declaracion de compromiso , se delimitan los puntos sobre los que
alcanzar un acuerdo, se fijan los eventuales acuerdos obtenidas, las reglas y el calendario de
negociacion, se determina el precio o su proceso de determinacion, cldusulas de
confidencialidad y exclusividad del acuerdo, asi como, la ley aplicable, jurisdiccion y
solucion de posibles conflictos. Igualmente, dentro de estos acuerdos recomendamos que las
partes acuerden llevar a cabo una Due Diligence dentro de un plazo acorde al tamaio de la
operacion que se va a ejecutar, con el objeto de ser conocedor de la situacion en la que se

encuentra la Target.

De igual manera, es importante destacar que en la Carta de Intenciones es habitual

que consten las siguientes clausulas:

e (lausula de confidencialidad: Esto se debe a la relevancia de la informacion
que puede ser revelada en el proyecto, con el objeto de que se impida su

utilidad para fines distintos a los contemplados en la carta.

o C(Clausula de exclusividad y no competencia: Tiene como objetivo que las
partes se comprometan a no llevar a cabo actividades de negociaciéon con
terceros durante la vigencia. En este caso concreto, recomendamos

establecerla ya que es de especial interés para ABC y XYZ.
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e (lausula de propiedad intelectual e industrial: Busca proteger los derechos de
propiedad intelectual e industrial que se puedan generar o conocer por medio

de la negociacion.

Una vez llevado a cabo la Carta de Intenciones, es necesario llevar a cabo una Due

Diligence, proceso que la Sentencia de la Audiencia Provincial (de ahora, en adelante, SAP)

338/2006 como:

“conjunto de trabajos de investigacion o comprobacion de las diferentes dreas de una

sociedad realizado por el interés de un potencial inversor en el proceso de evaluacion y

valoracion de una inversion en una empresa, proceso que debe llevarse a cabo con
anterioridad a la firma por las partes de acuerdos vinculantes, y que en la practica mercantil
no suele iniciarse hasta que las partes hayan acordado, al menos, un principio de acuerdo
sobre las bases esenciales de la operacion, principio de acuerdo que suele plasmarse en un

documento que recibe el nombre de Carta de intenciones (o Engagement letter).”

Dicho en otras palabras, una Due Diligence consiste en una auditoria realizada por
consultores externos, en este caso nuestra firma podria prestar este servicio, para examinar
con detalles las distintas areas de la empresa con el objeto de determinar el cumplimiento o
no de sus obligaciones de diligencia debida y descubrir posibles riesgos legales fruto de su

actividad.

De esta definicion, podemos deducir la importancia de este proceso de cara a valorar
y evaluar una inversidon en una empresa, puesto que en el presente caso nos va a permitir
conocer el precio de las participaciones de HP, identificar posibles contingencias del negocio,
asi como cualquier vicio, detectar los potenciales riesgos de HP desde las distintas areas de
negocio o su actividad, y por ultimo tener una vision real de la situacion en la que se

encuentra la empresa.

De cada a aportar una vision mas completa sobre qué areas suelen observarse vamos a

realizar una tabla que nos sirva para visualizar e incluso para realizar un posterior checklist.

AREAS OBJETO DE DUE DILIGENCE

I.  Mercantil. (Contractual, y societario, en especial).
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II.  Competencia.

III.  Financiero.

IV.  Patrimonial. (Especialmente bienes inmuebles.)

V.  Penal.

VI.  Administrativo (Concesiones, autorizaciones y licencias.)

VII.  Laboral (aunque en el presente caso, no hay trabajadores.)

VIII.  Litigios y procedimientos.

IX. Medioambiente.

X.  Proteccion de datos.

XI.  Propiedad intelectual e industrial.

La ejecucion de este proceso, nos va a permitir tener una vision completa de HP, vy,
por tanto, estar en una posicion ventajosa de cara a negociar el precio, pudiendo llegar a
rebajarlo o incluso a solicitar garantias. De igual manera, en el caso de que se detecte algiin
tipo de irregularidad legal, ademas de poder abandonar la negociacion podriamos establecer
una condicion suspensiva en el contrato, esto es, que no se va a ejecutar la operacion hasta

que no se solvente esa irregularidad.

Asimismo, desde nuestra firma recomendamos llevar a cabo otro tipo de acuerdos,
con independencia de los pactos de socios, sobre los que hablaremos mas adelante. En este
caso nos referimos a la consideracion de indemnities, esto es, declaraciones y garantias sobre

diferentes puntos entre los que destacamos los siguientes:

1- La capacidad y poderes.
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2- Licencias y permisos (punto muy importante dado que es titular del 25% de

las centrales hidraulicas de Espafia).

3- Activos financieros (muy importante, también, por el tema de las centrales

hidraulicas.
4- Estado financiero.
5- Titularidades y cargas.
6- Contratos y seguros.

De igual manera, respecto al contrato de compraventa, una vez llevado a cabo todo lo
anterior recomendamos recoger una declaracion de “Manifestaciones y garantias” donde
IESA declara la regularidad de los elementos del adquirente, como condicidon suspensiva de
cara a que ABC y XYZ adquieran las participaciones. Igualmente, cabe recordar que en el
contrato de compraventa se suelen recoger las siguientes cldusulas que consideramos

relevantes:
e C(lausulas de limites de responsabilidad:

o Limites minimis: Se establece el importe minimo por el cual un dafio

serd indemnizable por el vendedor.

O Basket: Se establece la cantidad maxima sobre la que el vendedor

responde, es mas, suele estar vinculada al precio.

o Umbral méximo: Se establece la cuantia a partir de la que el vendedor
respondera de los dafios indemnizables. Esto puede ser a través de un

umbral o una franquicia.

e Contingencias: Se establece el procedimiento de reclamacion para el caso de
que tenga lugar alguna de las contingencias previstas en las cléusulas

anteriores.

e Ajuste de precio: En este tipo de clausulas que no recomendamos establecer,
se suele establecer que tras cerrar la operacion tras la fecha de cierre de la
operacion una de las partes o un asesor elabora los estados financieros de la

compaiia y facilita el calculo conforme a criterios predeterminados por las
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partes. En el caso de existir desviaciones respecto al momento inicial, esto
dara lugar a un ajuste de precio, donde el riesgo econémico lo asumen los

compradores, esto es, ABC y XYZ, motivo por el cual no lo recomendamos,

® [Locked-box: Este tipo de cldusulas consisten en establecer un precio fijo
determinado en un fecha préxima a la venta una vez tomado de referencia los
estados financieros, donde IESA debera garantizar que desde esa fecha no ha
existido ninguna alteracion en las cuentas sin tener en cuenta la actividad
diaria del negocio. En consecuencia, recomendamos esta opcion dado que ni
se ajusta el precio ni esta dependera de los actos del vendedor siempre y

cuando recaiga en supuestos prohibidos.

e Earn-out: Este tipo de cldusulas son habituales en la practica diaria y suponen
una alternativa a los supuestos anteriormente planteados. En este caso, el
ajuste de precio se llevara a cabo tomando por referencia el rendimiento
posterior de HP al cierre de la operacion. En estas clausulas se dispone que
parte de los riesgos y beneficios de HP, a posteriori, seran compartidos por las
partes. Lo positivo de esta clausula es que los compradores podran vincular el

precio de compra final al desempefio real de HP, lo cual es una gran garantia.

