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ASPECTOS CRITICOS EN LA NEGOCIACION
DE PPAS (POWER PURCHASE AGREEMENTS)
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RESUMEN

Los contratos de compraventa de energia (por sus siglas en inglés, PPAs)
han evolucionado en la dltima década como instrumentos clave para la ges-
tion energética, la sostenibilidad de grandes empresas y la financiacién de
proyectos de energias renovables en el marco de la conocida transicién
energética. Inicialmente centrados en contratos con comercializadoras de
energia, los PPAs han incorporado mecanismos de flexibilidad, certificados
de energia renovable y modelos virtuales para adaptarse a las exigencias
regulatorias y de descarbonizacion. El mercado ha crecido especialmente en
Europa y en concreto en Espafia, con una diversificacién de compradores
que incluye grandes tecnoldgicas, centros de datos e industrias tradicionales,
dando lugar a los llamados PPAs corporativos. Los PPAs pueden ser fisicos,
con entrega fisica de energia o virtuales, por compensacién y su estructura
contractual va desde acuerdos desarrollados ad hoc por las partes, a estandar
como los desarrollados por EFET e ISDA. La correcta negociacion y redaccion
de los términos y condiciones en aspectos como volumen, precio, garantias,
fuerza mayor, cambio en la ley y resolucion de controversias es esencial para
repartir riesgos y asegurar la viabilidad financiera. En definitiva, los PPAs
corporativos representan una herramienta estratégica para acceder a energia
renovable, cumplir objetivos de sostenibilidad y fortalecer la competitividad
empresarial en un entorno regulatorio dinamico.
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ABSTRACT

Power Purchase Agreements (PPAs) have evolved over the past decade
into key instruments for energy management, corporate sustainability and the
financing of renewable energy projects within the framework of the well-
known energy transition. Initially focused on contracts with utilities and
energy traders, PPAs have progressively incorporated flexibility mechanisms,
renewable energy certificates and virtual structures in order to adapt to regu-
latory requirements and decarbonisation targets. The market has experienced
particularly strong growth in Europe, and especially in Spain, with an increa-
singly diversified buyer base that includes large technology companies, data
centres and traditional industrial players, giving rise to what are commonly
referred to as corporate PPAs.

PPAs may be structured either as physical agreements, involving the physi-
cal delivery of electricity, or as virtual agreements settled through financial
compensation mechanisms, and their contractual framework ranges from
bespoke agreements negotiated on an ad hoc basis to standard forms such as
those developed by EFET and ISDA. The proper negotiation and drafting of
the key terms and conditions —including volume, pricing, credit support,
force majeure, change in law and dispute resolution— is essential to ensure
an appropriate allocation of risks and the financial viability of the transaction.
Ultimately, corporate PPAs represent a strategic tool to access renewable
energy, achieve sustainability objectives and enhance business competitive-
ness in a dynamic regulatory environment.
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l. HECHOS. EVOLUCION DEL MERCADO DE PPAS

Los Contratos de Compra de Energia (PPAs) han experimentado una trans-
formacion significativa en la dltima década, consolidandose como una herra-
mienta clave para la gestion energética y la sostenibilidad empresarial. Ini-
cialmente, las empresas dependian casi exclusivamente de las compafias
eléctricas tradicionales para el suministro de energia, recurriendo a contratos
mayoristas o acuerdos a corto o medio plazo con condiciones preferenciales.
Este modelo, aunque estable, ofrecia poca flexibilidad y escaso control sobre
el origen de la energia consumida y el precio a pagar por ella en el medio y
corto plazo.

1.  Transicion energética

A medida que las grandes corporaciones comenzaron a buscar una mayor
previsibilidad en los costes energéticos y a mitigar la volatilidad de los pre-
cios, surgi6 la necesidad de acuerdos mds personalizados. Las comerciali-
zadoras respondieron ofreciendo contratos de precio fijo a largo plazo, des-
vinculados de activos concretos y basados en la energia disponible en sus
carteras de generacion. Sin embargo, el verdadero punto de inflexion llegd
con el auge de las energias renovables y la creciente presion regulatoria y
social para reducir la huella de carbono.

