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1 RESUMEN

En el presente trabajo se realizard el analisis y estudio de las cuestiones planteadas por ABC
Capital EU S.AR.Ly XYZ, S.L. en relacion con la adquisicion del 100% de las participaciones
de la sociedad Hidro Power, S.L. En concreto, se estudiaran las formalidades necesarias para
ejecutar la operacion, asi como los posibles pactos parasociales a los que puedan Ilegar los Socios
para regular sus relaciones. Adicionalmente, se realizard un andlisis sobre los mecanismos
necesarios para depurar responsabilidades y prevenir contingencias, asi como se estudiaran las
formas para financiar la operacion. Finalmente, se estudiara la forma en la que Hidro Power, S.L.

puede resolver el contrato de operacién y mantenimiento sin acarrear grandes pérdidas.

2 ANTECEDENTES DE HECHO

Las sociedades ABC Capital EU S.A.R.L. y XYZ, S.L. han llegado a un acuerdo para adquirir el
100% de las participaciones de la sociedad Hidro Power, S.L., una sociedad que es titular del 25%
de las centrales hidraulicas operativas en Espafia. Asimismo, la sociedad Inversiones Espafiolas,
S.A. es titular de 1.000.000 de participaciones sociales de Hidro Power, S.L. Del mismo modo,
Inversiones Espafiolas, S.A. concedid6 numerosos préstamos participativos por valor de
100.000.000 de euros a Hidro Power, S.L., los cuales vencen en 2030.

Hidro Power, S.L. a su vez ha suscrito varios contratos: (i) uno de financiacién bancaria con
Banco Espafiol, S.A. y (ii) otro de operacién y mantenimiento con Operacién de Proyectos S.L.,
caracterizandose este Gltimo contrato por la inclusién de clausulas de cambio de control y por las

garantias prestadas por los socios.

La adquisicion de Hidro Power, S.L. ha sido estructurada de tal forma que ABC Capital EU
S.A.R.L. adquirira el 90% de su capital, dejando el 10% restante a XYZ, S.L., y la operacion se

financiard, en principio, con fondos propios.

Finalmente, las sociedades adquirientes han llegado a numerosos acuerdos entre los que figuran:
(i) la modificacién del 6rgano de administracion y la forma de nombrar los consejeros de Hidro
Power, S.L., (ii) el derecho de veto sobre determinadas materias del que dispone XYZ, S.L.,y,

(iii) que XYZ, S.L. participe en la gestion del dia a dia de Hidro Power, S.L.



3 ABREVIATURAS

ABC ABC Capital EU S AR.L.

art. Articulo.

arts. Articulos.

cC Cadigo Civil.

CP Cddigo Penal.

D.N.L. Documento Nacional de Identidad.
Global ABC Global Ltd.

HP Hidro Power, S.L.

IESA Inversiones Espafiolas, S.A.

IVA Impuesto sobre el Valor Afiadido.

LBO Leverage Buy Out.

LC Ley Concursal.

LIS Ley del Impuesto sobre Sociedades.
LME Ley sobre Modificaciones Estructurales.
LPBCFT Ley de Prevencién del Blangueo de Capitales y Financiacién del Terrorismo.
LSC Ley de Sociedades de Capital.

MBI Management Buy-In.

NDA Non Disclosure Agreement.

N.LE. NUmero de Identidad de Extranjero.
N.1.F. NUmero de Identificacion Fiscal.

OP Operaciones de Proyectos, S.L.

Oo&M Contrato de Operacién y Mantenimiento.
p. €j: Por ejemplo.

RRM Reglamento del Registro Mercantil.

R&W Representations and warranties.



Socios

S.A.

S.L.

TFUE

Trust

XYZ

ABC Capital EU SAR.L.y XYZ, S.L.

Sociedad Anonima.

Sociedad Limitada.

Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea.
ABC Trust

XYZ,S.L.



4 CUESTIONES A RESPONDER

4.1  Puede ABC adquirir participaciones en una sociedad espafiola y, en su caso,
qué requisitos/formalismos debera cumplir? En relacion a las normas de prevencion
del blanqueo de capitales y financiacion del terrorismo, ¢Qué formalidades deberan
cumplir ABC, XYZy HP?

ABC esté facultada para adquirir las participaciones de una empresa espafiola como consecuencia
del Tratado de Funcionamiento de la Union Europea (TFUE), pues en su art. 63, se prohiben las
restricciones a los movimientos de capitales y a los pagos, tanto entre Estados miembros como
con terceros paises, aunque existen excepciones que no son de aplicacion al presente caso.
Siguiendo con lo dispuesto en el art. 2.1.b) del Real Decreto 664/1999, de 23 de abril, sobre
inversiones exteriores (en adelante, “Real Decreto de Inversiones Extranjeras”), ABC puede

ser titular de inversiones en Espafia.

Una vez resuelta la primera cuestion, procede abordar la segunda cuestion, relativa a los
formalismos necesarios para acometer la operacion de adquisicion de participaciones. Estos
formalismos se encuentran recogidos principalmente en la seccion 22 relativa a la transmision
de las participaciones del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba
el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital (en adelante, “LSC”).

1.- La primera formalidad que hay que cumplir es la indicada por el art. 106.1 LSC, el cual
establece que “La transmision de las participaciones sociales, [...], deberan constar en
documento publico”. Por lo tanto, esta operacién debera realizarse mediante escritura

publica (art. 174.1 del Reglamento del Registro Mercantil).

2.- En segundo lugar, al tratarse de una transmision voluntaria por actos inter vivos, esta se
rige por lo dispuesto en el art. 107 LSC, concretamente en su apartado 2, pues no existe
regulacion estatutaria. Asi pues, el art. 107.2 LSC determina las reglas por las que se

rigen este tipo de transmisiones:

a. El socio que quiera transmitir sus participaciones tiene el deber de comunicar a
los administradores por escrito su intencion, a la vez que indicar el nUmero y
caracteristicas de las participaciones que pretende trasmitir. Adicionalmente,
el socio estara obligado a comunicar la identidad de la persona que adquirira
sus participaciones, el precio por el que las va a transmitir y otras condiciones

gue puedan afectar a la transmision.



b. La trasmision estara sujeta al consentimiento que otorgue la sociedad, el cual
se expresara mediante acuerdo de la junta general. La mayoria necesaria para
adoptar el acuerdo es la ordinaria establecida por ley. Finalmente, para que el
acuerdo sea valido es requisito indispensable que el asunto sea incluido en el

orden del dia.

c. La sociedad estd facultada para denegar el consentimiento, si comunica al
transmitente, via conducto notarial, la identidad de los socios que adquieran la
totalidad de las participaciones. Tal y como indica el mismo articulo, no sera
necesaria la comunicacion al transmitente si concurrio a la junta general donde
se adoptaron dichos acuerdos. Los socios concurrentes a la junta general tendran
derecho de adquisicion preferente sobre las participaciones, y en el caso de que
fuesen varios los socios que concurriesen a la junta, las participaciones se

distribuiran a prorrata de su participacion en el capital social.

d. El socio que transmite las participaciones esta obligado a comunicar a la
sociedad las condiciones de la operacion (incluidas el precio y la forma de

pago).

Después de describir las formalidades societarias para la transmisién de participaciones en
Espafia, es preciso realizar un analisis de las formalidades para poder realizar inversiones desde

el extranjero.

En este sentido, la Unién Europea a través del Reglamento (UE) n° 2019/452, establece una serie
de instrucciones y mecanismos de control con el objetivo de regular las inversiones extranjeras
directas, aunque son los propios Estados miembros quienes tienen desarrollar esas instrucciones
y elaborar el marco normativo. En el caso de Espafia, las inversiones extranjeras se encuentran
reguladas por la Ley 19/2003, de 4 de julio, sobre régimen juridico de los movimientos capitales
y de las transacciones econdmicas con el exterior y sobre determinadas medidas de prevencion

del blanqueo de capitales y por el Real Decreto de Inversiones Extranjeras.

Por consiguiente, los requisitos para poder hacer efectiva una inversion desde el extranjero en

Espafia son los siguientes:

1. Atendiendo al art. 4.1 del Real Decreto de Inversiones Extranjeras, esta inversion

tendria que declararse al Registro de Inversiones del Ministerio de Economia y



Hacienda. La declaracion que habrd que realizar es la D-1A, por ser una inversion

extranjera en una sociedad no cotizada (art. 12 Real Decreto de Inversiones Extranjeras).

2. Poseer un Numero de Identificacion de Extranjero (N.I.E.), para aquellas personas que
vayan a operar en nombre de ABC en Espafia, pues sin este documento no se podra firmar
la escritura. Atendiendo a lo dispuesto en la pagina web del Ministerio de Exteriores, para
solicitar el N.L.E., es necesario entregar el impreso-solicitud EX - 15 y el original del
pasaporte en vigor. Una vez entregado, el nimero le sera asignado a esa persona por la

Comisaria General de Extranjeria y Fronteras.

3. Obtener un Numero de Identificacion Fiscal (N.1.F.). Para ello, y de acuerdo con lo que se
expone en la pagina web del Ministerio de Exteriores, hay que aportar a la Agencia
Tributaria Espafiola, la escritura de la sociedad, debidamente traducida y apostillada,

ademas de un domicilio fiscal y social tanto en el extranjero como en Espafia.

En cuanto a la normativa contra el blanqueo de capitales y la financiacion del terrorismo, cabe
sefialar que, para realizar determinadas operaciones en Espafia, ABC, XYZ y HP deberan
presentar todos los documentos necesarios, véase, su identificacion e identidad y su actividad

empresarial o profesional.

En lo que respecta a la prevencion del blanqueo de capitales, es necesario remitirse al Real
Decreto 304/2014, de 5 de mayo, por el que 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 y a la ya
mencionada Ley de Prevencion del Blanqueo de Capitales y de la Financiacion del Terrorismo
(en adelante, “LPBCFT”).

Al ser ABC sujeto obligado, segun la propia LPBCFT, la sociedad debe cumplir con las medidas

de diligencia debida encuadradas en la misma ley.