Por otro lado, tal y como hemos mencionado anteriormente, es necesario destacar que
HP es titular de un 25% de las centrales hidraulicas o hidroeléctricas, esto es, una central que
transforma la energia hidraulica de un curso de agua, natural o artificial, en electricidad
renovable. Para la explotacion de estas actividades, al ser el espacio hidraulico Espafiol de
dominio publico, excepto salvedades, se requiere una concesion administrativa de la cual HP

es titular.

En consecuencia, para poder llevar a cabo la operacion de compraventa y la
explotacion de las centrales hidraulicas, a pesar de que el titular de la concesion va a
continuar siendo HP, serd necesario llevar a cabo varios tramites puesto que la titularidad real
de la concesion, ya que esta no va a pertenecer a IESA, titular al 100% hasta el momento de

HP, sino a ABC y XYZ, en su correspondiente proporcion.

A este respecto, es destacable el Reglamento del Dominio Publico Hidraulico
(RDPH), que desarrolla los titulos preliminar I, IV, V, VI y VII de la Ley 29/1985, de 2 de
agosto, de Aguas (Real Decreto 849/1986, de 11 de abril), y mas concreto los articulos 146 y

18



siguientes. El art. 146 RDPH establece que cuando se produzca un cambio de titularidad, en
este caso titularidad real, de una concesion, el nuevo titular (ABC y XYZ) deberan solicitar a
través de instancia presentada ante el Organismo de cuenca, la correspondiente inscripcion de

transferencia en el Registro de aguas con toda la documentacion requerida en la Ley.

Principalmente, los compradores deberan acreditar la existencia de dicha autorizacion
administrativa, a tenor de lo establecido en el art. 103 RDPH para proceder a la inscripcion de
la transmision total en el Registro de Aguas. No obstante, este tramite deberd de realizarse
una vez transcurrido dentro del plazo de tres meses a partir de producirse la transmision de
las participaciones, por lo que si bien no es un asunto o cuestion a gestionar ahora, teniendo
en cuenta el momento en el nos encontramos, recomendamos solicitar a IESA toda la
documentacion requerida para proceder a posteriori de una manera mas agil y ser
conocedores del estado actual de la autorizacidén asi como de las centrales hidraulicas,

cuestiones que también se evaluaran en la Due Diligence.
4. La suscripcion de pactos parasociales.

En lo que respecta a los pactos parasociales, si bien estos no viene regulados en la
LSC, salvo lo correspondiente a su publicidad en las sociedades cotizadas y el articulo 29, es
de especial importancia tener en cuenta la vision doctrinal existente a este respecto, asi como
el desarrollo jurisprudencial, con el objeto de ser conocedor tanto de sus limites como de su
tipologia. Ademads, es importante remarcar que los pactos parasociales se fundamentan en el

articulo 1255 CC.

Tras realizar este andlisis, consideramos que ABC y XYZ deberian valorar la
posibilidad de suscribir un pacto de socios con el fin de integrar o completar algunos aspectos
de la vida social, al margen de lo dispuesto en los estatutos, puesto que este pacto les
permitiria recoger cuestiones limitadas en los estatutos por la LSC, y que les puede ser de

interés regular con el objeto de agilizar el funcionamiento diario de la sociedad.

Asimismo, dentro de los pactos para sociales existen distintos tipos de pactos, por lo
que para el caso concreto, teniendo en cuenta la distribucion del 90/10 del capital y que HP es
una sociedad limitada, seria interesante llevar a cabo pactos de organizacion, principalmente,
puesto que en estos se acuerdan la toma de decision, la configuracion de los organos, el

derecho de informacion y la terminacion de la sociedad.
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Estos puntos son especial relevancia e interés de cara a la siguiente cuestion que
vamos a tratar, relativo al nombramiento de los administradores, asi como el derecho de veto
sobre determinados acuerdos sobre el que tenia interés XYZ, de cara a fortalecer la relacion y

agilizar la vida cotidiana de la sociedad sobre la que se adquieren las participaciones.

Por otro lado, con independencia de que para el caso concreto, los pactos de
organizacion sean los mas interesantes para la sociedad, es importante destacar que los pactos
de relacion, donde se pueden recoger cuestiones como la redistribucion de ganancias, o el
caso de transmision de participaciones, podria ser interesante de cara a contemplar todas las

posibilidades que se puedan suscitar fruto de esta relacion.

Ademas, en el presente caso, todos somos conocedores de las limitaciones existentes
en la LSC de cara a la transmisibilidad de las participaciones, por lo que un acuerdo
parasocial en esta materia podria ser interesante para el caso, en el que se quiera organizar
dicha distribucion o alguna de las sociedades decida transmitir sus participaciones. Del
mismo modo, dentro de estos pactos parasociales se podria establecer algun tipo de penalidad
para el caso de que alguna de las sociedades quiera transmitir sus participaciones dentro de
un plazo pactado, teniendo siempre en cuenta que este plazo no puede ser indefinido, ya que
estd prohibido por la jurisprudencia, lo cual permitiria abandonar a cada entidad la sociedad
en cualquier momento, mediante el cumplimiento de los requisitos establecidos del articulo

106 a 112 de la LSC.

Igualmente, podria ser conveniente llevar a cabo pactos de atribucion, de cara a
acordar, una limitacién o prohibicion en materia de competencia o establecer vias o medios
de financiacion de HP, con el objeto de fortalecer esta y conferir ciertas ventajas a la

sociedad.

Aparte de todo lo mencionado anteriormente, al ser ABC y XYZ los tnicos titulares
de las participaciones, se trataria de un pacto omnilateral, al encontrarse todas las partes que
forman la sociedad suscritas al acuerdo. Asimismo, es importante recordar que mediante
estos acuerdos, se mantiene la confidencialidad entre las partes al tratarse de un contrato

privado, no siendo este susceptible de calificacion por parte del Registro Mercantil.

A este respecto, son numerosas las cuestiones que plantean los pactos parasociales,
esto es, relativas a su validez, exigibilidad y oponibilidad. Respecto a la primera de las

cuestiones, validez, si bien es cierto que la postura mas tradicional ha considerado que este
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tipo de acuerdos no pueden afectar a los principios configuradores del tipo (art. 28 LSC) y las
normas imperativas (art. 6 CC), esta no se compadece con la practica ni con la logica juridica,
puesto esto supondria que la diferencia principal entre los pactos parasociales y lo que pueden

recoger los estatutos es su ubicacion.

Por ello, la practica ha seguido otras pautas, permitiendo pactar ampliamente pactos
parasociales que se desvian de la LSC o sus elementos configuradores, dado que si la
sociedad se basa en un contrato y el articulo 1255 CC, recoge en principio la libertad de
pactos, que sentido tendria limitar los pactos entre socios como precio a pagar por el
beneficio de la responsabilidad limitada. A este respecto, la practica ha querido distinguir el
derecho imperativo societario, de las normas en apariencia imperativas, recogiendo la
posibilidad de la interposicion de una sociedad civil o colectiva entre la relacion de los socios
con la sociedad limitada (en este caso), a este fendmeno se le denomina la prueba del 9 o de

contraste.