Las empresas, impulsadas por objetivos de sostenibilidad y gobierno cor-
porativo y exigencias regulatorias, comenzaron a demandar energia con
garantias de origen renovable. Los PPAs corporativos se convirtieron asi en
el mecanismo preferido para asegurar el suministro de energia limpia, per-
mitiendo a las compafifas demostrar de forma verificable su contribucién a
la descarbonizacion.

Para acreditar el consumo de energia renovable, se introdujeron los cer-
tificados de energia renovable (en Espaia y en la mayor parte de Europa, en
forma de Garantias de Origen (GdOs)), que certifican que una cantidad
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determinada de electricidad ha sido generada a partir de fuentes limpias. En
muchos mercados, estos certificados pueden adquirirse de forma indepen-
diente a la energia fisica, lo que ha dado lugar a los denominados «PPAs
virtuales» (i.e. sin entrega fisica de electricidad entre el generador y el com-
prador). Este modelo ha facilitado el acceso a energia renovable a empresas
ubicadas en mercados donde la contratacién fisica directa no es viable.

2. Crecimiento y diversificacion del mercado

El mercado de PPAs corporativos tuvo su origen en Estados Unidos, que
sigue siendo el referente global en volumen vy sofisticacién de operaciones.
No obstante, Europa ha experimentado un crecimiento acelerado, especial-
mente tras la eliminacién de subsidios a ciertas tecnologias renovables y la
crisis energética de 2022, que puso de manifiesto la necesidad de estabilidad
en los precios y seguridad de suministro. En 2024, la capacidad contratada
bajo PPAs corporativos en Europa alcanzé maximos histéricos, con Espana
ala cabeza, seguida de Reino Unido, Alemania y mercados emergentes como
los paises nérdicos y Grecia.

Tradicionalmente, los principales compradores de PPAs eran grandes
comercializadoras y empresas industriales con elevados niveles de con-
sumo eléctrico (electrointensivas). Sin embargo, en los Gltimos anos, las
grandes tecnoldgicas y los operadores de centros de datos han asumido
un papel protagonista, motivados por sus elevados consumos energéticos
y su compromiso con la sostenibilidad. Empresas como Amazon, Meta y
Microsoft lideran la adquisicién de energia limpia a nivel mundial, ges-
tionando carteras de PPAs que superan la capacidad de generacién de
muchos paises. Ademas, sectores como el transporte, la automocién y el
comercio minorista estan incrementando su participacion, reflejando una
diversificacion tanto en el perfil de los compradores como en las necesi-
dades energéticas.

El desarrollo de los PPAs también ha sido fundamental para las empre-
sas generadoras de energia, especialmente para aquellas que llevan a
cabo proyectos de energias renovables como plantas fotovoltaicas o par-
ques edlicos, cuya construcciéon se financia mediante esquemas de
«Financiacion de Proyectos». En ausencia de subsidios publicos, los PPAs
se han convertido en una herramienta clave para que los productores
accedan a la financiacion. Al fijar precios y condiciones a largo plazo,
proporcionan una mayor certeza sobre los ingresos esperados del pro-
yecto, lo cual es altamente valorado por los financiadores al considerar
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Clifford Chance

la financiacion de este tipo de activos y que conduce a un analisis en
profundidad, por parte de los bancos y sus asesores, de la solvencia del
comprador. Por este motivo, desde sus inicios, en el mercado de PPAs,
del lado del vendedor convivieron (i) comercializadoras, vendiendo ener-
gia de su porfolio; y (ii) productores de energia independientes (IPPs) que
vendian la energia producida por proyectos especificos.

3.  Tendencias actuales y perspectivas

Actualmente, los PPAs no son solo una herramienta para la gestion de
riesgos y la reduccién y control de costes, sino que también representan un
elemento estratégico en la politica de sostenibilidad y responsabilidad social
corporativa. La tendencia apunta hacia una mayor sofisticacién contractual,
con acuerdos adaptados a las necesidades especificas de cada empresa, inte-
gracién de clausulas sobre gestion de certificados y mecanismos de ajuste
ante cambios regulatorios o aparicion de nuevos productos asociados a la
energia susceptibles de ser comercializados.