1. En primer lugar, debe cumplir con las obligaciones de identificacion normal del art. 3
LPBCFT. En este caso, se tendrd que identificar “a cuantas personas fisicas o juridicas
pretendan establecer relaciones de negocio o intervenir en cualesquiera operaciones”. Por
consiguiente, de manera previa a la ejecucion, las partes tendran que comprobar la

identidad de los sujetos intervinientes mediante documentos fehacientes.

2. Ensegundo lugar, segun el art. 4 LPBCFT, se tendré que proceder a la identificacion del

titular real. Esta obligacion se impone con el fin de que se pueda identificar a la persona
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fisica o juridica que desarrolla ese negocio. En este caso, debido a que Global participa al
100% en ABC, y a que Trust posee el 100% de Global, al ser Trust el que posee el control
de mas del 25% del capital, segun el art. 4.2.b) LPBCFT, habra que identificar a esta
altima.

En cuanto a Trust, también le sera de aplicacién el art. 4.2.c) LPBFCT puesto que es un
fideicomiso anglosajon. Por lo tanto, atendiendo a lo dispuesto en el propio articulo, en
Trust, podran tener la consideracion de titulares reales: el fideicomitente o fideicomitentes;
el fiduciario o fiduciarios; el protector o protectores, si los hubiera; los beneficiarios o,
cuando aun estén por designar, la categoria de personas en beneficio de la cual se ha creado
0 actla la estructura juridica; y 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.

Finalmente, el art. 4 ter LPBCFT, indica que la informacion de Trust “se conservara
por un plazo de 10 afios a contar desde el cese de su condicion de titular real”.

4.2 A los efectos de poder comparecer ante notario en Espafia para otorgar la
compraventa, ambos socios han otorgado un poder especial en sus respectivos
domicilios. ¢ Qué formalidades deberan cumplir dichos poderes para ser admitidos

por el notario autorizante de la operacion?

En primer lugar, es necesario definir lo que se entiende por un poder especial. Asi, el Consejo
General del Notariado define los poderes como: “documentos publicos autorizados por un notario
que permiten a una persona o empresa designar a otra como su representante para que actue en
su nombre en determinados actos juridicos, de modo que el representante debera acreditar su
cualidad de apoderado mediante la exhibicion de la copia autorizada del poder . De modo, que
habria que entender que un poder especial es aquel que otorga unas facultades determinadas

al apoderado, frente al poder general que no limita en tal medida las facultades del apoderado.

Ateniéndonos al caso de ABC, al tener su domicilio social en Luxemburgo, otorga el poder
especial en ese mismo pais. ABC podria otorgar poderes en Luxemburgo de dos maneras: por un
lado, podria asistir a la oficina consular espafiola del pais, o, por otro, podria otorgar los poderes
ante la autoridad luxemburguesa competente que acttiie como fedatario publico. De todas formas,
para que el poder otorgado por ABC sea valido, es necesario que se legalice el mismo de acuerdo
con lo descrito en la pagina web del Ministerio de Asunto Exteriores, Union Europea y

Cooperacion. Sin embargo, se facilita el reconocimiento de poderes publicos otorgados en el
11



extranjero a raiz del Convenio de la Haya de 5 de octubre de 1961, por el que se suprime la

exigencia de la legalizacion de los documentos pablicos extranjeros.

El Convenio de la Haya simplifica los tramites para ambas partes, pues suprime la legalizacion a
los documentos en los que se aplique el Convenio y que deban ser presentados en su territorio
(art. 2 Convenio de La Haya), en este caso, Espafia y Luxemburgo. Del mismo modo, la unica
formalidad que se exigira en este caso a los poderes otorgados en Luxemburgo es el sello, o lo
que comunmente se denomina Apostilla, que seran expedidos por la autoridad competente del
Estado del que dimane el documento (art. 3 Convenio de La Haya).

Por lo tanto, si ABC optase por elaborar el poder especial ante la autoridad luxemburguesa, tendria
gue apostillar el mismo. Asimismo, el art. 36 del Decreto de 14 de febrero de 1947, por el que se
aprueba el Reglamento Hipotecario (en adelante, “Reglamento Hipotecario™), exige que los
fedatarios publicos ante los que se otorguen los poderes, observen “las formas y solemnidades
extranjeras y la aptitud y capacidad legal necesarias para el acto”, por lo que se les podra
solicitar informes que detallen si ese poder es conforme a su legislacion (por ejemplo, si los

otorgantes tenian capacidad civil para ser otorgar ese poder) .

Finalmente, se exige que los poderes otorgados en el extranjero sean traducidos al castellano,

y ello se debe hacer mediante la figura del Traductor Jurado (art. 37 Reglamento Hipotecario).

Como se ha mencionado anteriormente, se puede dar el caso de que ABC otorgase el poder
especial ante la oficina consular espafiola en Luxemburgo. En esta situacidn, se entiende que
el poder no tendria que complementarse con una apostilla, pues se habria otorgado ante un
funcionario espafiol con las facultades para otorgar poderes. La Unica formalidad a la que tendria
gue hacer frente ABC seria que el fedatario publico espafiol, en este caso, el notario ante el que

se esta formalizando la compraventa de HP, legitimase la firma del representante de la sociedad.

Para el caso de XYZ, las formalidades son mas sencillas. Al tener XYZ domicilio en Espafia, se
suprime la obligacion de legalizar el documento y la necesidad de Apostilla. Ello se debe a que
los poderes han sido otorgados ante un fedatario publico espafiol y que el objetivo es llevar a cabo
la compraventa de HP en Espafia. La Unica formalidad a la que tendria que hacer frente XYZ, es
la misma que la descrita en el parrafo anterior, es decir, que el fedatario publico espafiol, en este
caso, el notario ante el que se estd formalizando la compraventa de HP, legitimase la firma del

representante de la sociedad.
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4.3  ¢Existe alguna formalidad adicional que debamos tener en cuenta a la hora
de estructurar la adquisicién o alguna acciéon a completar con caracter previo o

simulténeo a la ejecucion de la compraventa?

No hay acuerdos previos regulados en la legislacion espafiola, no obstante, en este tipo de
operaciones, es frecuente encontrarse con la elaboracion de una serie de documentos que tienen
por objeto asegurar el cumplimiento de las partes y protegerlas en caso de que surjan
contingencias. Las formalidades mas empleadas son la carta de intenciones, la due diligence y el

acuerdo de confidencialidad.
4.3.1 La Carta de Intenciones.

La Carta de Intenciones o Letter of Intent, es aquel documento indispensable para la realizacién
de una operacion, puesto que las partes declaran su intencion de comenzar las negociaciones con

el objetivo de alcanzar un acuerdo.

Por lo tanto, se podria decir que la Carta de Intenciones es el primer documento que las partes
firman antes de firmar el contrato y donde se estableceran las bases y guias del que sera el acuerdo
definitivo.

El contenido de la carta de intenciones variara en funcion de las condiciones de la compraventa,

pero existen algunos aspectos clave que deberian abordarse en todo caso:

1. Identificar el objeto y las partes de la operacion.

2. Ladeclaracion de la intencion de negociar.

3. Concretar el calendario y las reglas en el que se va a desarrollar el proceso de

negociacion (incluido el plazo para realizar la due diligence).

4. La confidencialidad del proceso de negociacion.
4.3.2 La Due Diligence.

Una due diligence es un proceso de investigacion y recopilacion de informaciéon de una
sociedad, que se encuadra normalmente en el marco de una inversion o adquisicion y que se
realiza con el objetivo de minimizar los riesgos que entrafian este tipo de operaciones para el
adquirente. Asi pues, en la due diligence se analizan tanto la situacion legal como financiera de
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la contraparte para intentar evitar posibles riesgos o contingencias que sean perjudiciales para el
adquirente. Del mismo modo, este informe sirve para determinar si la parte que esta enajenando
las participaciones, ha ocultado alguna circunstancia que pueda afectar al precio de la operacion,

como, por ejemplo, la ocultacion de un pasivo.

En definitiva, la due diligence, es un informe realizado de manera habitual por el adquirente, en
el que se muestra el estado de “salud” de una sociedad, sobre el que la propia empresa adquirente

tendré que tomar las medidas necesarias para que la operacion se desarrolle en su cauce normal.

En este caso, serian ABC y XYZ, quienes, en su condicion de adquirientes de las participaciones
de HP, deberian efectuar la due diligence de HP, intentando averiguar las contingencias y riesgos

que conllevaria realizar la operacion.

En relacidon con el informe de due diligence, especialmente al ser objeto de ella la transmision de
las participaciones sociales de HP, habria que poner el foco en el analisis de los contratos que
contienen clausulas de cambio de control. Estas clausulas otorgan el derecho a la otra parte a
resolver de manera anticipada el contrato en caso de que los socios que ostentasen la mayoria de
las participaciones de la sociedad dejaran de hacerlo. Aplicando la teoria al presente caso, al
producirse la adquisicion de HP por parte de ABC y XYZ, y existir clausulas de cambio de
control, ABC y XYZ tendrian que exigir el consentimiento expreso de la parte que previamente
habia contratado con HP. Todo ello con el fin de evitar que el tercero ejercitase su derecho a

resolver el contrato.

Los pasos para realizar una due diligence de manera efectiva son:

1. Solicitar la informacion a la sociedad que transmite las participaciones.

2. Analizar la informacion que se ha aportado, identificando los posibles riesgos. Para la
compraventa de participaciones de HP es necesario realizar los siguientes analisis: el
analisis financiero y contable, el analisis societario (estatutos sociales, modificaciones de
estos, funcionamiento de la sociedad, etc.), el analisis contractual (con proveedores, con
clientes, los arrendamientos, los financieros, etc.), el andlisis laboral (contratos de los
empleados), el anlisis de las propiedades de la empresa (determinar si existen posibles
cargas sobre los bienes, si se han constituido hipotecas, si cuentan con derechos sobre
bienes, etc.), el analisis de los aspectos administrativos relevantes (licencias y permisos
que tenga concedidos la empresa o aquellos en los que la empresa esté pugnando y que se
encuentren en fase de licitacion, la regulacion especifica que afecte a las actividades de la

empresa, etc.) o el andlisis del background de los socios y clientes con los que trata la
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empresa para determinar si pueden existir riesgos juridicos o reputacionales como
consecuencia del desarrollo de ciertas practicas ilegales (corrupcidn, evasion fiscal, trafico

de influencias, etc.).