En consecuencia, seran validos todos los pactos parasociales que respeten los limites
absolutos del derecho de obligaciones y orden publico, como es la no vinculacion indefinida,
tal y como se ha mencionado anteriormente, en virtud de lo establecido en el caso Zapata
(STS 20 de febrero de 2020); la no proteccion del dolo o incumplimiento graves; y los pactos
donde se regule el voto de los administradores, dado que para que estos sean validos las
instrucciones deben ser de todos, y no individuales, lo cual también podria ser interesante

para la siguiente cuestion planteada.

En segundo lugar, respecto a la exigibilidad de los pactos parasociales, estos son
exigibles como cualquier obligacion, siendo su incumplimiento susceptible de dafios y
perjuicios, pudiendo establecer desde un cumplimiento especifico hasta asegurar su
cumplimiento mediante dos vias: primera, mediante remedios practicas como las reuniones
previas a las de los drganos sociales o el deposito de los titulos legitimadores; y segundo,
mediante remedios juridicos, esto es imponiendo consecuencias al incumplimento, como son

clausulas penales y opciones de compra y venta para la parte in bonis.

En tercer lugar, respecto a la oponibilidad, al tratarse de un acuerdo omnilateral, a
pesar de que la LSC establezca que los pactos parasociales no son oponibles frente a la
sociedad, en virtud de lo establecido en la STS 25 de febrero 2016 (caso CDH), es oponible
ante la sociedad, no obstante, es importante remarcar que en este caso concreto el criterio de

la jurisprudencia es un poco cambiante.
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En conclusion, por todo lo mencionado anteriormente, recomendamos suscribir pactos
parasociales dado que son una buena via para acordar el funcionamiento interno de la
sociedad por parte de ABC y XYZ, puesto que siempre y cuando se cumplan las restricciones
anteriormente mencionadas, se faculta a las partes pactar numerosas cuestiones de una
manera mucho mas flexible y confidencial a la recogida por lo estatutos y sin necesidad de

una validacion por parte del Registro Mercantil.
5. Los pactos parasociales y los estatutos.
5.1 Traslado de los pactos para sociales a los estatutos sociales.

El traslado de los pactos parasociales a los estatutos es un asunto muy discutido, para
lo cual, tal y como ocurria anteriormente, es importante tener en cuenta el desarrollo
jurisprudencial y doctrinal a este respecto, ya que son varias las circunstancias a considerar

como los socios intervinientes, el alcance del acuerdo, el tipo de pacto, etc.

Dicho esto, los pactos parasociales se caracterizan por su flexibilidad,
confidencialidad y capacidad para llevar a cabo determinados acuerdos que sean incluso
contrarios a la LSC y que por tanto no pueden ser objeto de inscripcion en el Registro
Mercantil, lo cual nos podria llevar a concluir que resulta conveniente no trasladarlo a los
estatutos. No obstante, para ello, a su vez, hay que tener presente tres cuestiones ya
planteadas anteriormente, como son: la validez, exigencia y oponibilidad de los pactos si

estos son contemplados en los estatutos e inscritos, o no.

A este respecto, resulta interesante remarcar que la STS 103/20216 sefial6 que si bien
los pactos parasociales son validos no siempre son exigibles frente a la sociedad, dado que el
problema principal que se plantea es sobre su alcance cuando no se trasladan a los estatutos.
Esto se debe a que si existe un pacto parasocial que sea contrario a los estatutos y, por tanto,
no se ha producido ningtn traslado de este, la jurisprudencia va a desestimar la impugnacion

de acuerdos sociales por esta razon.

Por ello, es necesario analizar si los pactos parasociales planteados podrian ser
inscritos. En este sentido, en un primer lugar, planteamos unos pactos de organizacion que
afectan a las tomas de decision, la configuracion del consejo de administracion, el derecho de
informacion y la terminacion de la sociedad, los cuales siempre y cuando se acuerden en
cumplimiento de los principios configuradores de la LSC (art. 28), son plenamente

inscribibles.
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En este punto, es destacable el derecho de veto que XYZ planteaba para determinados
acuerdos, ya que es un punto que ha sido muy discutido sobre la posibilidad de que uno de
los socios disponga de un derecho de veto de cara a la adopcion de acuerdos, puesto que esto
puede chocar con la prohibicion del art. 200.1 LSC de que los estatutos exijan para todos o

algunos acuerdos concretos la unanimidad para que el acuerdo sea adoptado.

Asimismo, esta prohibicion se considera un principio de orden publico que va mas
alla de dicho precepto, ya que la exigencia de la unanimidad para la adopcion de acuerdo es
contraria al funcionamiento ordinario de la junta ordinaria que configura la LSC. De hecho,
es la propia ley la que sefala aquellos supuestos en los que se permite solicitar la unanimidad,

con el objeto de darle ese caracter residual y excepcional.

No obstante, teniendo en cuenta el caracter protector de la LSC respecto a los socios
minoritarios, con base en la doctrina mayoritaria si los socios quieren limitar la facultad de la
junta ordinaria de cara a la adopcion de acuerdos deben poder hacerlo. De igual manera,
mediante la atribucion del derecho de voto a un socio sobre determinados acuerdos, no se
estaria exigiendo la unanimidad, dado que la junta decide por mayoria, a pesar de que se
requiera a su vez la autorizacion del socio titular del derecho de voto, actuando este como un
tercero. De igual manera, esta postura es la defendida y mantenida por los ordenamientos mas
proximos a nosotros por lo que no habria motivo para considerar que no debiera ser asi en el

derecho espafiol.

Por todo ello, teniendo en cuenta el tramite “burocratico” al que esta sujeto la
inscripcion de los estatutos sociales, la limitacion del contenido de los pactos parasociales y
que, en el presente caso, nos encontramos con acuerdo omnilateral exigible ante la sociedad,
consideramos que no resulta conveniente trasladar los pactos de socios a los estatutos
sociales. Igualmente, el hecho de poder negociar libremente, en virtud del art. 1255 CC,
otorga mucho poder de negociacion y flexibilidad de cara a adoptar los pactos de
organizacion, relacion y atribucidon propuestos. De igual forma, en cuanto al derecho de veto,
seria totalmente exigible pese a no constar en los estatutos, puesto que XYZ actuaria como un
tercero, y en virtud del art. 157 CC, si en un pacto de socios se establece una estipulacion a

favor de terceros, se podra exigir su cumplimiento.

De igual manera, esto no implica que no haya puntos de los acuerdos sociales,
sobretodo los que no den lugar a confusion de cara su elevacion a publico e inscripcidn, que

se pueden trasladar a los estatutos sociales o que los estatutos no puedan ser modificados para
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que sean mas acordes a los intereses de ambas partes, manteniendo los pactos de socios su

caracter confidencial.
5.2 Registro de la estructura de nombramiento de los administradores.

