TRABAJO FIN DE MASTER
ESPECIALIDAD DERECHO DE EMPRESA

COMILLAS

UNIVERSIDAD PONTIFICIA

MASTER UNIVERSITARIO EN ACCESO A LAABOGACIAY LA
PROCURA

UNIVERSIDAD PONTIFICIA COMILLAS

TUTORA:
COVADONGA GARRALDA CANCER

'REALIZADO POR:
INES GUZMAN LOSANEZ

19 DE DICIEMBRE DE 2025



15.a) Conveniencia de una operacion preparatoria.

Nos encontramos frente a un supuesto en el que la sociedad Industrias Corellia S.L. (en adelante,
Industrias Corellia) opera varios negocios y actividades distintas, gestionadas paralela y distintamente
por cinco sociedades filiales. Por un lado, Industrias Corellia lleva a cabo una linea de negocios
focalizada en las telecomunicaciones que es gestionada por las Sociedades 1, 2 y 5. La Sociedad 1 se
especializa en las telecomunicaciones en el ambito civil, mientras que la Sociedad 2 se focaliza en el
mercado de telecomunicaciones del ambito militar o de defensa. Finalmente, la Sociedad 5 se centra en
la expansion y gestion del negocio de telecomunicaciones a nivel internacional. Por otro lado, Industrias
Corellia cuenta con Desarrollos Yavin S. L. y la sociedad 4, a través de las cuales se desarrollan las

restantes lineas de negocio.

Uno de los socios de Industrias Corellia, Damask Holding, que es un fondo de capital riesgo, se
encuentra en la fase de salida de la empresa y desea vender sus participaciones. No obstante, tras la
recomendacion de una consultora, han llegado a la conclusion de que seria significativamente mas
rentable vender las dos lineas de negocio individualmente y a dos vendedores distintos, en
contraposicion a vender las participaciones de la empresa en su conjunto. Una posible opcion para poder
llevar a cabo la desinversion seria que Damask venda sus participaciones sin ningun tipo de
reorganizacion previa, pero esta via no permitiria vender las dos lineas por separado. Para poder vender
las lineas de negocio de manera separada, las posibles opciones serian en primer lugar, que se vendan
las participaciones de cada uno de los negocios por separado, sin reorganizacion, pero en este caso seria
Industrias Corellia el vendedor y no Damask directamente. Igualmente, se podria realizar una
reorganizacion, como la fusion de las distintas filiales para agruparlas por tipo de negocio y poder
vender las dos lineas de negocio por separado, pero sigue siendo Industrias Corellia el titular de las
participaciones, y por ende el vendedor. Finalmente, se podria realizar una reorganizacion para que
Industrias Corellia se divida en dos y que, en este caso, sea Damask Holdings la que pueda vender

directa e individualmente sus participaciones en cada una de las lineas de negocio.

Por ende, debemos analizar si fuese conveniente llevar a cabo algun tipo de operacion preparatoria en
cuanto a la estructura societaria del grupo. En este caso, la respuesta seria afirmativa, ya que realizar
una operacion previa a la compraventa donde se reorganizaria y simplificaria la estructura societaria del
grupo para crear dos unicas sociedades correspondientes a cada una de las lineas de negocio, seria

ventajoso desde varias perspectivas.

El objetivo de la reorganizacion seria crear dos perimetros societarios independientes y autdbnomos, para
posteriormente facilitar la compraventa de cada una de las lineas de negocio descritas anteriormente.

Por un lado, tendriamos la sociedad resultante tras la operacion que constituiria una holding dedicada



al negocio de las telecomunicaciones compuesta por las sociedades originales 1, 2 y 5, mientras que por
otro lado tendriamos la holding dedicada a actividades no directamente relacionadas al mercado de las
telecomunicaciones consistente en los negocios de la sociedad 3 y 4. Esto permitira presentar a cada

comprador interesado un bloque de negocio independiente.

Ademds, esta reorganizacion posiblemente simplificaria la venta, ya que no habra necesidad de
transmitir participaciones de multiples filiales y llevar a cabo varias operaciones paralelas, lo cual
también implicara que no habra necesidad de llevar a cabo multiples procesos de due diligence, varias
transferencias de participaciones y el contrato de compraventa o Sale Purchase Agreement (SPA) se
concentrara en un unico documento y posteriormente una Unica escritura. Como consecuencia de la
simplificacion de la operacion en si, esto también acarreara una reduccion en los costes, ya que
comprendera menor coste en abogados y técnicos y menos tramites administrativos y de garantias, por
ejemplo. Igualmente, una operacion simplificada, en consecuencia, requiere también la inversion de
menor tiempo, al facilitar el analisis de cada una de las sociedades y los procesos de transmision y
administrativos en uno solo, por lo que la operacion se podra llevar a cabo con mayor eficiencia, lo cual

es atractivo tanto para el vendedor, como para el comprador.