3. Elaborar el propio informe de due diligence en el que se indicaran:

a. La metodologia seguida para su realizacion (objeto del trabajo, descripcion de
los procedimientos de trabajo, informacion publica disponible, documentacion
solicitada, documentacion facilitada, documentacién revisada, periodo empleado

en la realizacion del informe, personas de contacto, etc.).

b. El resumen del informe en el que se recogeran las principales caracteristicas de
la sociedad (contratos en vigor, licencias que tiene atribuidas, descripcién sobre
el estado financiero y contable, etc.)

c. Las contingencias y riesgos derivados del analisis previo.

Una vez efectuado el analisis de las posibles contingencias o riesgos gque conlleva la adquisicién
de participaciones de HP, es preciso analizar como se pueden solventar las mismas para poder
acometer la operacién. Las herramientas con las que contarian tanto ABC como XYZ para hacer

frente a la aparicién de posibles contingencias son:

1. Las clausulas de condicion suspensiva. Estas clausulas pactadas por las partes y reguladas
enelart. 1114 CC, facultarian a ABC y a XYZ para que pudiesen suspender la compraventa
de las participaciones de HP hasta que la misma HP cumpliera ciertas condiciones.
Normalmente, el periodo para cumplir las condiciones se sitta entre los 3 y los 6 meses.
Por lo tanto, es de vital importancia que las partes fijen de los elementos que consideran
esenciales, puesto que un posible incumplimiento de HP podria ocasionar la suspension de

la operacion.

2. Las manifestaciones y garantias o reps and warranties. Estas suponen un modo que tiene
el comprador para que se le resarza el dafio ocasionado por el vendedor como consecuencia
de la omision de aspectos fundamentales, como, por ejemplo, la omision de una deuda
pendiente con Hacienda. En este caso, HP tendria que realizar una declaracion en la que
afirmaria que no existen contingencias y que la documentacion aportada es veraz y exacta.

Asi pues, si Hacienda reclamase la deuda ABC y a XYZ una vez realizada la operacion,
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ambas podrian reclamar a HP el importe de esta, dado que HP habia garantizado la

inexistencia de contingencias y los compradores no tenian conocimiento de esta.

3. Las indemnities. A diferencia de las reps and warranties, las indemnities se relacionan con
riesgos y contingencias que si que estan identificados y que conoce el comprador. A modo
de ejemplo, HP advierte a los compradores de que existe un procedimiento sancionador de
la Agencia Tributaria por un valor en concreto, digamos, 1.000.000 de euros, y que este
procedimiento todavia no ha finalizado. En el caso en que, una vez finalizado el
procedimiento, la Agencia Tributaria reclamase tal cantidad a ABC y a XYZ, de manera

posterior a la compraventa, estos Gltimos podran reclamar a HP el importe de esta.
4.3.3 El Acuerdo de Confidencialidad.

El acuerdo de confidencialidad o Non Disclosure Agreement (en adelante, “NDA”) es una de las
figuras mas utilizadas en este tipo de contratos. EI NDA tiene como objeto evitar la difusién de
los contenidos que se estén discutiendo en la operacién, protegiendo asi la informacion

confidencial que se intercambia entre las partes.

En lo que respecta al contenido del NDA, existe autonomia de la voluntad de las partes para que
estas fijen la informacion que ellas consideran que se debe mantener como privilegiada, pero los
elementos que suelen constar en el acuerdo son: (i) la identificacién de las partes, (ii) la
definicion de lo que se considera como informacion confidencial, (iii) el alcance de la obligacion
de confidencialidad, (iv) las exclusiones del tratamiento confidencial, (v) el plazo de duracion
del acuerdo, (vi) las consecuencias del incumplimiento de divulgacion de informacion y (vii) la

ley y jurisdiccidn aplicables al acuerdo.

4.4  ;Deberian valorar ABCy XYZ la posibilidad de suscribir un pacto de socios
Yy, €n su caso, qué acuerdos deberia recoger en dicho pacto teniendo en cuenta la
distribucién 90/10 del capital (asesoramos a ambas entidades, con lo que nuestras

recomendaciones deberian ser equilibradas)?

Antes de responder a la pregunta sobre la posibilidad de suscribir un pacto de socios. Conviene
definir lo que es un pacto parasocial, por ello, y ante la falta de regulacion, es necesario remitirse

a la definicion aportada por el catedratico de Derecho Mercantil, Candido Paz-Ares.
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En palabras de PAZ-ARES, los pactos parasociales se definen como “aquellos convenios
celebrados entre algunos o todos los socios de una sociedad anénima o limitada con el fin de
completar, concretar o modificar, en sus relaciones internas, las reglas legales y estatutarias que

la rigen”.

De la definicion se extrae el caracter complementario de los pactos de socios a los estatutos
sociales, pues estos regulan las relaciones entre los socios al margen de la ley, permitiendo asi
mayor flexibilidad a los socios que lo firmen, sin quedar obligada ni la sociedad, ni los socios no

firmantes ni los terceros.

4.4.1 Ventajas y Desventajas de la suscripcion de un pacto de socios frente a los
estatutos sociales.

Después de definir los pactos de socios, es necesario explicar las razones por las cuales se
suscribirian este tipo de pactos. Por un lado, este tipo de pactos favorecen a los socios que los
suscriben dado que se les dota de una discrecionalidad que no tendrian si se adoptase el acuerdo
en los estatutos sociales. Ello se debe a que, si los pactos se recogiesen en los estatutos sociales,
cualquier tercero podria acceder al contenido de estos, al tener estos Ultimos naturaleza publica,

pues estan inscritos en el Registro Mercantil.

En segundo lugar, los pactos parasociales se caracterizan por su facilidad para ser modificados
por los socios. A diferencia de lo que ocurre con los estatutos, los cuales se modifican por
mayoria, los pactos parasociales, aunque requieran de la unanimidad de los acordantes, son méas
faciles de modificar porque no tienen procesos tan largos y costosos como los primeros. Ello tiene
como consecuencia que los pactos de socios sean mas faciles de actualizar y mas adaptables a los

problemas que puedan surgir a lo largo de la actividad de la sociedad.

Por ultimo, otra de las ventajas que tienen los pactos de socios es que permite a las partes tener
cierta autonomiay flexibilidad frente a los registradores para los casos en los que crean que la
modificacion de los Estatutos o la introduccidn de una clausula de ellos pudiese ser rechazada por
el registrador. Es por esto, por lo que conviene que las partes adopten un acuerdo parasocial que

les permita incluir obligaciones entre los suscriptores del mismo.

Los pactos parasociales también tienen sus limitaciones e inconvenientes, ya que tal y como
estipula el art. 29 LSC, los pactos no son oponibles frente a la sociedad. Esta situacion supone
que en el caso de que se produzca un incumplimiento por parte de uno de los suscriptores, el socio
perjudicado sufriria de indefension, pues solo podria ejercer una accion frente a los socios que

hubiesen suscrito el pacto. Otra de las limitaciones a tener en cuenta seria la que radica en el art.
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1255 CC, el cual manifiesta que todos los acuerdos o clausulas que se acuerden entre las partes,
entre ellos, los pactos parasociales, no deben ser contrarios a las leyes, a la moral ni al orden

publico.

Ateniéndonos al presente caso, en el cual ABC posee el 90% del capital de HP y XYZ el 10%
restante, se puede observar como existe una gran diferencia de poder entre ambos socios. A la
situacion anterior hay que afadir que ambos socios pretenden que: (i) HP modifique la estructura
de su dérgano de administracion, y este pase a ser un Consejo de Administracion integrado por
2 consejeros nombrados por ABC y el restante por XYZ; (ii) que XYZ pueda participar en
la toma de decisiones de HP y, con relacion a determinadas materias de especial relevancia (p.
ej: aprobacion de cuentas anuales, contratos con los Socios, etc.) y poder disponer de un derecho
de veto y (iii) que debido a la gran experiencia en el presente tipo de activos, que XYZ lleve la
gestion del dia a dia de HP.

La situacion en general hace necesario que los socios suscriban un pacto entre ellos para evitar
un blogueo en la gobernanza de la sociedad o para regular aquellos acuerdos que no pudiesen ser
inscritos en el Registro Mercantil, bien porque el propio registrador no lo permite o porque los

estatutos no lo permiten.
4.4.2 Contenido del pacto de socios.

Como se ha comentado en el parrafo anterior, el pacto de socios es la opcién correcta para este
caso. Ahora bien, los socios, como ya se explicado supra, tienen una gran libertad para realizar

pactos, con las limitaciones citadas en el apartado 4.4.1 del presente trabajo.
El futuro pacto de socios deberia estructurarse de la siguiente manera:

1. En primer lugar, debido a que los Socios han acordado modificar la estructura del drgano
de administracion de HP, pasando este a ser un Consejo de Administracion formado por 3
consejeros, de los cuales 2 son nombrados por ABC y el restante por XYZ, serd
necesario contemplar la opcion de incluir cldusulas de control corporativo. Estas
clausulas son esenciales para resolver futuros conflictos u obstaculos entre XYZy ABC en
relacion con decisiones institucionales importantes, y, ademas de resolver la presente
peticion, regulan otras materias como el establecimiento de mayorias reforzadas para
adoptar acuerdos. Por ende, los Socios deberian incluir en el pacto de socios el sistema

de nombramiento de consejeros descrito supra.
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2. En segundo lugar, los Socios acuerdan que XYZ pueda disponer de un derecho de veto
sobre determinadas materias. En este caso, también se podria incluir en el pacto parasocial
el derecho a veto de XYZ, pues se trata de una de las materias que integran las clausulas
de control corporativo. Por lo tanto, el derecho de veto a determinadas decisiones se
debe integrar en el pacto de socios, aunque seria recomendable que se incluyesen las
materias que podrian ser objeto de veto. En relacion con la determinacion de las materias
gue pueden ser objeto de veto, es recomendable la delimitacion de estas dado que en
principio el acuerdo entre los Socios alcanza “determinadas materias”, y si XYZ
dispusiese de un derecho de veto frente a todas las decisiones, se podria producir una

situacion de bloqueo, al otorgarle demasiado poder al socio minoritario.