Con el objeto de no repetirnos en nuestro asesoramiento, como bien comentamos en el
apartado anterior, en primer lugar habria que disponer de los estatutos sociales de HP, de cara
a proceder a la correcta modificacion de los estatutos, dado que al tratarse de una sociedad
unipersonal se ha optado por nombrar un administrador mancomunado. Por ello, resulta
necesario modificar el articulo de los estatutos donde se establezca el modo de organizacion,
asi como todas las cuestiones relativas a la remuneracion, duracion del cargo y, por supuesto,

nombramiento de los administradores.

En lo que respecta a su nombramiento, es importante tener en cuenta si se opta por
trasladar el pacto parasocial o no a los estatutos. En el supuesto de que se traslade, cuestion
que no recomendamos, si bien es cierto que en las sociedades limitadas no se exige la
representacion proporcional de los administradores, en cumplimiento de la LSC, se podra
establecer que ABC selecciona dos administradores y XYZ al tercero, dado el caracter

personalista de la sociedad.

No obstante, en el caso de que no se trasladen los pactos parasociales en los estatutos,
se podrian modificar estos sefialando que, los miembros del consejo se aprobaran por mayoria
reforzada exigiendo hasta el 95% de los votos favorables para el nombramiento de cada
administrador, con lo que ambas partes estarian protegidas y requeririan de la aprobacién del
otro, lo cual no supone ninguna vulneracion de la prohibicion de exigir unanimidad en

acuerdos sociales.

Como ultima opcidn, se podria establecer que los miembros del consejo de
administracion seran aprobados por la mayoria de la junta de socios y que tanto ABC como
XYZ, actuardis en conformidad con lo acordado en el pacto de socios, esto es, ABC

nombraria de dos administradores y XYZ de un administrador.

En conclusion, recomendamos cualquiera de las tres opciones para que estas sean
aprobadas, no obstante, con el objeto de evitar cualquier tipo de incidencia que pueda surgir
tanto con la primera como la segunda opcion que, como hemos comentado depende del
registrador, quizd la opcidbn mas conveniente seria optar por esta Ultima opcion, en

concordancia, a su vez, con el no traslado de los pactos sociales a los estatutos
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6. Auditoria legal y fiscal de HP.
6.1 La cobertura via manifestaciones y garantias propuesta por IESA.

La clausula de manifestaciones y garantias en la adquisicion de empresas constituyen
un contrato de compraventa en el que las partes garantizan o establecen, una series de
declaraciones, con el fin de garantizar la certeza de la informacion en el que lo primero sera
establecer un régimen indemnizatorio sujeto al principio de libertad contractual recogido en

el art. 1255 CC.

La mision de estas clausulas consiste en facilitar la accion de responsabilidad frente al
incumplidor para el caso de que las manifestaciones pactadas no sean ciertas, ya que deben
velar, para que la informacion proporcionada por el vendedor (IESA) al comprador (ABC y

XYZ) sea veridica, sea exacta.

Por ello, se establecera un régimen indemnizatorio determinado por las partes (bajo el
paraguas de la libertad contractual) para facilitar esa accién de responsabilidad, frente al que
incumple. A este respecto, es importante aclarar que su objetivo no es cubrir el
incumplimiento del contrato si este se produjera, sino que consiste en evitar todos los

perjuicios que se pueden derivar, como riesgos o reclamaciones de terceros.

El origen de estas cldusulas estd en el derecho americano, en Espafia no existe
regulacion expresa aunque encontraremos jurisprudencia gracias a sentencias del Tribunal

Supremo.

Todo dependera de la negociacion de las partes, de hecho, en la practica diaria, tal y
como sucede en el presente caso, las manifestaciones y garantias las realiza el vendedor con
el fin de mitigar la ventaja de la informacion que tiene, frente a los compradores y asi,
asegura su postura en el caso de que aparecieran posibles contingencias en la sociedad
adquirida. Asimismo, IESA buscard con estas declaraciones por parte de ABC y XYZ que

van a adquirir, una garantia, por ejemplo, de su capacidad de pago.

En consecuencia, y como practica habitual se incluira la declaracion de garantias y
manifestaciones, como en su momento mencionamos, en la carta de intenciones, aunque esta
puede incluirse también en el contrato de compraventa, o incluso en la propia escritura
publica pero esta ultima opcidn es la menos frecuente dado que se realiza con posterioridad a

la perfeccion del contrato de compraventa.
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De igual manera, es importante destacar que las ventajas bdasicas de estas
declaraciones son reducir el tiempo que invierten los compradores a la hora de analizar la
sociedad que desea adquirir, y la transferencia de riesgos, que habitualmente corren a cargo

de los compradores, al vendedor.

Asi, los compradores se centraran en lo mas relevante para ellos, mientras cubre por
via manifestaciones y garantias los demds aspectos agilizando la operacion. Incluso ante
cualquier eventual contingencia que cubra esta clausula, se podrd argumentar la existencia de
dolo por parte del vendedor, asignandole los riesgos y reduciendo la diligencia que se exige a

los adquirentes.
6.2 Alternativas

En lo que respecta a las alternativas, las cuales consideramos de mayor utilidad para
el caso concreto para proteger los intereses de los socios, proponemos un contrato de escrow,
en ¢l, las partes podran pactar el depdsito de un bien, ya se un titulo, dinero o documento,
asimismo, las partes dejaran regulado en el contrato, las condiciones para acceder al bien

depositado.

En este caso, podrian constituir un depdsito para consignar la cuantia pactada entre la
parte compradora y vendedora, o sea, el precio de compra de HP, y entregarla a un tercero
independiente, asi el custodio de este depdsito guardara la cuantia, objeto de depdsito, para
que en el caso de que IESA vulnere alguna de las cldusulas estipuladas en el contrato, o

alguna de las obligaciones, ABC y XYZ puedan recuperarla.

Las sociedades compradoras suelen gozar y gozan, en el caso de sufrir dafio alguno
por incummplimiento de IESA, de una garantia, mientras que, en el caso de que transcurra el
plazo que se ha pactado por las partes para indemnizar cualquier contingencia sin aflorar
vulneracion alguna, la cuantia depositada o lo que quede de ella, se entregara a IESA, es
decir, a la parte vendedora en cumplimiento de la operacion de compraventa de

participaciones sociales.

Otra posibilidad o alternativa, es que los socios de IESA creen una garantia solidaria
para cubrir el precio de la compraventa. Aqui, un aval a primer requerimiento, concede toda
seguridad y certeza a las sociedades compradoras, para recuperar el monto econdémico
otorgado a la empresa vendedora, si surgiera alguna contingencia de la que la vendedora

IESA no pudiera hacerse cargo.
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Por ultimo, disponemos de un contrato de seguros de manifestaciones y garantias
(Warranty & Indemnity Insurance o W&I) segln el cual, cubriria la responsabilidad del
vendedor la aseguradora, en el supuesto de incumplimiento por esta parte, de las garantias y
manifestaciones que se han otorgado, en beneficio de los compradores, en relacion de la
situacion de la sociedad, en el instante de la figura del contrato de compraventa. Con lo cual,
la aseguradora se subrogara en el lugar de IESA si esta incumple, sin perjuicio, de la accion

de repeticion que pudieran llevar contra aquella.
7. La disposicion de fondos para realizar la adquisicion.
7.1 La utilizacion del dinero de la caja para pagar el precio de la compra.