En resumen, la evolucién de los PPAs refleja la convergencia entre la
transicion energética, la innovacién financiera y la estrategia empresarial,
consolidandose como un pilar fundamental para la descarbonizacién, la
soberania energética, la competitividad y la progresiva electrificacion de la
economia global en el nuevo paradigma energético.

II. RESOLUCION JURIDICA. DESARROLLO DE LA PRACTICA CON-
TRACTUAL

A lo largo de los dGltimos anos, los PPAs han evolucionado para adaptarse
a las distintas necesidades de las empresas consumidoras de energia y de las
empresas vendedoras, especialmente en el contexto de la transicién hacia
fuentes renovables y la gestion eficiente de riesgos de precio y suministro.
Para su estudio es importante distinguir entre PPAs fisicos y PPAs virtuales of
financieros:

1. PPAs fisicos

Los PPAs fisicos implican la entrega fisica de energia por parte del ven-
dedor. En este modelo, la energia se entrega fisicamente al punto de consumo
del comprador o a través del sistema eléctrico nacional previa nominacién
de la energia vendida ante el operador del sistema. Estos contratos suelen
estar asociados a proyectos de energia renovable y, en la mayoria de los
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casos, incluyen la transferencia de certificados de energia renovable (como
las Garantias de Origen o GOs en Europa), que permiten a la empresa acre-
ditar ante sus distintos stakeholders el consumo de energia verde y cumplir
con sus objetivos de sostenibilidad y reporte de emisiones.

Los PPAs fisicos pueden ser a corto o largo plazo, aunque los contratos
de mayor duracion (10-20 afios) son habituales cuando estan vinculados a
la financiacion de nuevos proyectos renovables, ya que aportan estabilidad
tanto al generador como al comprador.

2. PPAs virtuales (también llamados financieros o sintéticos)

Desde el comienzo surgieron los PPAs virtuales o financieros (también
conocidos como «contratos por diferencia» o «sintéticos»). En este caso, la
energia generada se vierte a la red (sin nominacién previa) y no se entrega
fisicamente al comprador. En su lugar, las partes acuerdan un precio fijo para
la energia y liquidan periédicamente la diferencia entre ese precio y el precio
de mercado mayorista (por ejemplo, OMIE en Espana). En lineas generales,
y sin perjuicio de que mas adelante profundicemos en los mecanismos de
fijacion de precio, si el precio de mercado es superior al pactado, el gene-
rador paga la diferencia al comprador; si es inferior, el comprador compensa
al generador. Normalmente también Ilevan aparejada la compraventa de las
Garantias de Origen en una cantidad correspondiente a los volimenes de
energia objeto de compensacion.

Este tipo de PPA permite a las empresas cubrirse frente a la volatilidad de
los precios de la electricidad y, al mismo tiempo, acceder a los certificados
de energia renovable asociados a la producciéon, cumpliendo asi sus objeti-
vos de sostenibilidad.

3. Estructuras contractuales y modelos estandar

En el desarrollo del mercado de PPAs, la estandarizacion contractual ha
sido un factor clave para facilitar la expansién y la seguridad juridica de este
tipo de acuerdos. A medida que las empresas han ido sofisticando sus estra-
tegias de compra de energia, han surgido diferentes modelos contractuales
que buscan equilibrar la flexibilidad comercial con la claridad y la seguridad
que exigen tanto compradores como financiadores.

Uno de los referentes en Europa, por ser el primero en ser desarrollado,
es el modelo EFET, impulsado por la Federacién Europea de Comerciantes
de Energia (European Federation of Energy Traders). Este modelo nacié con
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la vocacién de servir como base comun para la contratacién de energia, tanto
en contratos fisicos como virtuales. Su estructura modular permite partir de
un cuerpo central de condiciones generales, al que se anaden anexos espe-
cificos segun las necesidades de cada operacion. Esta flexibilidad ha hecho
que el modelo EFET sea ampliamente aceptado por comercializadoras inter-
nacionales, grandes consumidores y entidades financieras, ya que facilita la
comparacion entre ofertas y reduce los tiempos de negociacién. No obstante,
su caracter técnico y la abundancia de anexos pueden hacer que la lectura
y comprensién del contrato requieran cierta experiencia previa en este tipo
de operaciones, y en el caso concreto de Espafia, nunca llegd a convertirse
en referencia para las transacciones de energia.