3. En ultimo lugar, ABC y XYZ acuerdan que XYZ lleve la gestion del dia a dia de HP,
posibilidad que esté prevista en el art. 249 LSC. En este caso y de acuerdo con el citado
articulo, el Consejo de Administracion de HP (es conveniente recordar que esta
conformado por dos consejeros nombrados por ABC y otro nombrado por XYZ) puede
designar de entre sus miembros a un consejero delegado, abriendo asi la puerta a que
los consejeros nombrados por ABC nombren como consejero delegado al que ha sido
nombrado por XYZ. Para ello, el Gnico requisito es que la decision tenga el voto favorable
de 2/3 de los miembros del consejo, situacion que se daria con el voto favorable de los
consejeros de ABC. Las Unicas formalidades necesarias para nombrar a un consejero
delegado serian (i) la celebracion de un contrato entre el consejero delegado y la sociedad,
(ii) la aprobacién del contrato mediante el voto favorable de 2/3 de los miembros del
consejo y (iii) que el consejero de XYZ, al ser el futuro consejero delegado, se abstenga de
asistir a la deliberacién y de participar en la votacién. Por lo tanto, entiendo que al estar
prevista la situacion de nombrar al consejero delegado en la propia LSC, no seria
necesaria la inclusion de este acuerdo por no ser contrario a la ley, pero a mi juicio,
considero que otorgaria seguridad juridica la inclusion de este acuerdo en el pacto de

SOcios.

Después de haber examinado los acuerdos previos a los que habian llegado los Socios y su posible
inclusién en un pacto parasocial, se propone la inclusion de otras clausulas que completaran el

pacto de socios.

4. Considero que seria necesario incluir clausulas de proteccion de la sociedad.

a. A modo de ejemplo, se deberia pactar la cldusula de no competencia de los

socios. Esta clausula es muy comin y protege a la sociedad, de situaciones en las
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que un socio decide abandonar la sociedad y emprender un proyecto parecido al
gue desarrolla la sociedad o colaborar con la competencia. Mediante la inclusién
de esta clausula, se protege a la sociedad de los posibles perjuicios derivados de
las actividades de sus antiguos socios, pues normalmente se les prohibe la

realizacion de actividades que se asemejan a las que desempefia la sociedad.

b. Clausula de confidencialidad y propiedad intelectual e industrial. Mediante
el empleo de esta, se impide que los antiguos socios pongan en conocimiento de
la competencia el know how que adquirieron en la sociedad. En consecuencia, la
sociedad no pierde valor al seguir teniendo un know how exclusivo y la
competencia no se beneficia de los conocimientos que adquirid el anterior socio

durante su etapa en la propia sociedad.

c. Clausulas de exclusion. Este tipo de clausulas facilitan la salida de los socios. A
modo de ejemplo, si uno de los socios es expulsado de la sociedad o la abandona
careciendo de motivos justificados, al haberse pactado de antemano, los socios
restantes asumirian las participaciones del antiguo socio, a prorrata de las

participaciones sobre el capital social que tuviesen.

d. Clausula de acompafiamiento o Tag along. Esta clausula se relaciona con la
anterior, y consiste en otorgar a XYZ, como socio minoritario, el derecho a
vender sus participaciones a un tercero por el mismo valor por el que las habia

vendido a ese tercero ABC (socio mayoritario).

e. Clausula de arrastre o Drag along. Es el caso de Tag along, pero al revés. En
este caso el socio mayoritario (ABC) puede tener derecho a obligar al socio
minoritario (XYZ) a vender sus participaciones a un tercero por el mismo precio

por el que ABC se las ha vendido a ese tercero.

5. Finalmente, se deben incluir en el mismo pacto de socios las sanciones que se van a
imponer a estos por el incumplimiento del propio pacto. En relacién con las sanciones,
en el derecho espafiol, por el incumplimiento del pacto de socios se podria castigar el
incumplimiento del pacto mediante la imposicién de todo tipo de sanciones desde multas

hasta la expulsion del socio (a través de la clausula de exclusion).
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En conclusién, la suscripcion de un pacto de socios es muy aconsejable para el presente caso, a
la vez que una opcién muy interesante, pues le da a los Socios muchas alternativas para regular

la organizacion de la sociedad a la vez que les da seguridad juridica.

45  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 qué? ¢Como deberian, en su caso, estructurar el derecho que
cada uno tiene para nombrar a determinados administradores para que el mismo

pueda acceder al registro?

En la linea de lo explicado en la cuestion anterior, en la que se han desarrollado los posibles pactos
parasociales, se analizara la conveniencia de trasladar los pactos de socios a los estatutos y cémo

se deberia estructurar el derecho a nombrar los administradores.
4.5.1 Traslado del pacto de socios a los estatutos sociales.

En relacién con la pregunta anterior, considero que seria muy positivo trasladar los acuerdos
alcanzados por los socios a los estatutos sociales. Como ya se ha explicado anteriormente, una
de las principales ventajas de la inclusion de los pactos en los estatutos sociales es la oponibilidad
que tendrian frente a terceros, a otros socios o a la propia sociedad. Por lo tanto, de acuerdo con
el art. 29 LSC, si se decidiese no incluir los mismos acuerdos en los estatutos sociales, estos no

serian oponibles frente a los socios que no los firmasen, perdiendo asi gran parte de su eficacia.

Del mismo modo, existen inconvenientes con la inclusién de los acuerdos en los estatutos
sociales. Se puede dar el caso que el propio registrador denegase la inscripcion de los acuerdos
por considerarlos contrarios entre otros aspectos a la ley, a lamoral o al orden publico. Ello tendria

como consecuencia que los propios acuerdos no podrian ser oponibles frente a la sociedad.

Siguiendo en la linea de lo que se ha explicado anteriormente, los pactos parasociales son
absolutamente libres, ello significa que los socios pueden realizar los pactos que ellos quieran
siempre y cuando no sean contrarios a las leyes, a la moral y al orden publico. A diferencia de los
acuerdos entre socios, los Estatutos sociales tienen su contenido limitado a aquellas
caracteristicas que se recogen en el art. 23 LSC y se hara constar en escritura pablica cualquier
modificacion que se quiera realizar, tal y como se pretende en este caso (art. 290 LSC). En los

mismos estatutos “se hara constar:
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a) La denominacion de la sociedad;

b) El objeto social, determinando las actividades que lo integran;

¢) El domicilio social;

d) El capital social, las participaciones, su valor nominal y su numeracion correlativa /...] y
e) El modo de organizar la administracién de la sociedad, el nimero de administradores, el

plazo de duracion del cargo y el sistema de retribucién si lo tuvieren.”

Como ya se ha mencionado anteriormente, la principal diferencia entre los pactos entre socios y
los estatutos sociales es la oponibilidad. Asi pues, los estatutos sociales son eficaces frente a todas
las partes involucradas. Ello supone que no solo van a afectar a los socios que ostentasen tal
condicion en el momento de constituirse la sociedad, sino que van a ser eficaces frente a los socios
que adquieran esa condicion en un futuro, frente a los 6rganos de la misma sociedad y frente a
terceros. Por el contrario, los pactos entre socios cuentan con una gran desventaja frente a los
estatutos, pues solo son oponibles “inter partes”. Esta situacion genera una situacion de
indefension en los socios que cumplen con los pactos, pues ante cualquier incumplimiento de la
parte firmante, los socios afectados no podran dirigirse a la sociedad para exigir

responsabilidades.

En la misma linea, en relacién con el principio de oponibilidad, al no incluir los pactos entre
socios en los estatutos sociales, las obligaciones que se derivan de ellos afectan a quienes los
suscriben. EI mismo PAZ-ARES explica que “la no integracion de los pactos parasociales en el
ordenamiento de la persona juridica determina que queden privados de la eficacia organizativa
del contrato de sociedad, también llamada eficacia externa o eficacia real”. Por lo tanto, no se
podrian ejercer frente a la sociedad acciones de cumplimiento ni acciones de indemnizacién de

dafios y perjuicios mientras los pactos no se hubieran integrado en los estatutos sociales.

Esta situacion nos lleva a afirmar que la opcién méas acertada y que ofrece mas garantias a las
partes firmantes en este caso, seria la de incluir los acuerdos en los estatutos sociales.
Remitiéndonos a lo expuesto por PAZ-ARES y siguiendo con nuestra tesis, para poder romper
con el principio de inoponibilidad es necesario incluir a la sociedad como parte en los acuerdos,
pues la sociedad dejaria de tener la condicion de tercero en el mismo y, por ende, no seria de
aplicacion el art. 1257 CC.

En conclusién, es beneficioso para los socios incluir el pacto que han firmado entre ellos en los
estatutos sociales, pues les protege de posibles incumplimientos y les da mas garantias con las

que poder reclamar el incumplimiento y los dafios y perjuicios que hubieran sufrido.
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4.5.2 ;Como deberian estructurar el derecho a nombrar a los administradores?

En relacion con los administradores que van a integrar el consejo de administracion de HP, existen
una serie de normas recogidas entre los arts. 212 y 224 LSC. Entre los aspectos més relevantes

que se incluyen en estos articulos, se encuentran los siguientes:

1. Es la junta de socios la que tiene competencia para nombrar a los administradores (art.
214.1 LSC).

2. En la junta de socios, sera necesario que el acuerdo por el que se nombra a los socios sea
adoptado por mayoria de los votos legalmente emitidos (198 LSC).

3. El nombramiento de los administradores surtira efecto desde el momento de su aceptacion
(art. 214.3 LSC).

4. El nombramiento de los administradores debe ser aceptado por estos, y posteriormente,
tiene que ser presentado para su inscripcion en el Registro Mercantil, indicando entre otros
aspectos, la identidad de estos, y “en relacion a los administradores que tengan atribuida
la representacién de la sociedad, si pueden actuar por si solos o necesitan hacerlo
conjuntamente” (art. 215 LSC).