La reorganizacion seria un paso necesario para que Damask pueda, como actual socio de Industrias
Corellia, que es la matriz y socia de cada una de las sociedades y lineas de negocio, vender directamente
las dos lineas de negocio por separado. Actualmente, el titular de las sociedades objeto de la venta es
Industrias Corellia, por lo que seria éste el vendedor directo, y no Damask, que es a su vez titular de
Industrias Corellia. Por ello, es crucial que previamente Industrias Corellia se separe en dos sociedades
distintas, cada una correspondiente a la linea de negocio y que los socios de Damask pasen a ser socios

de cada una de estas sociedades independientes.
15.b) Propuesta de reorganizacion societaria.

Una vez confirmada que la via mas adecuada para llevar a cabo la operacion seria condicionada a una
previa reestructuracion del grupo, debemos adentrarnos a valorar y comparar las diferentes posibles
propuestas de modificaciones que se podrian llevar a cabo para la finalidad que deseamos, que se trata
de dividir Industrias Corellia en dos sociedades independientes, cada una titular de una linea de
actividad, de forma que Damask y el resto de socios de Industrias Corellia, pasen a ser socios directos
de ambas sociedades resultantes. A partir de aqui, Damask podra vender sus participaciones en cada

una de estas lineas de negocio, por separado, a compradores distintos.

La estructura final que se pretende obtener tras la reestructuracion resultaria en la sociedad holding del
negocio de las telecomunicaciones y titular de las sociedades 1,2 y 5,y por otro lado la sociedad holding

del negocio no relacionado con las telecomunicaciones y titular de Desarrollos Yavin, es decir de las



sociedades 3 y 4. Los socios actuales de Industrias Corellia, pasarian a ser socios directos de ambas

sociedades.

De entre las posibles modificaciones estructurales que nos ofrece el Real Decreto-ley 5/2023, de 28 de
junio (RDL 5/2023), la operacion 6ptima destinada a dividir Industrias Corellia por linea de negocio es
la escision, regulada en el articulo 58 y siguientes del RDL 5/2023. La finalidad econ6émica de este tipo
de operaciones suele ser justamente la reestructuracion societaria con el objetivo de independizar

unidades productivas, lo cual concuerda con nuestro fin.

Dentro de la escision existen varias tipologias: la escision total, la escision parcial y la segregacion.
Cada uno de estos tres tipos de modificaciones estructurales podria llegar a ser adecuado para nuestra

finalidad. Comenzaremos analizando la escision total.

En el caso de la escision total, tal y como se describe en el articulo 59 del RDL 5/2023, la sociedad se
extingue sin liquidarse, dividiendo todo su patrimonio en dos o mas partes, que se transmiten en bloque
a dos o mas sociedades beneficiarias, las cuales pueden ser ya existentes o de nueva creacion. Los socios
de la sociedad original pasan a ser socios de las beneficiarias en proporcion a su participacion en la
escindida. En aplicacion a nuestro caso, Industrias Corellia se extinguiria y las participaciones de las
cinco empresas pasarian a formar parte de sus respectivos holdings, las cuales serian de nueva creacion.
Entonces los socios de Industria Corellia pasan a ser socios directos de ambas holdings, manteniendo

su proporcion de participacion en cada una de ellas.

En el caso de la escision parcial, regulada en el articulo 60 del RDL 5/2023, se entiende como tal “el
traspaso en bloque por sucesion universal de una o varias partes del patrimonio de una sociedad, cada
una de las cuales forme una unidad economica, a una o varias sociedades de nueva creacion o ya
existentes, recibiendo los socios de la sociedad que se escinde un niimero de acciones, participaciones
o cuotas sociales de las sociedades beneficiarias de la escision proporcional a su respectiva
participacion en la sociedad que se escinde”. Es una operacion muy similar a la escision total, pero se
diferencia principalmente por el hecho de que la sociedad escindida no se extingue, sino que
simplemente se extrae de ésta una o varias partes, manteniéndose en la sociedad escindida parte del

patrimonio.