La posibilidad de utilizar los 500 millones de euros que disponibles en la caja de HP
para comprar ABC y XYZ todo el capital social, requiere de un analisis exhaustivo de la
jurisprudencia, doctrina y por supuesto, de los preceptos de la LSC, en concreto los articulos

143, 150 y 162, asi como el art. 6.3 del CC, que a continuacion expondremos.

Antes de nada, es necesario conocer y entender el concepto de asistencia financiera,
que envuelve dentro del mismo todos los negocios a través de los cuales la sociedad ayuda

financieramente a un tercero a adquirir acciones o participaciones de la propia sociedad.

Estos negocios son netamente diferentes de los negocios de suscripcion o adquisicion
de acciones o participaciones propias, en cuanto que, en los negocios de asistencia financiera,
existe un tercero (el que adquiere las acciones o participaciones con ayuda de la sociedad)
que tiene un interés propio y distinto del de la propia sociedad. Basicamente, la sociedad
presta o da crédito a un tercero para que adquiera acciones o participaciones de la propia
sociedad o avala al adquirente de las acciones o participaciones frente al banco o tercero que

presta el dinero para la adquisicion.

En términos generales, la asistencia financiera es una operacion prohibida en la
legislacién espafiola, tanto para sociedades anonimas como para sociedades de
responsabilidad limitada. En lo que respecta a éstas ultimas, a lo largo del articulo 143 LSC

se establece que

“no_podrd _anticipar fondos, conceder créditos o préstamos, prestar garantia, ni

facilitar asistencia financiera para la adquisicion de sus propias participaciones o de las
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participaciones creadas o las acciones emitidas_por sociedad del grupo a gque la sociedad

pertenezca’.

A tenor de lo establecido en el presente precepto, cabe deducir que, la ley contempla
el supuesto concreto en el que nos encontramos, por lo que no es posible el uso de los 500
millones de euros de la caja de HP para financiar la compra de la sociedad dado que nos
encontramos ante una prohibicion absoluta. De hecho, a este respecto, los limites son
mayores para la sociedades limitadas respecto a las sociedades andnimas, no obstante para
estas ultimas debe entenderse siempre para la adquisicion originaria y derivativa (nuestro

supuesto), por lo que en el presente caso no se podria en ninguno de los supuestos.

A este respecto, es destacable que, a su vez, la LSC permite la asistencia financiera en
varios supuestos. puesto que en virtud del articulo 162 LSC se permite facilitar asistencia
financiera a sus socios y administradores para la compra de participaciones propias, sin
embargo, dado que no nos encontramos en este supuesto y que el socio tnico es [IESA y ya

es titular de la totalidad de las participaciones, esta operacion no podria llevarse a cabo.

De hecho, la doctrina mayoritaria afirma que los negocios que articulen la asistencia
financiera en su calidad de negocios contra legem son, de conformidad con el articulo 6.3
CC, nulos de pleno derecho. La nulidad del negocio de financiacion esta justificada por el
caracter preventivo de la prohibicion de manera que solo la nulidad del negocio garantiza la

plena reintegracion al patrimonio social del importe de la asistencia.

Desde el punto de vista financiero, es entendido que lo que se trata de proteger en este
tipo de operaciones es el patrimonio social, en garantia de los acreedores, evitando que se
destine no a fines de explotacion de la empresa social sino a financiar la adquisicion del

propio capital (a convertir el capital en crédito).

Asimismo, los riesgos que se tratan de soslayar en el ambito administrativo se asocian
sobre todo a la posibilidad de abusos por parte de los administradores, pues con frecuencia se
ven tentados a facilitar a terceros de su confianza fondos de la sociedad para que adquieran
las acciones que precisen, a fin de asegurarse el éxito en las deliberaciones de la junta o para
alimentar otro tipo de especulaciones. Mas concretamente, en estos negocios existe un
importante riesgo de trato desigual a los socios si la asistencia financiera tiene por objetivo
facilitar la toma de control de la sociedad por un tercero determinado o reforzar la posicion de

alguno de los accionistas frente a la amenaza de adquisicidon por parte de un tercero.
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En definitiva, la doctrina entiende que se trata de proteger a los acreedores evitando
un sobreendeudamiento de la compaiiia; de impedir la manipulacion de la estructura de
propiedad por parte de los administradores y, por ultimo, de evitar la expropiacion de los
accionistas minoritarios si se facilita la adquisicion de acciones de la sociedad a un tercero a
costa de los accionistas porque al tercero (normalmente el socio mayoritario o una persona
relacionada con ¢él) se le permite adquirir las acciones a un coste inferior a su valor razonable
porque la diferencia se obtiene del patrimonio social. De hecho este ultimo peligro fue el que

justificé originalmente la prohibicion.

En la medida en que no perjudique a los acreedores sociales porque no se vean
afectados el capital y la reserva legal, es una operacion vinculada. El socio beneficiario de la
asistencia financiera de la sociedad realiza una transaccion con ésta (el negocio de
financiaciéon) que sbélo es explicable porque se trata de una “parte relacionada” con la
sociedad y, como es sabido, las transacciones vinculadas son licitas si se respetan los

requisitos de transparencia, equidad e independencia.

En cualquier caso, no debe considerarse que hay asistencia financiera si la sociedad
no compromete su patrimonio a favor del comprador o del financiador de éste en el momento
en el que se produce la adquisicion o la financiacidon del comprador, esto es, en el momento
en el que se celebra el contrato de compraventa de las acciones o el contrato de préstamo con

el banco.

Por todo ello, teniendo en cuenta el caso actual, si podemos y debemos entender que
estamos ante un supuestos de asistencia financiera prohibido por la LSC, y que no se puede
llevar a cabo dicha operacion, ya que se estaria comprometiendo el patrimonio de la sociedad
a favor del comprador al utilizar los fondos propios de IESA, empresa titular del 100% de las
participaciones de HP, para lleva por parte de XYZ y ABC, la adquisicion de las

participaciones.

7.2 Alternativas.

No obstante, existen alternativas a la asistencia financiera como es llevar a cabo un
LBO (leveraged buyout) o un caso de adquisicion apalancada, donde una sociedad
compradora (en este caso, sugerimos que sea una Special Purpose Vehicle, esto es, SPV)

pretende la adquisicion de una participacidon mayoritaria a través de una financiacion de una
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parte significativa de su precio de compra mediante el uso de la deuda, con la intencioén de
amortizar con cargo a los recursos patrimoniales y las expectativas correspondientes a los

flujos de cajas de la empresa objetivo.

Dicho esto, se trata de una adquisicion tipica de una Target por parte de una SPV o
Newco participada al 100% por ABC y XYZ. La SPV para llevar a cabo la adquisicion puede
ser destinataria de toda la financiacion por medio de financiacion bancaria, préstamos de
socios, y fondos propios, esto es, su propio equity. De esta manera, a posteriori, al adquirir
las participaciones sociales de la Target se limitaria la responsabilidad que pudiera surgir a

ambas partes, esto es, ABC y XYZ.