Por otro lado, muchos recordaran cémo algunos de los primeros PPAs
virtuales que se negociaron en nuestro pais adoptaron el modelo ISDA 2002,
ya que pronto se entendi6 que el producto comercializado no dejaba de ser
un derivado de cobertura, solo que en vez de cubrir la volatilidad de los tipos
de interés, se cubrian los precios de energia.

No obstante, las particularidades del negocio de la energia renovable, la
falta de costumbre de los actores del sector energético renovable a usar
modelos ISDA (mds propios del sector financiero) y el estar sujeto a derecho
inglés, fomentaron que, los operadores del mercado se apartaran de dicho
modelo y optaran por desarrollar sus propios modelos de contratos para
adaptarse a las necesidades especificas de sus transacciones y a las regula-
ciones locales.

Estos modelos internos han permitido a las empresas personalizar los tér-
minos y condiciones de los PPAs para reflejar mejor sus estrategias comer-
ciales y de gestion de riesgos. Ademas, estos PPAs debian ser lo suficiente-
mente robustos para superar el escrutinio de los financiadores cuando el PPA
sustentaba una financiacién de proyecto.

Sin perjuicio de lo anterior, merece la pena mencionar la reciente publi-
cacion (en diciembre de 2024) de un modelo especifico de PPA financiero
por parte de ISDA. El modelo ISDA no solo recoge los aspectos esenciales de
la liquidacién financiera, sino que también incorpora anexos opcionales,
como los relativos a certificados de energia renovable, y prevé futuras adap-
taciones para el comercio de garantias de origen en la Unién Europea. Toda-
via no hemos visto ninguna operacién formalizada bajo el modelo ISDA PPA.
Serd interesante observar en los proximos anos si el ISDA PPA logra impo-
nerse sobre los modelos internos que actualmente utilizan las compafias vy,
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se establece como el documento estandar para documentar los PPAs finan-
cieros. La adopcion generalizada del ISDA FPPA podria traer consigo una
serie de beneficios, como una mayor uniformidad y transparencia en los
contratos, lo que facilitaria las negociaciones entre las partes. Ademas, un
estandar global podria mejorar la comprension y gestion de riesgos por parte
de todas las partes involucradas, promoviendo asi un entorno mds seguro y
eficiente.

En la practica, la eleccion entre un modelo u otro depende de factores
como el tipo de PPA (fisico o virtual), el perfil de las partes, la jurisdiccion
aplicable y los requisitos de los financiadores. Muchas veces, los contratos
ad hoc combinan elementos de los modelos estandarizados, adaptando las
clausulas estandar a las necesidades concretas del proyecto.

. COMENTARIO

La negociacién y redaccién de un PPA implica abordar una serie de
clausulas clave que determinan el reparto de riesgos, la viabilidad finan-
ciera y la seguridad juridica del acuerdo. Estas disposiciones, que suelen
ser objeto de especial atencién y debate entre las partes, definen no solo
el alcance de la compraventa de energia, sino también los mecanismos
de ajuste ante imprevistos, la gestién de los certificados ambientales y las
garantfas de cumplimiento. A continuacién se describen las principales
clausulas de un PPA y los aspectos sobre los que mas habitualmente se
discute en la practica.

1.  Objeto del contrato

El objeto de un PPA abarca la compraventa de energia eléctrica y, en la
mayoria de los casos, también de los certificados ambientales asociados. En
los PPAs fisicos, el vendedor se compromete a entregar un volumen deter-
minado de electricidad renovable al comprador, quien la recibe en sus ins-
talaciones o a través del sistema eléctrico (previa nominacién). Esto implica
obligaciones como la programacién de entregas, la prevision de la produc-
cién y la liquidacion de los volimenes suministrados. En los PPAs virtuales,
en cambio, no hay entrega fisica: |la energia se vierte a la red (sin nominacién
previa) y las partes liquidan financieramente la diferencia entre el precio
pactado y el precio de mercado. Los PPAs también suelen incluir la transfe-
rencia de certificados de energia renovable (en Espana, GdOs como veremos
mas adelante), que permiten al comprador acreditar el consumo de energia
verde y cumplir con sus compromisos de sostenibilidad y reporte de emisio-
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RESUMEN