Igualmente, podemos apreciar que, en la regulacion de esta categoria de escisiones, existe un nuevo
requisito que no se exige en el caso de la escision total. Esto es la mencion de la unidad econdmica.
Para poder llevar a cabo una escision parcial valida, la parte del patrimonio que se separa y transmite a

otra sociedad o sociedades, ésta debe considerarse y consistir en una unidad econémica.



El concepto de “unidad econémica” constituye un requisito esencial en las operaciones de escision
parcial y segregacion, pero no se encuentra definido de manera expresa en la normativa mercantil.
Segun explica Jesis Alfaro, la exigencia se vincula a la necesidad de que el patrimonio transmitido
responda a un conjunto de elementos dotados de una cierta funcionalidad, evitando asi distribuciones

arbitrarias que puedan perjudicar a la sociedad escindida o a sus acreedores’.

La doctrina ha vinculado esta idea con la existencia de un patrimonio organizado que permita justificar
econdmicamente su transmision como conjunto, aunque Alfaro explica que no es imprescindible que
constituya una empresa plenamente operativa o autébnoma, bastando que represente una agrupacion

funcional de activos y pasivos susceptible de explotacion o aprovechamiento econdmico.

La jurisprudencia ha reforzado esta interpretacion. Como ha afirmado el Tribunal Supremo, resulta
dificil delimitar qué debe entenderse por “unidad econdémica”, la cual no tiene por qué coincidir con
una empresa o establecimiento, pudiendo ser incluso meramente funcional. Igualmente, Martin de
Vidales y Lopez-Jorrin al analizar la segregacion, insisten en que lo determinante es la existencia de un
conjunto patrimonial organizado que pueda ser objeto de transmision en bloque mediante sucesion
universal, con independencia de que tenga vida propia previa o un grado elevado de autonomia

operativa’.

En consecuencia, la “unidad econdmica” debe entenderse como un conjunto organizado de elementos
patrimoniales dotado de cierta coherencia funcional, apto para operar o ser explotado economicamente,
sin exigir la existencia de una actividad previa independiente. Su finalidad juridica es asegurar que la
operacion de modificacion estructural responde a una verdadera reorganizacion empresarial y no a una

separacion patrimonial arbitraria.

Finalmente, la tercera tipologia de escision a la que se podria acudir es la segregacion, la cual consiste
en “el traspaso en bloque por sucesion universal de una o varias partes del patrimonio de una sociedad,
cada una de las cuales forme una unidad economica, a una o varias sociedades, recibiendo a cambio
la sociedad segregada acciones, participaciones o cuota de las sociedades beneficiarias™ (art. 61 RDL
5/2023). En este caso, nuevamente resulta el concepto de unidad econdémica un requisito para la
transmision. No obstante, la particularidad mas destacable de esta modificacion estructural, y por la que

se distingue de las otras dos categorias mencionadas previamente, es el hecho de que las participaciones

' Alfaro Aguila-Real, J. (2019, 10 octubre). El requisito de la «unidad econémicay en la escisién parcial
y la segregacion. Almacén de Derecho.

2 Martin de Vidales, M., & Lopez-Jorrin, A. (2014). La segregacion en la Ley sobre Modificaciones
Estructurales: algunos aspectos paradojicos. Actualidad Juridica Aranzadi, (880).



o acciones de las sociedades beneficiarias no van a los socios directamente, sino que se destinan a la

sociedad segregada y acaban formando parte del patrimonio de ésta.

Ademas de la escision, podria contemplarse como alternativa la cesion global de activo y pasivo,
regulada en los articulos 72 y siguientes del RDL 5/2023. Esta figura permite la transmision en bloque
del patrimonio por via de la sucesion universal, pero presenta ciertas limitaciones que la hacen poco

adecuada en este caso.

El articulo 72.2 prevé que la sociedad cedente se extingue en el caso de que la contraprestacion sea
recibida directamente por sus socios, lo que convierte esta figura en un mecanismo mas propio de la
liquidacién, por ejemplo. Ademas, el mismo articulo establece que la contraprestacion no puede
consistir en acciones, participaciones o cuotas de socio del cesionario. Esto implica que, aunque podrian
crearse dos nuevas sociedades beneficiarias de la cesion, ni las filiales actuales ni la propia Industrias
Corellia podrian recibir participaciones de dichas sociedades, sino Ginicamente una contraprestacion
econdmica o en especie. En la practica, esto plantea la duda de quién aportaria dicha contraprestacion

y con qué finalidad econdmica, lo que complica considerablemente la operacion.