Asimismo, pese a que esta cuestion no haya sido planteada en un primer lugar, podria
ser conveniente tenerlo en cuenta, de cara a llevar a cabo dicha operacion, ya que la SPV,
podria comprar el 100% de las participaciones y esa distribucion 90/10 ser la configurada en

la SPV, entre otras cuestiones.

Del mismo modo, en el presente caso a tenor de la propuesta posterior del sindicato
bancario, proponemos apostar por dicha financiacion para la adquisicion de las
participaciones de HP a través de un préstamo con vencimiento a corto plazo, con el objeto
de evitar altos intereses, y mediante la pignoracién de las participaciones adquiridas como
garantia para el banco junto a otras que pueda requerir. Esto se debe a que gran parte de estas
operaciones provienen de una financiacion sindicada, sobre todo cuando el objeto de la

adquisicion son unas participaciones sociales.

Igualmente, este tipo de operaciones se caracterizan, entre otras cuestiones, por estar
enmarcadas dentro del régimen de compraventa de empresas, donde predomina el articulo
1255 CC, ya que a pesar de la dificultad que llevan aparejadas estas transacciones, ni el
Codigo de Comercio ni el CC llegan a delimitarlas. De igual manera, en este tipo de
operaciones es habitual que intervengan pluralidad de actores, no s6lo la empresa objetivo o
la SPV, sino también directivos de las empresas o sujetos externos, como los mencionados

anteriormente que intervienen como financiadores.

La principal ventaja en el LBO para los inversores, esto es, ABC y XYZ, en el
presente caso es que les permite acometer la inversion sin desembolsar un elevado niimero de
recursos propios, puesto que se produce un elevado apalancamiento con recurso a la

financiacion.
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No obstante, de cara a aportar una vision completa, el principal riesgo de una LBO es,
evidentemente, su elevado apalancamiento financiero, dado que esto implica el pago del
servicio de la deuda, y por tanto, ante el hipotético caso de una crisis 0 que no se cumplan

con las previsiones de ingreso el riesgo de no poder abonar es elevado.

Por ultimo, esta operacion concluye con la absorcion de HP por parte de la SPV
anexando los patrimonios de las sociedades, facultando de esta manera la devolucion de la

deuda, teniendo en cuenta que HP no tiene trabajadores y su operatividad.
8. Traslado de domicilio social de HP a Madrid en unidad de acto.

El traslado de domicilio social de HP a Madrid es competencia de la junta general en
virtud del articulo 285 LSC, ya que suele conllevar una modificacion de los estatutos
sociales. No obstante, es importante destacar que a partir de la entrada en vigor del Real
Decreto Legislativo 15/2017,de Medidas Urgentes en Materia Concursal, que permitio al
organo de administracion ser competente para trasladar el domicilio dentro de todo el
territorio nacional, independientemente de lo que establezcan los estatutos de la sociedad, por
lo que cualquier disposicion estatutaria vigente que pudiera excluir o limitar dicha

competencia sera ineficaz (articulo 285.2 LSC).

Igualmente, en el presente caso cabe descartar esa disposicion, puesto que al momento
de la adquisicion IESA es el titular tinico de HP que, en consecuencia, estd gestionada por un
administrador unico, por lo que careceria de 16gica que se limitard su competencia y, a su vez,

se ralentizaria el proceso

Asimismo, en cuanto a la revocacion y otorgamiento de poderes en virtud de la
resolucion de 11 de febrero de 2014 de la Direccion General de los Registros y del Notariado,
ambas cuestiones podrian ser aprobadas por el Consejo de Administracion. Esto es
importante, puesto que teniendo en cuenta que la posibilidad anteriormente planteada de
llevar a cabo pactos parasociales, ABC y XYZ, podrian aprobar en ese acuerdo que una vez
se adquieran las participaciones de HP y XYZ, y tomen el control de la sociedad se lleve a
cabo el traslado de domicilio social asi como la revocacion y otorgamiento de poderes, en

unidad de acto.

No obstante, teniendo en cuenta que esto conlleva a realizar dicha gestion una vez
adquirida la sociedad, de cara a que ambas cuestiones tengan lugar en el momento de

adquisicion, dado que existe un acuerdo de compraventa entre las partes, y que en este tipo de
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acuerdos es una practica habitual seguir con los pasos establecidos en la ley de
modificaciones estructurales, resulta conveniente que dentro del proyecto de adquisicion que
tienen que redactar y suscribir los administradores de ABC, XYZ y HP, se contemplen y
tengan que suscribir ambas cuestiones, esto es, el traslado de domicilio y la revocacion y

otorgamiento de poderes.

Para ello, en virtud de lo establecido en la Ley de Modificaciones Estructurales (de
ahora, en adelante, LME) que si bien no es de aplicacion en el presente caso, se suele tomar
como referencia, dentro del contrato de compraventa del capital social de HP, se deberia
recoger el traslado del domicilio social asi como la revocacion y el otorgamiento de poderes
para que estos surtan efectos desde el momento de la adquisicion, teniendo en cuenta que la
adquisicion de las participaciones lleva aparejado su inscripcion en el Registro Mercantil de

cara a que produzca efectos frente a terceros.

Asimismo, la seccion I de la LME, ademas de establecer prohibiciones de actuacion,
cuestiones a recoger en el acuerdo, o insertar el acuerdo comun de adquisicion en la pagina
web, dispone que sera necesario el informe de los administradores de cada una de las
sociedades justificando la compraventa de las participaciones y dentro de ¢l ambas
cuestiones. Asimismo, teniendo en cuenta que ambas las sociedades involucradas en la
operacion son de responsabilidad no serd necesario que los administradores de cada una de
las sociedades soliciten al registrador mercantil correspondiente al domicilio social, en este
caso Malaga, el nombramiento de un experto independiente para que emitan un informe sobre

el proyecto de adquisicion,

No obstante, si bien es cierto que, esta operacion no va a ralentizar en exceso la
operacion, en caso de que se quisiera agilizar, se podria completar en el contrato de
compraventa que los poderes vigentes hasta ese momento de la adquisicion quedan
suspendidos o revocados, con su anotacion en el Registro Mercantil y a posteriori que el
Consejo de Administracion apruebe en acta la revocacion y otorgamiento de poderes, lo cual
deberia llevarse a cabo sin ningun tipo de dificultad, dado que tanto ABC como XYZ deben

estar igualmente interesadas en llevar a cabo dicha gestion.

Igualmente, es cierto que a posteriori seria necesario la elevacion a publico del
documento asi como su inscripcidon en el Registro Mercantil, que suele tardar
aproximadamente 15 dias en tramitarlo. Por ello, seria cuestion de valorar cual seria la opcion

mas rapida y efectiva en el presente caso. No obstante, nosotros recomendamos recogerlo
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directamente en el contrato de compraventa, de cara a evitar posibles contratiempos en el

futuro.
9. Refinanciacion de la compaiiia y el pago anticipado de toda la deuda existente.

Refinanciar la deuda o reestructurarla son dos opciones con las que se cuenta para
mejorar la situacidon financiera en una coyuntura como la actual, donde es habitual que las
empresas se vean en riesgo de incumplimiento en sus pagos, comprometiendo la liquidez,

consecuencia de la crisis sanitaria vivida y la recesion en la economia mundial que ha creado.