Este articulo examina una alianza estratégica entre un desarrollador inter-
nacional de infraestructura digital y un grupo energético europeo para crear
una plataforma a largo plazo destinada al desarrollo de mdltiples centros de
datos de gran escala. La estructura integra de manera coherente la mecénica
societaria propia de un joint venture (o JV) con la arquitectura energética
(acuerdos de suministro fisico y virtual), un modelo plurifasico de permisos
y construccion, y un sistema de opciones calibrado a hitos reales de demanda
de clientes. Se analizan (i) la simetria de gobierno en fases iniciales y la pro-
gresiva reasignacion de control; (ii) un sistema de valoracién vinculado a
capacidad contratada para el ejercicio de opciones; (iii) un régimen robusto
de transmisiones, lock-up y cambios indirectos de control; (iv) la obtencién
de autorizaciones de inversién extranjera y competencia; y (v) un disefio
energético integrado que sustenta la bankability y la sostenibilidad del pro-
yecto. El resultado constituye una referencia para JVs complejos en el sector
energy-tech y demuestra cémo las disciplinas societaria, regulatoria, ener-
gética e inmobiliaria pueden alinearse para ejecutar proyectos multisitio y
plurianuales bajo condiciones regulatorias dinamicas.
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ABSTRACT

This article examines a market-defining alliance between a global data-
infrastructure developer and a leading European energy group to create a
long-term platform for hyperscale digital infrastructure across multiple sites.
The structure blends corporate JV mechanics with energy-market architecture
(physical and virtual power arrangements), phased permitting and construc-
tion, and a calibrated option system linked to real-world demand milestones.
We focus on how the documents orchestrate (i) governance symmetry in early
phases and calibrated control later; (ii) a capacity-linked valuation for option
exercises; (iii) robust transfer, lock-up and change-of-control regimes; (iv)
FDI/merger-control clearances and notarial formalities in Spain; and (v) an
integrated energy-supply stack supporting sustainability and customer ban-
kability. The result is a blueprint for complex energy-tech infrastructure JVs,
illustrating how corporate, regulatory, energy and real-estate disciplines can
align to deliver capital-intensive, multi-year projects under dynamic market
and regulatory conditions.
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. HECHOS

1.  Los actores y la ambicion

El proyecto retine a un desarrollador internacional de centros de datos
(respaldado por capital institucional) y a un grupo energético europeo con
experiencia en redes, tramitacion de permisos y energias renovables. Las
partes acuerdan una plataforma de largo recorrido para desarrollar un pipe-
line de grandes campus en Espafa, con potencial de expansién. La alianza
combina de manera deliberada la ejecucién de infraestructura digital con la
integracion del sistema energético, reflejando las realidades convergentes del
sector: computacion de alta densidad, objetivos de descarbonizacién, res-
tricciones de acceso a red y la necesidad de cumplir plazos criticos.

Desde la perspectiva de los asesores del inversor mayoritario, la opera-
cién exigié disefar una estructura que protegiera el riesgo de desarrollo en
fases tempranas para el socio mayoritario y preservara los intereses estraté-
gicos a largo plazo del socio minoritario del sector energético. Nuestra labor
consistié en equilibrar la velocidad comercial y la flexibilidad contractual
con el realismo regulatorio, garantizando que la JV pudiera escalar sin rene-
gociar los principios econémicos esenciales en cada activo.

2. El conjunto documental

La plataforma se articula mediante una documentacién marco que define
las fases de identificacion, permisos, construccién y operacién, y por un
acuerdo de socios que regula el gobierno de la ]V, su financiacién, los meca-
nismos de opcion, las transmisiones y la resolucion de controversias. El enfo-
que estd disefado para que las reglas de la plataforma se trasladen a los
vehiculos de proyecto, evitando asimetrias entre activo y cabecera, y pre-
servando a la vez la agilidad operativa.
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3. Modelo plurifasico

El despliegue sigue una secuencia prevista: identificacion y asegura-
miento de emplazamientos con capacidad eléctrica, obtencién de permisos,
decision final de inversién, construccion y puesta en servicio. El esquema
admite ajustes razonables ante demoras administrativas o de terceros, prio-
rizando la coordinacién entre hitos técnicos y comerciales para garantizar
entregas sincronizadas.