En conclusion, estimamos que el cauce de accion seria el de inscribir los acuerdos parasociales
en los estatutos sociales, donde se permita a XYZ nombrar a los administradores y el derecho de

veto de la misma para las decisiones sobre materias de especial relevancia.

4.6 Durante la fase de auditoria legal y fiscal de HP, el asesor fiscal ha
identificado una contingencia fiscal relevante por IVA. Durante las negociaciones
del contrato, el asesor IESA ha propuesto cubrirlo via “manifestaciones y
garantias”. ;En qué consiste a grandes rasgos la cobertura que nos ofrecen?
¢Funcionaria en este caso para proteger los intereses de los Socios teniendo en
cuenta que IESA no dispone de mas activos en balance aparte de HP? ;Qué

alternativas podrian proponerse?

La opcion que propone IESA de cubrir la contingencia fiscal de HP via manifestaciones y
garantias o, como comunmente se denominan, reps and warranties (en adelante “R&W”), es una

opcién muy interesante para los Socios, aunque no es la Unica.
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Como ya hemos visto en la pregunta 3, el uso de esta figura estd muy extendido en el mundo de
la adquisicion de participaciones. En palabras del profesor MARTIN BAUMEISTER, la clausula
de manifestaciones y garantias se utiliza para “desplazar al vendedor todo o parte de los riesgos
cubiertos mediante asertos de hecho o de creencia, asi como aquellas predicciones sobre
acontecimientos futuros asociados a la sociedad target, que resulten ser falsas, incompletas o
inexactas, incluso en el supuesto de que el comprador hubiera podido tener conocimiento de esa
falsedad o inexactitud de la informacién durante el transcurso del procedimiento de due

diligence”.

En lo relativo a este caso, la contingencia fiscal por IVA encontrada en HP afecta de manera
negativa a ABC y a XYZ, pues la misma puede suponer la imposicion de una multa a los
adquirentes, a la cual tendrian que hacer frente estos mismos. De este modo, si se deciden a
adoptar la decision propuesta por IESA, consistente en cubrir el riesgo via R&W, se mitigaria el

riesgo.

Antes de explicar el proceso para mitigar el riesgo, es necesario explicar el concepto de R&W y
las funciones que tienen este tipo de clausulas. En primer lugar, las R&W son definidas por el
BLACK’S LAW DICTIONARY como “declaraciones sobre hechos —realizadas de palabra o
de obra— cuya intencidn es la de persuadir a alguien para que actle de una determinada forma,
generalmente, para que suscriba un contrato”. En segundo lugar, las funciones de esta clausula

son las siguientes:

1. Funcion informativa. La parte vendedora, en este caso, IESA, se compromete a aportar
informacidn relevante que puede afectar al perfeccionamiento del contrato y a garantizar
su veracidad, pues es posible que el informe de due diligence realizado por ABCy XYZ
no recoja toda esa informacion o prevea ciertos riesgos. Por ello, IESA se comprometeria
a informar de todos los aspectos relevantes de la sociedad (p. ej: informes sobre los estados

financieros o los procedimientos sancionadores en los que se encuentre inmersa).

2. Funcion de garantia y atribucién de responsabilidad. Esta funcion se relaciona con la
anterior, pues al garantizar que la informacion aportada es veraz, se sobreentiende que no
existen circunstancias negativas ni riesgos que puedan afectar a ABC y XYZ (como en este
caso, la contingencia por IVA). En consecuencia, si de manera posterior, se descubre que
las declaraciones del vendedor son falsas, los compradores estarian en su derecho de ejercer

acciones contra el vendedor.
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En lo relativo al funcionamiento de las R&W, y atendiendo el presente caso, en el que existe una
contingencia fiscal por IVA, la préctica habitual en este tipo de contratos es la de introducir una
clausula denominada “Impuestos” o “Titulos y cargas”, en la que se recoge una declaracion del
vendedor, donde asegura que ha cumplido con todas sus obligaciones tanto formales como
materiales en materia de impuestos. Es muy comun la inclusion de esta declaracion para
depurar responsabilidades de los compradores. El propio art. 79.1 de la Ley 58/2003, del 17 de
diciembre, General Tributaria (en adelante, “LGT”) dispone que “los adquirentes de bienes
afectos por ley al pago de la deuda tributaria responderan subsidiariamente con ellos, por
derivacion de la accidn tributaria, si la deuda no se paga”. En consecuencia, ABC 'y XYZ, en su

condicion de adquirentes, serian responsables del pago de la deuda tributaria por IVA de HP.

En conclusién, debido a que se incluye la clausula de R&W, y de acuerdo con las funciones
descritas supra, el vendedor estaria asumiendo riesgos que, de no haber sido por la clausula,

estarian asumiendo los adquirentes.

Sin embargo, no parece que sea suficiente solo con la declaracion de IESA, sino que habria que
asegurar que tanto ABC como XYZ no se ven perjudicadas ni por la aparicion de nuevas
contingencias ni por la asuncion de ciertos riesgos como una posible insolvencia de IESA para

asumir las obligaciones de HP. Por ende, las posibles soluciones serian las siguientes:

1. Contratar una pdliza de seguro de R&W. Esta opcion consistiria en que la compafiia de
seguros asumiera la responsabilidad solidaria por el incumplimiento de la clausula de
manifestaciones y garantias por parte de IESA, evitandose asi la pérdida patrimonial que
generaria la realizacion de esa contingencia. Sin embargo, resulta complicado determinar
la estructura de la poliza de seguro, pues el precio de esta dependera de la certidumbre de
la sancion (cuanto mas posible sea la sancién, menor valor tendra la poliza),
estableciéndose un limite que seria que no mejorase la posicion econdémica actual de ABC
y XYZ. Siguiendo la teoria de DEL VALLE DIEZ, lo més com(n seria que ABC y XYZ
contrataran el seguro y se dedujeran la prima del precio de la compraventa de

participaciones de HP, para que la aseguradora respondiese directamente.

2. Aval a primer requerimiento. Consiste en la constitucién de una garantia contractual
gue seria independiente respecto del contrato principal. Se resume en que el garante (el
banco) se veria obligado a pagar a los acreedores una suma de dinero en cuanto ABC y
XYZ le comunicasen del incumplimiento de la obligacion garantizada, es decir la

contingencia fiscal.
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El aval bancario a primer requerimiento resultaria una buena opcion, dado que: (i)
aseguraria el pago inmediato del banco a ABC y XYZ, (ii) el tramite de ejecucion de la
garantia seria mucho mas agil puesto que bastaria con que ABC y XYZ presentaran la
notificacién del banco vy, (iii) el propio banco no podria oponer ninguna excepcion al

pago aparte de las que estuviesen previstas en el aval.

3. Clausula de retencion del precio. Esta figura juridica también denominada escrow, al
igual que el aval a primer requerimiento, es accesoria al contrato principal. Consiste en la
intervencidn de un tercero ajeno a las partes, normalmente designado por estas por razén
de confianza, denominado “agente escrow”.

Esta clausula, estipularia que las partes deben depositar al agente escrow una cantidad de
dinero, en este caso, la que resulte de valorar la contingencia fiscal por IVA de HP. La
cuantia quedaré retenida hasta que se haga efectiva la propia contingencia fiscal, es decir,
cuando la Administracion Tributaria notifique la multa a HP. En ese momento, y
dependiendo de la cuantia de la multa, los adquirentes podran exigir a IESA en virtud de la
clausula de R&W el pago de las cantidades, o, por el contrario, podran disponer de las
cantidades depositadas.

Finalmente, se puede dar la situacion en que la contingencia no se hiciera efectiva, porque,
por ejemplo, la Administracion Tributaria notificase a HP que desiste del procedimiento
sancionador. En este supuesto, la cuantia consignada se devolveria a la parte que la

consigno.

4. Actualizacién del precio. Ante la aparicion de la contingencia fiscal por IVA, las partes
podrian modificar el precio de adquisicién de las participaciones de HP. El ajuste del precio
se haria en funcion del valor de la contingencia fiscal, y para ello, habra que valorar la
misma. Seguidamente, las partes, quienes conoceran del valor de la contingencia, podrian
acordar reducir el precio por la cuantia a la que ascendiese la contingencia. Sin embargo,
debido a que se ha producido un perjuicio a los adquirentes, estos podrian ejercitar una
accion contra el vendedor, pues no habia informado de la existencia de la contingencia. Por
ello, seria recomendable que el vendedor afiadiese un descuento adicional el precio de

adquisicion actualizado por la reduccion del valor de la contingencia.

5. Indemnities. Las indemnities ya han sido mencionadas en el presente trabajo, y a diferencia
de las R&W, estas operan sobre riesgos y contingencias que si que estan identificados y que
conoce el adquirente. Mediante las indemnities, IESA se estaria obligando a resarcir los

costes en los que incurrieran ABC y XYZ con motivo de la contingencia fiscal de HP, pues
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este tipo de clausulas protegen al adquirente de una contingencia que él conoce. Por

consiguiente, ABC y XYZ podrian reclamar a HP via indemnity.

Para concluir, si bien la via de R&W otorgaria mucha seguridad a los adquirentes, pues les
permitirian protegerse frente a posibles riesgos futuros que no les son conocidos. La verdadera
opcion seria la de reclamar via indemnity, pues la contingencia fiscal por IVA es conocida
por los adquirentes de manera previa al contrato, y las R&W protegen a los adquirentes de
riesgos que no son de su conocimiento. Por lo tanto, y aunque no se conozca ni (i) si la
contingencia va a ser efectiva, ni (ii) la cuantia de esta, lo que si que se conoce es su existencia,
por lo que se podria hacer una provision que quedaria cubierta por la indemnity, y que
protegeria a ABC y XYZ frente a cualquier sancion relacionada con la contingencia fiscal por
IVA de HP. Del mismo modo, considero que no se deberia abandonar la figura de las R&W, pues
son Utiles para otras posibles contingencias que puedan surgir en un futuro y de las que los

adquirentes no conocen su existencia.