En primer lugar, la refinanciacion de deuda empresarial, constituye la sucesion de los
préstamos en vigor por otros, a través de ellos conceden a la empresa, la opcion de cuadrar su
liquidez, de equilibrarla interesandose por sus obligaciones de pago. Puede suponer una
alternativa, en la que la empresa siga con su actividad sin que concluya en liquidacién, por no
poder hacer frente a las deudas y obligaciones pago inminentes. El cliente abordara las

deudas que posee, y hara un estudio de ellas para ver la viabilidad de refinanciacion.

En este contexto es esencial recordar a las partes, que un sindicato bancario aleman
muestra su disposicion para refinanciar la deuda de HP, para llevar a cabo determinadas
operaciones, que dada sus dimensiones, implicard grandes riesgos, tanto para las entidades

que formalicen la operacion, como para ABC y XYZ.

Estas operaciones son de gran relevancia, ya que conlleva la concesion de un crédito
elevado, hablamos de 500 millones de euros: 100 millones de euros corresponden a “Deudas
de Socios” y 400 millones de euros, a “Deudas bancos”, que en el presente caso corresponde
en la totalidad a Banco Espafiol, lo cual es clave, dado que cuando hay varias entidades

financieras inmersas en las deudas, su complejidad es mayor.

Si bien, no podemos obviar que el sindicato bancario se forja sobre un conjunto de
entidades bancarias, que se asocian para llevar a cabo operaciones como en este caso, cuya
cuantia es dificil de afrontar de manera individual, por ello el conjunto de bancos alemanes
deberd hacer frente a sus obligaciones, en relacion al porcentaje sobre el que verse su

compromiso.

De igual manera, es destacable que, si bien es una practica habitual en este tipo de
adquisiciones de caracter internacional, es fundamental conocer la estructura del sindicato, y

la posicion que ocupa el banco que ejercerd la operacion, asi como los determinados bancos
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que vana intervenir, con el fin de saber cual o cuéles son los bancos directos, los principales
responsables de la operacion, ya que seran los que se encarguen de organizar el proceso de
ejecucion y fijar sus correspondientes condiciones. Por ello, es una figura de especial interés
de cara a la refinanciacioén, y a repagar todas las deudas de manera anticipada, con las

implicaciones que van aparejadas.

Ahora, centrandonos en las cuestiones planteadas, debemos prestar especial atencion
al tipo de préstamo. Considerando que estamos ante un préstamo hipotecario, resulta de
aplicacion el art. 23.4 de la Ley 5/2019, de 15 de marzo, reguladora de los contratos de
crédito inmobiliario. Este precepto, relativo al reembolso anticipado, establece que: “el
prestamista no_podrd cobrar _compensacion o comision por reembolso o amortizacion

anticipada total o parcial en los préstamos en supuestos distintos de los previstos en los 3

apartados siguientes”, esto es, el prestamista no podra cobrar comision por amortizacion
anticipada en los préstamos que no se encuentren regulados en los articulos 23.5, 23.6 y 23.7

de la citada Ley,

A este respecto el art. 23.5 Ley 5/2019 alude a los préstamos que son de interés
variable, mientras que el art. 23.7 Ley 5/2019, recoge otro tipo de comision para los
préstamos de interés fijo, asi el legislador establece diferentes tipos de comisiones que se

ajustaran al préstamos vigente, dependiendo del tipo de interés del que el préstamo disponga.

Suponiendo que sea un préstamo de interés variable, en caso de amortizacion
anticipada del préstamo, durante los 3 primeros afios de vigencia del contrato de préstamos,
se podra establecer una comision a favor del prestamista con el limite del 0"25% del capital
social reembolsado anticipadamente, en virtud de lo establecido en el art. 23.5 b) Ley 5/2019.
Asimismo, en el articulo 23. 5 a) Ley 5/2019 se establece que a partir del 4 afo, el limite se

fijaenel 0'15%.

Por el contrario, estimando que estamos ante un préstamo de interés fijo, en caso de
amortizacién anticipada, total, o parcial del préstamo, durante los 10 primeros afos de la

vigencia del contrato se podra establecer una comision a favor del prestamista.

Es cierto que respecto a la amortizacion anticipada de deuda bancaria dentro del
proceso de Due Diligence o llevar a cabo en el proceso de la adquisicion, serd conveniente

solicitar la documentacion que corresponde al contrato de financiacion que HP tiene ya
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firmado con Banco Espafiol, de cara a conocer su contenido y la posible existencia de alguna

clausula penal o clausula relativa, a la amortizacion anticipada y cancelacion de crédito.

De igual manera, es cierto que nos han comentado que el contrato suscrito por HP es
estandar y que contiene las clausulas habituales en estos acuerdos, entre otras en las clausulas
de cambio de control, diversas garantias prestadas por los socios, etc. seria conveniente

atender a las particularidades del caso concreto.

Dicho todo esto, lo habitual es que las cldusulas que se refieren al cambio de control,
suelen ser un supuesto de amortizacion anticipada total o parcial, ya que el Banco Espafiol
pudo haber llegado a ese acuerdo con HP, teniendo en cuenta la personalidad del titular de las

participaciones sociales de dicha sociedad, esto es, IESA.

A su vez, estas cldusulas llevan implicitas algin tipo de compensacion a percibir, por
parte de la entidad financiera, ya que al amortizar anticipadamente el crédito, esta va a sufrir
un perjuicio, respecto a los intereses que recibiria en el futuro. Esto se debe a que este tipo de
créditos suelen tener un plazo de amortizacion de entre 10 y 20 afios, y para evitar ese alto
perjuicio econdémico que sufriria el Banco Espafiol como con el limite del 2% del capital
reembolsado anticipadamente (art. 23.7 a) Ley 5/2019), a partir del undécimo afio, el limite se

definird en el 1,5% en virtud de lo establecido en el art. 23.7 b) Ley 5/2019.

Como consecuencia de todo lo expuesto en los parrafos anteriores, dando respuesta a
la consulta realizada, si es posible realizar la operacion de refinanciacion con un sindicato
bancario aleman, sin perjuicio de la comision que pueda establecer el Banco Espafiol, por los
perjuicios econdomicos que le ocasione dicha operacion. Dichos perjuicios se materializaran
en la pérdida econdmica, en concepto de intereses. La financiacion que ofrecen las entidades
bancarias, es a cambio, de un tipo de interés que se ajustara al monto econdémico del

préstamo, asi como a la duracion del mismo.