4. Estructura societaria

La plataforma opera con una cabecera y sociedades de proyecto por
campus (SPVs). El gobierno comienza con un equilibrio que asegura corres-
ponsabilidad en riesgo temprano y, a medida que el perfil evoluciona, incor-
pora reforzamientos que preservan al socio minoritario en decisiones estruc-
turales. Las reglas de gobierno se alinean entre cabecera y proyectos para
evitar desvios y asegurar un Gnico playbook.

5. Exclusividad

El régimen de exclusividad incorpora una excepcion histérica y acotada,
acordada para no interferir con una participacion preexistente de una de las
partes. Fuera de ese caso, la exclusividad aplica al perimetro de la plataforma.

Il.  ANALISIS JURIDICO/RESOLUCION

1.  Gobierno societario: simetria inicial, precision posterior

El acuerdo de socios emplea dos mecanismos de gobernanza. En la fase
inicial, las decisiones importantes requieren una doble alineacién (asegu-
rando la corresponsabilidad de ambas partes en el riesgo inicial). Tras la
inflexion, las materias reservadas preservan las protecciones del socio mino-
ritario, al tiempo que reconocen la evolucion del perfil de riesgo/financia-
cion. El acuerdo de socios extiende esta légica a las SPVs, garantizando un
Unico playbook de estrategias desde la plataforma hasta el nivel de los acti-
VOs.

Por qué es importante: los programas de hyperscale son plurianuales y
requieren mucho capital; la gobernanza debe ser agil al principio (para ase-
gurar la red, los terrenos y los permisos) y predecible mas adelante (para
financiar, construir y operar). Este enfoque de dos velocidades es cada vez
mas habitual en las JVs de tecnologia energética.
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2. Condiciones suspensivas: FDI y control de concentraciones

Como es habitual, los documentos de la operacion establecen la Iégica
de seleccion de la inversion extranjera directa y la autorizacién de la com-
petencia (UE/nacional, incluidas las estrategias de notificacion previa y la
coordinacién de los derechos de informacién). Es importante destacar que
las partes establecen una cooperacién de buena fe, el intercambio de borra-
dores y umbrales personalizados en las soluciones, evitando aprobaciones
que puedan socavar el caso de negocio.

En la infraestructura digital cross-border, la inversiéon extranjera directa
(FDI) es ahora estructural (la energia, los datos y las infraestructuras criticas
son factores que despiertan sensibilidad). La definicién temprana del alcance,
la disciplina del equipo de limpieza y las tolerancias de remedio definidas
reducen el riesgo de desviaciones en el calendario. Ademas, la documenta-
cion asigna las responsabilidades principales de presentacion y coordinacion
entre las partes para las interacciones de FDl/antitrust, junto con un protocolo
detallado de cooperacion e intercambio de borradores y tolerancias de reme-
dio definidas, lo que garantiza que las autorizaciones reglamentarias no
comprometan los economics basicos de la plataforma.

3. Arquitectura de financiacion: secuencia de desembolsos de capital y
derechos preferentes

La capitalizacién se estructura en desembolsos escalonados alineados
con hitos del plan de negocio y con reequilibrios que protegen a los socios
minoritarios.

Por qué es importante: el capital por etapas reconoce que los plazos de
desarrollo (devex) en los proyectos de DC pueden ser irregulares (permisos,
fibra, interconexion). Los canales de capitalizacién claros y secuenciados
permiten agilizar el proceso, al tiempo que se mantienen intactas las protec-
ciones de socios minoritarios.

4.  Sistema de opciones: control vinculado a demanda real

El mecanismo de opciones vincula la adquisicién de participaciones y la
valoracién a demanda de cliente verificable, alineando incentivos y redu-
ciendo sesgos de proyeccion. Asi, la toma de control se produce cuando
existen sefales objetivas y financiables de uso, con ajustes coherentes por
inversiones realizadas y reglas claras de notificacion y cierre.
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En la infraestructura de datos, la demanda (y no solo los permisos) es lo
que justifica la escala. Vincular el control y la consideracién a la captacion
verificada alinea los incentivos, fija la valoracién a métricas financiables y
reduce los errores de valoracion especulativos.