4.7  Enprincipio ABCy XYZ disponen de fondos suficientes para adquirir IESA,
pero dado que esta Gltima 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 préstamo a estos? ¢ Por qué? ¢ Existen otras alternativas?

Se procede a analizar las posibles soluciones al caso planteado y las alternativas exigentes a esa

operacion.
4.7.1 Prohibicién de asistencia financiera.

Nos encontramos ante un caso de asistencia financiera prohibida, pues HP esta ofreciendo un
préstamo a ABCy XYZ, para que estos adquieran la totalidad de sus participaciones. La asistencia
financiera esta prohibida en las sociedades limitadas segun el art. 143.2 LSC, que dice lo
siguiente: “La sociedad de responsabilidad limitada no podréa anticipar fondos, conceder créditos
0 préstamos, prestar garantia, ni facilitar asistencia financiera para la adquisicion de sus propias
participaciones o de las participaciones creadas o las acciones emitidas por sociedad del grupo

a que la sociedad pertenezca”.
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Por ende, la operacién que pretende ejecutar HP no se puede realizar al ser una asistencia

financiera prohibida.
4.7.2 Alternativas a la prohibicion de asistencia financiera.
Las alternativas que se plantean al presente caso son:

1. La compra apalancada o Leverage Buy Out (en adelante, “LBO”). El LBO se
estructuraria de la siguiente manera: los adquirentes en este caso, ABC y XYZ, constituyen
una Newco, con la misma proporcion de participacion en el capital social que la que
tendrian para adquirir la sociedad Target. Por lo tanto, el porcentaje de participacion en la
sociedad Target y en la Newco seria de 90% para ABC y 10% para XYZ.

La Newco tendra como Unico objeto social la inversion, en este caso, en las participaciones
sociales de HP. Es preciso realizar una aclaracion en esta fase de la operacién, pues habria
gue determinar la procedencia de la financiacidn con la que se adquiria HP. Asi pues,
Newco financiara la operacién mediante los fondos propios y parte de inversién ajena

(suele ser financiada por entidades de crédito).

Una vez constituida la Newco y teniendo esta los recursos para afrontar la operacion, se

procederia a la adquisicion de todas las participaciones del capital social de HP.

La dltima fase consistiria en trasladar las responsabilidades y deudas de la Newco, y para
ello, lo méas aconsejable seria que el LBO se finalizase mediante una fusion por
absorcién. Pues HP seria responsable de las obligaciones de pago generadas por el uso
de financiacién ajena por la Newco, la cual tenia como objeto adquirir las participaciones
de HP. De este modo, los Socios se asegurarian la efectiva realizacion de la operacion y al

haber adquirido HP, se trasladaria la responsabilidad de pago a ABC y XYZ.

En relacion con los LBO, se trata de un sistema que cuenta con un gran nimero de
ventajas, pues entre otras podemos encontrar: (i) se otorga una gran rentabilidad, debido
a que la deuda tiene un menor coste y esto permite que se aprovechen los activos del
vendedor, (ii) los compradores tienen méas control sobre la operacién debido a que
pueden revisarla y disefiar la estructura de costes, (iii) al existir menos exposicion en la
inversion, se reducen las posibles pérdidas si la empresa no fuese viable y, (iv) permite

un funcionamiento continuo con la llegada de los adquirentes.
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Sin embargo, este tipo de operaciones también tienen sus desventajas: (i) tienen un gran
riesgo financiero para los adquirentes, pues si la operacion resulta ser infructuosa, el valor
de la Target se reduce, suponiendo grandes pérdidas de valor para los adquirentes, (ii) la
pérdida de valor de la empresa puede afectar al valor de la deuda vy, (iii) se puede entrar
en concurso de acreedores si la sociedad que ha realizado la adquisicion no pudiese hacer

frente a las deudas que tenia la sociedad Target con las entidades financieras.

Finalmente, cabe recordar que el art. 35 LME dispone lo siguiente: “En caso de fusion entre
dos 0 mas sociedades, si alguna de ellas hubiera contraido deudas en los tres afios
inmediatamente anteriores para adquirir el control de otra que participe en la operacion
de fusién o para adquirir activos de la misma esenciales para su normal explotacién o que

sean de importancia por su valor patrimonial, seran de aplicacion las siguientes reglas:

1.2 El proyecto de fusion debera indicar los recursos y los plazos previstos para la
satisfaccion por la sociedad resultante de las deudas contraidas para la adquisicion del
control o de los activos. 2.2 El informe de los administradores sobre el proyecto de fusion
debe indicar las razones que hubieran justificado la adquisicién del control o de los activos
y que justifiquen, en su caso, la operacion de fusion y contener un plan econémico y
financiero, con expresién de los recursos y la descripcion de los objetivos que se pretenden
conseguir. 3.2 El informe de los expertos sobre el proyecto de fusién debe contener un
juicio sobre la razonabilidad de las indicaciones a que se refieren los dos nimeros

anteriores, determinando ademas si existe asistencia financiera.

En estos supuestos serd necesario el informe de expertos, incluso cuando se trate de

acuerdo unanime de fusién”.

Por lo tanto, los tres requisitos necesarios para esta operacion son: (i) un proyecto de
fusion en el que expongan los recursos y plazos para el abono de las deudas relacionadas
con la financiacion de la adquisicion, (ii) el informe de los administradores que contenga
las razones para acometer la operacion y entre otras cosas, el plan econémico vy, (iii) un
informe de expertos que incluya la razonabilidad de los contenidos explicados en los

puntos anteriores.

En conclusion, si se realiza una due diligence de manera anterior a la operacion,
focalizdndose en los riesgos financieros, la viabilidad de la operacion y las deudas ya
pendientes, lo mas seguro es que el LBO sea fructifero y la operacion sea un éxito, pues se

obtendria una gran rentabilidad. Por ende, el LBO seria la mejor opcion.
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2. EI LBO descrito anteriormente es la mejor opcion, si bien, también tiene otros
inconvenientes como: (i) la complejidad del proceso, (ii) la duracion del mismo o (iii) los
costes en los que incurriran los Socios para adquirir HP. Por ello, se podria proponer evitar
ciertos pasos descritos en ese proceso, agilizando el proceso de adquisicion y haciéndolo

mas viable econdbmicamente.

Lo que propongo es saltarse la creacion de la Newco y que los Socios adquieran
directamente las participaciones de HP. De esta forma, se podria decir que HP es la que
financia la operacion. Ello se debe a que, una vez producida la adquisicion de las
participaciones, tanto ABC como XYZ serian titulares del 100% del capital social de HP,

con lo que la junta general estaria compuesta por socios “amistosos”.

En relacion con lo anterior, la junta general de socios es la que tiene competencia para
repartir dividendos, por lo que, al no haber socios disidentes, resulta obvio que se
aprobaria el reparto de dividendos. Con esta accién, se compensaria el desembolso

producido por los socios adquirentes para la adquisicion de las participaciones de HP.

3. Management Buy-In (en adelante, “MBI”). Esta opcidn consistiria en la adquisicion de
HP por los Socios, pero en este caso, seria un equipo directivo de ambas sociedades el
gue desarrollaria la operacion. Por consiguiente, seria necesario que tanto ABC como
XYZ siguiendo el pacto de socios explicado anteriormente, determinasen un equipo
directivo, que seria el que con sus propios recursos invirtiese en HP. Del mismo modo que
en los casos anteriores, para que la operacion sea ejecutada, no bastaria con los recursos
propios de los Socios, sino que seria necesario acudir a financiacién externa para poder
mitigar el riesgo de la inversion. Si la financiacion externa necesaria para proceder a la

adquisicion es muy alta, estariamos ante un LBO.
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48 En unidad de acto con la adquisicion, estd previsto que, entre otras
cuestiones, HP traslade su domicilio social a Madrid y se revoquen los actuales
poderes generales vigentes, otorgandose unos nuevos. ¢Qué oOrganos seran los
encargados de la adopcion de dichos acuerdos? ¢Cémo deberan documentarse los
mismos, qué formalidades deberan cumplirse para su plena eficacia y qué personas,

en su caso, deben llevarlas a cabo?

Se nos solicita que realicemos un anélisis sobre las formalidades necesarias para llevar a cabo dos

cuestiones relevantes: el traslado del domicilio social y la revocacion de los poderes vigentes.
4.8.1 Traslado del domicilio social.

En lo que respecta al traslado del domicilio social de HP a Madrid, dado que el domicilio social
es uno de los aspectos que deben incluirse en los estatutos sociales, conforme a lo dispuesto en el
art. 23.c) LSC, se estaria produciendo una modificacion de los mismos. Por ello, habra que
atenerse a lo recogido en la misma LSC, para los casos en los que se produce la modificacion de
los estatutos sociales.

Se presupone que el cambio de sede a Madrid es valido en tanto en cuanto pasara a hallarse en
ese lugar el centro de su efectiva administracién y direccion, o porque en Madrid, radica el
principal establecimiento o explotacién de HP. “Si este no fuera el caso, no se podria modificar

el” domicilio social al incumplirse el art. 9.1 LSC.

El mismo art. 285 LSC determina la competencia organica para modificar los estatutos sociales.
En su apartado 1, se especifica que “cualquier modificacion de los estatutos serda competencia de
la junta general”, mientras que, en su apartado 2 se establece una excepcion que dice que “por
excepcidn a lo establecido en el apartado anterior el érgano 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 6rgano de administracion no ostenta esta competencia”.
Por lo tanto, al no existir mencién expresa en los estatutos que niegue la competencia al 6rgano
de administracion, y al cambiarse el domicilio social dentro del territorio nacional, dado que pasa
de ser Mélaga a Madrid, es el propio érgano de administracion el que tiene competencia

organica para cambiar el domicilio social.
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Una vez respondida la primera pregunta, cabe hacer hincapié en las formalidades necesarias para
modificar el domicilio social, las cuales se encuentran recogidas entre los articulos 286 y 290

LSC. Los pasos a seguir para modificar el domicilio social son los siguientes:

En primer lugar, los administradores deben redactar la propuesta de modificacién de
domicilio social (art. 286 LSC), y, posteriormente, se convocara una junta general mediante un
anuncio en el que deben quedar expresadas con total claridad las modificaciones que se plantean,
y en el que constaré el derecho de los socios a examinar el texto integro de la modificacion
propuesta (art. 287 LSC). Para que la modificacion se lleve a cabo, serd necesario el voto
favorable de los socios que representen al menos dos tercios de los votos correspondientes a
las participaciones en las que se divida el capital social (arts. 199 y 288.1 LSC).