Ahora bien, en el momento en el que el sindicato aleman decide adelantar la deuda
que existe, el Banco Espafiol podria ver como se frustra la cuantia econdmica pretendida, ya
que, dejaria de percibir los interés que pactod en el contrato de préstamos inicial, al momento
de su firma. Por ello, para evitar el perjuicio econémico que resulta de anticipar el capital
adeudado por parte del sindicato aleman, el Banco Espafiol aplicard una comision, que le

exima de sufrir el aludido perjuicio econémico.
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En cuanto a los préstamos participativos, hay que mencionar el articulo 20.1 b) del
Real Decreto-ley 7/1996 del 7 de junio, sobre medidas urgentes de caracter fiscal y de
fomento y liberalizacion de la actividad econdémica, que autoriza la amortizacion anticipada

de los préstamos participativos a cambio del pago de la clausula penalizadora. Asi,

“las partes contratantes podran acordar una clausula penalizadora, para el caso de

amortizacion_anticipada. En todo caso, el préstamo solo pacta amortizar anticipadamente el

préstamo participativo, si dicha amortizacion se compensa con una ampliacion de igual

cuantia_de sus fondos propios ,y siempre que este, no provenga de la actualizacion de

activos”.

Asimismo, el legislador incorpora otro requisito adicional, compensar la amortizacion
con una ampliacién de fondos propios de igual cuantia. Por ello, ABC y XYZ llevaran a cabo
una ampliacion de fondos propios, por el mismo importe que pretenden amortizar de forma
anticipada, y acorde con la intencion del legislador, quien debera dirigir la amortizacion, sera

el prestatario.

En consecuencia, y con este fin, la base de compensar la amortizacion anticipada con
una ampliacidén de igual cuantia, a modo de sugerencia, proponemos que la ampliacién de
fondos propios, se lleve a cabo, a través de aportaciones nuevas dinerarias, y no mediante la

recalificacion de los activos.
10. Resolucion y sustitucion del contrato de O&M Yy sus riesgos.

Tras la compra de las participaciones por parte de ABC y XYZ, la sustitucion del
contrato de operacién y mantenimiento vigente, por uno nuevo con una sociedad del grupo
ABC, es factible siempre y cuando este sea aprobado por los administradores, en este caso
por el consejo de administracion, ya que tal y como se ha sefialado anteriormente, la

intencion es que la administracion de la sociedad sea llevada a cabo por tres administradores.

No obstante, son varias las cuestiones que debemos plantearnos a este respecto, en
primer lugar, si nos encontramos en uno de los supuestos del articulo 160 LSC, para ello, es
importante tener en cuenta que el contrato de operacién y mantenimiento en virtud de lo
establecido por la jurisprudencia o, tiene la consideracion de contrato de prestacion de
servicios. Por ello, consideramos que se trata de una decisioén correspondiente a la actividad
diaria de la sociedad, por lo que entendemos que es competencia del Consejo de

Administracion, la sustitucion del contrato de operacion y mantenimiento.
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Dicho esto, a pesar de que el contrato disponga de cldusulas habituales en este tipo de
acuerdos, entre otros, cldusulas de cambio de control, diversas garantias prestadas por los
socios, etc. resultaria de interés disponer de este, de cara a poder analizar su clausulado y, asi
poder identificar algin tipo de penalizacion para el supuesto de que el contrato se resuelva

anticipadamente o exista algun periodo de permanencia o vigencia minima del contrato.

Entendiendo que la sustitucion del contrato se puede llevar a cabo por parte del
Consejo de Administracion, sin necesidad de la aprobacion por la Junta, consideramos
relevante destacar que la sustitucion del contrato pretendida implicaria mantener el nuevo
contrato de operacion y mantenimiento con una sociedad con una gran vinculacion con HP,
dado que esta es una sociedad del grupo ABC, socio mayoritario de HP, en ese momento.
Esta operacion realizada con una sociedad asociada podria dar lugar a un conflicto de

intereses recogido en el art. 229.1 a) LSC.

A este respecto, es importante resaltar, el art. 231 bis LSC, donde se recoge una
remision a la junta de socios las decisiones relativas a la aprobacion de las operaciones
intragrupo, esto es, que la sociedad celebre con su sociedad dominante u otras sociedades del
grupo sujetas a conflicto de interés. Para ello, es necesario remitirse al articulo 42 Codigo de
Comercio, que sefiala que existe control cuando una sociedad, que se calificara como
dominante, se encuentre en relaciéon con otra sociedad, que se calificard como dependiente,
cuando entre otras cuestiones, posea la mayoria de sus derechos de voto (como en el presente
caso, ya que ABC posee el 90% de las participaciones de HP) o tenga la facultad de nombrar
o destituir la mayoria de los miembros del organo de administraciéon (ABC dispone de 2 de

los 3 miembros del consejo de HP), por lo que estamos ante una operacion intragrupo.

De igual manera, de cara a la determinacion de los requisitos aplicables en el presente
caso, es importante plantearse si nos encontramos ante una operacion vinculada, el cual es
uno de los supuestos recogidos en el articulo 529 ter LSC, como facultades indelegables. A
este respecto, es importante sefialar que este tipo de operaciones conllevan un conflicto de
interés del socio (ABC) con la sociedad (lo desarrollaremos mas adelante) y que guarda poca

relacion con el conflicto de interés de la sociedad con el administrador.

Dicho esto, es importante remarcar que se considera en la legislacion espafiola como
operacion vinculada, para lo cual debemos remitirnos al articulo 529 vicies, donde se define
como operacion vinculada aquellas realizadas por la sociedad, con accionistas titulares de un

10 % o mas de los derechos de voto o representados en el consejo de administracion de la
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sociedad. En el presente caso, ABC al ser titular del 90% de HP, estariamos ante este
supuesto, con una particularidad, que ambas sociedades del grupo ABC residen en paises

calificados como paraisos fiscales.

Igualmente, dado que segtn el balance simplificado este contrato no supone el 10%
del activo, este no es susceptible de aprobacion por parte de la Junta General, sélo serd
necesaria la aprobacion por parte del consejo de administracion con las particularidades
anteriormente sefialadas. Para la aprobacion de estas operaciones por parte del consejo de
administracion, los consejeros afectados o que representen a ABC, esto es, dos de los tres,

deberan abstenerse de participar en la deliberacion votacion, en virtud del articulo 228.c LSC.

De igual manera, de manera previa a la deliberaciéon y aprobacion por parte del
consejo deberd llevarse a cabo un informe de la comision de la auditoria, donde debera
evaluarse si la operacion es justa y razonable desde el punto de vista de la sociedad, sin tener
en cuenta la vision de los consejeros afectados, asi como dar cuenta de los presupuestos en

que se basa la evaluacion y los métodos utilizados.

Sin embargo, a pesar de todo el andlisis anterior, con el objeto de agilizar toda la
operacion, teniendo en cuenta la naturaleza del contrato, esto es, contrato de servicio,
recomendamos actuar en consonancia con el art. 230.2 LSC, puesto que faculta a las
sociedades de responsabilidad limitada a dispensar las prohibiciones del art. 229 LSC,
anteriormente mencionado, para el establecimiento por parte la sociedad de una relacion de
servicios, siempre y cuando la Junta General autorice la operacion, por la que la autorizacion
requerida, seria el paso necesario a ejecutar para poder llevar a cabo la sustitucion del

contrato.

Por ultimo, es importante destacar que en lo relativo a las operaciones vinculadas, con
el objeto de dar cumplimiento al art. 18 de la Ley de Impuesto de Sociedades, que HP
acredite las ventajas que ha obtenido por los servicios prestados por la empresa del grupo

ABC, respecto al contrato que la empresa mantenia previamente.
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