La clave fue conciliar la responsabilidad de originacién de demanda con
umbrales objetivos para el cambio de control. El resultado es un sistema que
evita traspasos prematuros, premia ejecucion real y mantiene la equidad
entre riesgo asumido y valor creado.

5.  Régimen de transmision: lock-up, ROFO, drag/tag y transmisiones
indirectas

El régimen combina un periodo de indisponibilidad razonable, derechos
de tanteo/oferta y drag/tags calibrados para equilibrar liquidez y proteccion.
Se contemplan cambios indirectos de control para evitar accesos no desea-
dos, preservando reorganizaciones intragrupo legitimas y criterios de ido-
neidad del adquirente.

Los cambios indirectos de control son un ambito donde muchas plata-
formas quedan expuestas si no existe un filtrado adecuado.

6.  Fases de desarrollo y asignacion de riesgos

En red/terreno, permisos, construccion y operacién, la asignacién de
tareas se corresponde con las ventajas comparativas de cada socio y con
umbrales de evidencia razonables antes de activar compromisos de inver-
sion. Las remediaciones y redundancias se secuencian para minimizar gasto
previo a la inversién final, sin comprometer el calendario de entrega.

7.  Energia como columna vertebral

El suministro combina una capa fisica y coberturas contractuales de largo
plazo que estabilizan precio y atributos ambientales para clientes intensivos
en potencia. Se prevén preferencias competitivas para el socio energético,
enmarcadas en condiciones de mercado, de forma que la plataforma integra
sostenibilidad y predecibilidad de costes en su propuesta de valor.

La bankability para los clientes del DC depende cada vez mds de una
energia verde y predecible. La compra de energia de PPA cooptimizados,
junto con el derecho a igualar, alinea la sostenibilidad, la certeza de los pre-
cios y la utilizacién de la plataforma.
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8.  Deadlock y exit: mediacion y proceso estructurado

Ante desacuerdos materiales, el mecanismo de resolucion escalonada
prioriza negociacién y, de ser preciso, una salida ordenada que preserve la
coherencia con los parametros econémicos pactados, evitando el uso estra-
tégico de facultades mayoritarias.

9.  Manifestaciones y garantias; responsabilidad

El paquete de manifestaciones y garantias se estructura con umbrales y
[imites de responsabilidad calibrados, distinguiendo garantias fundamentales
y comerciales, y con exclusiones habituales del mercado, por ejemplo, de
minimis, franquicias y limites maximos y plazos. El objetivo es objetivar la
distribucién del riesgo sin sobrecolateralizar a los socios.

10. Politica de dividendos

Las distribuciones de dividendos quedan expresamente subordinadas a
las limitaciones legales y a las aprobaciones de gobierno corporativo y de
presupuesto y, tras el lock-up inicial de la plataforma, determinadas en fun-
cion del beneficio neto distribuible, reconociendo las necesidades de rein-
version sefialadas en la regulacion del business plan.

11.  Compliance, confidencialidad y arbitraje

Dada la sensibilidad del sector, los contratos incorporan clausulas de
prevencion de blanqueo de capitales y anticorrupcién, de derechos humanos
y de confidencialidad, asi como un mecanismo de arbitraje al estilo de la
CCl, con sede en Espafa y en idioma inglés, para garantizar su ejecutabilidad
y neutralidad, complementado por las formalidades notariales propias del
ordenamiento espanol.

Ill.  COMENTARIOS

1.  Plano pionero en el sector

Combinar a un desarrollador de infraestructura digital con una utility, bajo
una Unica arquitectura de gobierno y de energia, permite resolver las dos
restricciones mas complejas en Europa hoy: la potencia y los permisos. La
estructura reconoce que los MW IT solo tienen sentido si los MW de red estan
disponibles cuando el cliente los necesita. El disefio de la plataforma ancla
—de forma estructural— esa alineacion.
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