Para que la modificacién del domicilio social de HP a Madrid sea efectiva, serd necesario que el
acuerdo de cambio de domicilio social sea formalizado en escritura publica (art. 1280 CC), en
la que se indicara la nueva redaccion del articulo en los estatutos sociales. Debido a que se trata
de un cambio de domicilio social a una provincia distinta, el art. 19 RRM exige que se presente
certificacién literal de todas sus inscripciones en el Registro Mercantil de la provincia a la
gue se traslada, en este caso, Madrid. La misma certificacion debera reproducir: “las cuentas
depositadas correspondientes a los Gltimos cinco ejercicios, no podra expedirse sin previa
presentacion del documento que acredite el acuerdo o decision del traslado, o en virtud de

solicitud del drgano de administracion, con firmas debidamente legitimadas™.

La documentacién necesaria para modificar el domicilio social es la siguiente:

1.- Documento Nacional de Identidad (D.N.l.) original y en vigor del administrador o
representante de la sociedad. En el caso de que se tratase de una persona extranjera, esta

debe presentar su pasaporte original y en vigor junto con el N.I.E.

2.-En su caso, la certificacion del acuerdo social adoptado por la junta general o de la

decisién del socio Unico.

3.- Copia auténtica de la escritura de constitucion de la sociedad vy, cualquier escritura

posterior si se hubiesen modificado los estatutos sociales.

4.- Copia auténtica del acta de titularidad real.

La documentacion anteriormente descrita debe ser traducida y apostillada para los casos en los

que una sociedad extranjera esté involucrada.
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4.8.2 Revocacion de los poderes generales vigentes.

Una vez expuestas las formalidades necesarias para realizar la modificacion del domicilio social,
se van a explicar los requisitos necesarios para revocar los poderes vigentes, los cuales se

encuentran regulados en diversas normativas.

Asi pues, al ser el propio drgano de administracion de la sociedad quien otorgd los poderes
generales mediante escritura pablica, es necesario que el mismo 6rgano que otorgd esos poderes,
sea quien los revoque también mediante escritura publica. Adicionalmente, y con el fin de que
los mandatarios sean conscientes de que se esta produciendo tal revocacion, el propio 6rgano de
administracion, en su condicién de mandante, debe informar a los mandatarios de que se han

revocado sus poderes.

Existen dos tipos de revocacion de poderes: por un lado, la revocacion expresa recogida en el
art. 1733 CC, el cual expresa que “el mandante puede revocar el mandato a su voluntad, y
compeler al mandatario a la devolucion del documento en que conste el mandato”. Por otro lado,
la revocacion tacita, la cual esta relacionada con lo explicado en el parrafo anterior, pues el
organo de administracion puede nombrar a un nuevo apoderado para que desarrolle la misma
operacion juridica, pero teniendo el deber de informar al antiguo apoderado de la revocacion de

su poder.

La documentacion necesaria para revocar los poderes generales otorgados a los mandatarios es la

siguiente:

1.- EI Documento Nacional de Identidad (D.N.I), o el N.L.E., la Tarjeta de Residencia, o
cualquier otro documento que permita identificar al titular de ese poder. ElI documento
aportado debe ser el original y debe estar en vigor.

2.- Copia auténtica del poder notarial que va a ser objeto de revocacion.

3.- Copia auténtica del documento de constitucion de la sociedad.

4.- Copia auténtica del acta de titularidad real.

Del mismo modo, al ser ABC una empresa extranjera, la documentacion descrita anteriormente

debe incluir las siguientes formalidades:

33



1.- El certificado oficial acreditativo de la inscripcion de la empresa en su registro

correspondiente.

2.- EI N.1.F. espafiol que se ha otorgado a ABC.

3.- Que, si el representante de ABC es extranjero, aporte el pasaporte y cuente con un N.1.E.

en vigor.

Finalmente, para que la documentacion societaria sea valida, resulta necesario que la misma sea

traducida y apostillada.

4.9  Tan pronto adquieran el capital social de HP, la intencién de ABC y XYZ
(dada la excelente relacion que ABC tiene con un sindicato bancario aleman) es
refinanciar la compafiia 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, c6mo?

Antes de exponer las alternativas que tienen los Socios para refinanciar la deuda, es necesario

explicar el concepto y las razones que les impulsan a realizar tal accién.

Asi pues, la refinanciacion de deudas de una sociedad consiste en la sustitucion de un préstamo
ya existente entre una empresa y una entidad bancaria, por un préstamo nuevo. Seguidamente,
uno de los motivos mas comunes para refinanciar la deuda, es el riesgo de incumplimiento de los
pagos comprometidos con la entidad, es decir, evitar caer en una situacion de insolvencia
actual, inminente o probable, que llevase a la sociedad a solicitar el concurso de acreedores. Sin
embargo, este no es el Unico motivo para refinanciar la deuda, pues las empresas que tienen
buenos resultados y suficiente cash flow también acuden a esta opcion para reducir los costes

financieros.

La refinanciacion de deudas se realiza porque otorga muchos beneficios tanto al prestamista como
al prestatario, pero el que realmente sale beneficiado de la operacion es el prestatario, pues este
Gltimo gozaré de un préstamo con unas condiciones mucho mas favorables que el anterior (tipos

de interés reducidos, la recepcion de fondos adicionales, un plazo de pago mas corto, etc.).

Del mismo modo, la refinanciacion de deudas también tiene sus inconvenientes, ya que el

prestatario puede verse obligado a abonar costes adicionales por modificar la deuda con la
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entidad. En la linea de lo anterior, es muy probable que los Socios tengan que abonar ciertos
gastos por la cancelacion del primer préstamo y la creacidén de uno nuevo, pues, a pesar de la
excelente relacion con el sindicato bancario aleméan, resulta mas que dudoso que los bancos le
permitan modificar la deuda sin tener que realizar ningun pago. El razonamiento detras de la
afirmacion previa se basa en que es posible que parte del sindicato bancario aleman se oponga
a la refinanciacion, especialmente si no se le ofrece nada a cambio, pues estaria renunciando
a parte de los beneficios. Por consiguiente, para convencer a todo el sindicato de refinanciar la
deuda, se tendrian que renegociar algunas condiciones del contrato, entre las que se encontraria,

el abono de una cuantia en concepto de penalizacion por la modificacion del préstamo.

Ateniéndonos al presente caso, los Socios quieren pagar anticipadamente tanto la deuda con los
bancos como la deuda con IESA, por lo que cabe realizar una distincion entre ambas deudas.

4.9.1 Refinanciacion y pago anticipado de la Deuda con los bancos.

En primer lugar, para refinanciar la deuda de 400 millones de euros con los bancos, habra que
ponerse en contacto con el sindicato bancario aleméan para indicarles la intencion de refinanciar
la deuda. Seguidamente, si el sindicato acepta refinanciar la deuda, la empresa debera aportar
sus documentos econémicos y financieros, para que los bancos puedan examinar la viabilidad
de la operacién. Una vez hubiesen sido revisados los documentos, las negociaciones
comenzaran, y en ellas se trataran entre otros temas, los nuevos plazos para la amortizacién
de la deuda, el interés aplicable a esta y las consecuencias del incumplimiento de la obligacion
de pago del prestatario. Del mismo modo, como se ha explicado en esta misma pregunta, la
refinanciacidn es una operacion que debe favorecer a ambas partes, debido a esto el sindicato
bancario tiene que asegurarse los beneficios de esta operacién, por lo que lo normal es que los
Socios le entreguen alguna garantia (p. ej: inmuebles, valores negociables, bienes muebles, etc.)
para asegurar el cumplimiento de sus obligaciones. Finalmente, se firmara la refinanciacién

de la deuda.

Es preciso realizar un inciso en la refinanciacién de la deuda con los bancos, porque si el
prestatario incumpliese sus obligaciones de pago, lo normal es que tenga que abonar numerosos
gastos (p. ej: clausula de penalizacion, intereses, etc.), y esto no solo repercutiria de manera
negativa en la economia de la sociedad, sino que afectaria gravemente a la confianza de otros
acreedores, quienes solicitarian el concurso de acreedores de la empresa por miedo a perder sus

créditos ante una posible situacion de insolvencia.
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Debido a que ya ha sido explicada la refinanciacion de la deuda con los bancos, se procedera a
explicar los pasos para amortizar anticipadamente esa deuda. Asi pues, la deuda se puede
amortizar total o parcialmente, y en este caso, se ha decidido amortizarla completamente.
Debido a que se quiere pagar anticipadamente toda la deuda, lo normal es que se hubiese
negociado una clausula en el contrato de préstamo mediante la cual los Socios tendrian que
abonar una comisién en concepto de vencimiento anticipado. Ello se debe a que habria que
compensar la pérdida financiera sufrida por los bancos (intereses, cuotas) como consecuencia

del pago completo de la deuda.
4.9.2 Refinanciacion y pago anticipado de la Deuda con los socios.

Con respecto a la deuda de la empresa con los socios (IESA), el procedimiento para refinanciarla
es muy parecido al descrito en el apartado 4.9.1 del presente escrito. Por ende, serd necesario (i)
ponerse en contacto con los socios, (ii) aportar la documentacion necesaria que justifique la
operacion, (iii) negociar los términos, las clausulas y condiciones del contrato, y (iv) ofrecer

garantias para asegurar el cumplimiento de lo pactado.

Adicionalmente, la deuda con los socios es un préstamo participativo, por lo que tiene una serie
de peculiaridades que hacen que sea necesario remitirse al Real Decreto Ley 7/1996, de 7 de junio,
sobre medidas urgentes de caracter fiscal y de fomento y liberalizacién de la actividad econémica,
pues en su art. 20.uno.b, dispone que se consideraran préstamos participativos, aquellos que
se caractericen porque “las partes contratantes podran acordar una clausula penalizadora para
el caso de amortizacion anticipada. En todo caso, el prestatario sélo podra amortizar
anticipadamente el préstamo participativo si dicha amortizacién se compensa con una
ampliacion de igual cuantia de sus fondos propios y siempre que éste no provenga de la

actualizacién de activos”.

Se puede extraer de la definicion que, la empresa en este caso estaria obligada a aumentar los
fondos propios hasta equiparla a la cuantia del préstamo que se quiere amortizar. Debido a
que se quiere amortizar todo el préstamo, la empresa debera aumentar sus fondos propios por
el valor total del préstamo (incluyendo clausulas de penalizacion e intereses). Esta accion se
realiza para proteger a los acreedores no participativos que tenian deudas anteriores a la
amortizacion del préstamo, dado que, si se pagara la deuda correspondiente al préstamo, la
empresa podria quedarse sin recursos y las deudas del resto de acreedores podrian no verse

satisfechas.
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En el hipotético caso en que los Socios decidiesen amortizar el préstamo participativo sin realizar
la ampliacién de fondos, los administradores que efectuasen tal operacion podrian incurrir en
responsabilidad penal de acuerdo con el art. 252 del Cddigo Penal por administracién desleal.
Ello se debe a que habrian adoptado un acuerdo econémicamente lesivo para la sociedad y
para los socios y con un evidente animo de lucro ajeno en favor del socio de control. También

tendrian derecho los socios no participativos a ejercer la accion rescisoria.

Asi pues, algunas de las formas para ampliar los fondos propios son (i) el aumento del capital
social mediante aportacion dineraria, (ii) el aumento del capital social por compensacion de
créditos, o (iii) el aumento del capital social con cargo a beneficios o reservas de libre disposicion.

En conclusidn, no se podria amortizar totalmente el préstamo a menos que los Socios (ABC

y XYZ) ampliaran los fondos propios de la empresa adquirida.

4.10 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
operacién 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 vy, en caso afirmativo, qué 6rgano(s) deberia(n) aprobar la suscripcion del
nuevo contrato y con qué requisitos? ¢ Identificamos algun riesgo en relacion a dicha

resolucion?

En primer lugar, antes de determinar si se puede sustituir el contrato de O&M con OP, habria que
determinar si la adquisicion de HP por parte de ABC y XYZ puede tener consecuencias sobre los

contratos que tenia HP con terceros.
4.10.1 Introduccion y posibilidades de sustituir el contrato de O&M con OP.

Se afirma que HP tiene contratos en vigor que incluian clausulas como la de cambio de control.
La clausula de cambio de control, la cual ya ha sido mencionada en el presente documento, faculta
al tercero a resolver el contrato con la sociedad que ha sido adquirida y le otorga el derecho a
percibir una indemnizacion como consecuencia de la operacion. Por lo tanto, habria que tener
en cuenta que OP ha incluido esta clausula en su contrato con HP. Al ser este el caso, los

adquirentes se encuentran ante un dilema pues el contrato con OP, seguramente les obligaria a
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indemnizar a estos y tendrian que intentar encontrar una solucion alternativa que no fuese tan

perjudicial econdmicamente.

Insistiendo en la clausula de cambio de control en el contrato con OP, la Unica solucion
alternativa que se plantearia al pago integro de la indemnizacion o a la continuacién del contrato
seria la negociacion para intentar reducir la indemnizacion. Si esta no fuese fructifera, los Socios
se verian obligados a abonar a OP la indemnizacion y resolver el contrato o a esperar a que venza

el mismo.

Si no existiese clausula de control ni cualquier otra clausula que pusiera trabas a la resolucion del

contrato, no cabe pensar que el contrato no se pudiera resolver.
4.10.2 Formalidades necesarias para sustituir el contrato de O&M con OP.

Es méas que posible sustituir el contrato de O&M por uno nuevo. La junta general de la sociedad
suele ser la que tiene atribuida la facultad para adoptar los acuerdos, todo ello sin perjuicio de
que los estatutos dispusiesen lo contrario (art. 160.j) LSC). Al no especificarse nada en el
enunciado en relacién con los estatutos y la gestién, se podria entender que es el propio consejo
de administracion, quien en virtud del art. 209 LSC, es el que debe aprobar el acuerdo. Sin
embargo, dado que se quiere contratar con una sociedad perteneciente al grupo ABC, la

operacion pasaria a ostentar la categoria de vinculada con las consecuencias que eso acarrea.

Asi pues, segun el art. 231 bis LSC, en las operaciones celebradas con sociedades del mismo
grupo, la junta general tendra atribuida la competencia para modificar el contrato si “el importe o
valor de la operacion o el importe total del conjunto de operaciones previstas en un acuerdo o
contrato marco sea superior al 10 % del activo total de la sociedad”. En consecuencia, al no
conocerse el valor de la operacion, todavia no se podria saber quién tiene competencia. El
art. 231 bis.2 LSC, establece que “la aprobacion del resto de las operaciones que celebre la
sociedad con su sociedad dominante u otras sociedades del grupo sujetas a conflicto de interés,
correspondera al 6rgano de administracion”. Finalmente, el 6rgano de administracion podra
delegar la competencia para aprobar la operacion “siempre y cuando se trate de operaciones

celebradas en el curso ordinario de la actividad empresarial”.

Por lo tanto, a modo de resumen, la competencia para la aprobacion de la operacion es del
consejo de administracion, dado que no se especifica el valor de la operacién, pero esa facultad
se podria delegar, porque entiendo que la operacion consistente en la modificacion del contrato

de O&M es parte del curso ordinario de la actividad empresarial.
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En cuanto al procedimiento a seguir para suscribir el contrato mas reciente, este sera el que venga
estipulado en los estatutos sociales de HP, los cuales recogen los requisitos para la toma de
decisiones del consejo de administracion. Si se diese el caso de que los estatutos no previeran este
régimen, se seguiria lo dispuesto en el art. 198 LSC, el cual estipula que “los acuerdos sociales
se adoptaran por mayoria de los votos validamente emitidos, siempre que representen al menos
un tercio de los votos correspondientes a las participaciones sociales en que se divida el capital
social”, entendiéndose como tal, que, para este caso, se tendran que adoptar las decisiones por

mayoria de los consejeros, los cuales son 3.
4.10.3 Riesgos de la operacion.

En el ambito fiscal, en virtud del art. 18.2. f) LIS, se trataria de una operacion vinculada puesto
qgue HP esta recibiendo servicios de entidades vinculadas a ella, en este caso ABC, quien le
participa en un 25%. Esta situacion implicara que a efectos de la tributacion por el Impuesto de
Sociedades las operaciones realizadas entre ambas partes deban valorarse a valor de
mercado (art. 18.1 LIS). Al existir una discrepancia entre el valor contable del servicio prestado
por la empresa perteneciente al grupo de ABC a HP y el valor fiscal, se debera realizar un ajuste
extracontable primario positivo, equivalente a la diferencia entre el valor concertade y el valor de
mercado, en el resultado contable de la empresa del grupo de ABC. EIl objetivo de este ajuste
positivo es el incremento de la base imponible, al haberse dotado la sociedad de un mayor gasto
causado por un precio superior al de mercado en la prestacion de servicios. Asimismo, se llevara
a cabo un ajuste secundario sobre la cuantia que se corresponde con el porcentaje de participacion
del socio en la sociedad sera considerada como un reparto de dividendos (La empresa del grupo
de ABC no tributara por ello), y el exceso respecto del porcentaje de participacion sera

considerado como trasmision a titulo lucrativo, tributando como tal.

Desde la perspectiva societaria, la actuacion del nuevo érgano de administracion de HP, es decir,
del consejo de administracion, podria calificarse como una infraccion de su deber de lealtad, de
acuerdo con los arts. 227 y 228 LSC. El motivo por el que deberia calificarse como tal radica en
que habrian desempefiado sus funciones de mala fe y en contra del interés social, pues habrian
permitido la realizacién de la prestacion de servicios por un precio superior al del mercado
y al precio que tenian acordado en el acuerdo anterior. Ello supondria un perjuicio evidente a la

sociedad, al haber disminuido significativamente su cifra de beneficio.

Asimismo, existe un gran riesgo en el &mbito concursal, pues si HP entrase en concurso de
acreedores, de acuerdo con el art. 226.1 LC, el acto de rescindir el contrato y firmar uno nuevo

podria ser objeto de accidn rescisoria porque el propio articulo estipula que “son rescindibles
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los actos perjudiciales para la masa activa realizados por el deudor dentro de los dos afios
anteriores a la fecha de la solicitud de declaracion de concurso, asi como los realizados desde
esa fecha a la de la declaracién, aunque no hubiere existido intencion fraudulenta”.
Adicionalmente, este acto se presumiria como perjudicial (art. 228.1 LC), pues es oneroso y en
favor de una persona especialmente relacionada con HP, como es una sociedad perteneciente al
grupo ABC.

Finalmente, atendiendo al ambito penal, la conducta del nuevo consejo de administracion podria
subsumirse en los supuestos de hecho tipificados en el art. 252 del Cddigo Penal como
administracion desleal. Se podria entender que el consejo de administracion de HP y
concretamente sus consejeros, se han valido de las facultades de administracion que les han sido
conferidas para adoptar un acuerdo econémicamente lesivo para la sociedad y para los socios.
Todo ello, realizado con un evidente &nimo de lucro ajeno en favor del socio de control, lo que
supondria a su vez, la disposicion fraudulenta de los bienes de la sociedad en beneficio ajeno. Del
mismo modo, entendemos que lo previsto en el art. 291 CP, se aplica a las conductas
desempefiadas por el ya mencionado 6rgano, pues el mismo articulo requiere de la imposicién de
un acuerdo lesivo valiéndose de una mayoria dentro del 6rgano social. Asi pues, se da el
presupuesto para aplicar el articulo al tratarse de un consejo de administracion conformado por 3
consejeros, de los cuales, 2 han sido nombrados por ABC, permitiendo a los dos consejeros
dominicales imponer este acuerdo abusivo con animo de lucro ajeno y en perjuicio de los demas

Socios.
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