Técnicamente, podria pensarse en una cesion global, por ejemplo, de las sociedades 2 y 5 a la sociedad
1, y de la sociedad 3 a la 4, con el objetivo de agrupar las lineas de negocio. Esta reestructuracion
también podria lograrse mediante fusion, por la cual se fusionaran entre ellas las sociedades
correspondientes a cada una de las lineas de negocio, pero en ambos casos las dos lineas de negocio
seguirian bajo el control de Industrias Corellia. Por tanto, Damask Holding seguiria siendo socio de una
unica sociedad matriz, sin poder vender las lineas de negocio por separado, lo que descarta estas

alternativas frente a una escision parcial o segregacion.

Alternativamente, podria plantearse la creacion de una nueva sociedad participada directamente por los
socios de Industrias Corellia, a la que se transfiriese una de las lineas de negocio mediante una cesion
global de activos y pasivos o una aportacion no dineraria de rama de actividad, y en su caso, una fusion
posterior entre sociedades del mismo perimetro. Desde un punto de vista estrictamente técnico, estas
operaciones permitirian también separar las dos lineas de negocio en estructuras societarias distintas.
No obstante, estas alternativas presentan una complejidad juridica y operativa superior a la escision, ya
que la cesion global y la aportacion de rama exigen mas documentacion y valoraciones, suelen requerir
consentimientos individuales y, ademads, la cesion global puede llevar a la extincion de la sociedad

cedente si la contraprestacion se satisface a los socios.

Entraremos a continuacion a analizar cada una de las alternativas propuestas. Antes de abordar las
particularidades de cada figura, conviene hacer referencia al procedimiento general aplicable a todas

las modificaciones estructurales, regulado en los articulos 4 a 16 del RDL 5/2023, asi como a las



disposiciones especificas relativas a la escision, contenidas en los articulos 58 a 71 de esta misma
regulacion. Dicho procedimiento se aplica de forma practicamente idéntica en los tres tipos de escision

que entraremos a analizar mas adelante.

El procedimiento se iniciaria con la elaboracion del proyecto de escision, conforme al articulo 4 del
RDL 5/2023, a cargo de los administradores de las sociedades que participen en la operacion. Dicho
proyecto deberd incluir, entre otros aspectos, la forma juridica, razén social y domicilio de las
sociedades implicadas, el calendario indicativo de la operacidn, los derechos que se otorguen a socios
y acreedores, las garantias previstas, y las consecuencias probables de la operacion para el empleo. En
el caso de la escision, el articulo 64 exige ademas una descripcion detallada del activo y pasivo

transmitido y de su atribucion a las sociedades beneficiarias.

Posteriormente, y de acuerdo con el articulo 5, los administradores deberan elaborar un informe dirigido
a socios y trabajadores, en el que se justifiquen los aspectos juridicos y economicos de la escision y sus
efectos sobre la sociedad, los acreedores y el empleo. En el caso de la escision, el articulo 67 exige
ademas que el informe de los administradores haga constar que se han emitidos informes sobre las
aportaciones no dinerarias, aunque esto no parece aplicar en nuestro caso, ya que esto solo es exigible
para el caso de que las sociedades beneficiarias de la escision sean anoénimas o comanditarias por

acciones.

El articulo 6 prevé, con caracter general, la intervencion de un experto independiente designado por el
Registrador Mercantil, cuyo informe se pronuncia sobre la adecuacion del tipo de canje y la suficiencia
patrimonial. Conforme al articulo 68, cuando participen varias sociedades, puede nombrarse un tinico
experto para emitir un informe conjunto. No obstante, el articulo 6.7 permite prescindir del informe del
experto cuando todos los socios con derecho de voto lo acuerden por unanimidad, salvo en los supuestos
legalmente exceptuados. La fase de publicidad preparatoria se regula en el articulo 7, que exige la puesta
a disposicion de socios, acreedores y trabajadores de la documentacion esencial de la operacion a través

de la pagina web o del Registro Mercantil.

A continuacion, segln el articulo 8, la junta general de cada una de las sociedades participantes debera
aprobar el acuerdo de escision con las mayorias legalmente exigidas. Tal y como se regula en los
articulos 198 y siguientes de la LSC, en el caso de las sociedades de responsabilidad limitada, la
aprobacion requerira el voto favorable de al menos dos tercios del capital social, mientras que en las
sociedades anonimas sera necesaria la asistencia de accionistas que representen al menos el cincuenta
por ciento del capital en primera convocatoria, o el veinticinco por ciento en segunda, con mayoria
absoluta o de dos tercios, respectivamente. La fase de publicidad de este acuerdo se encuentra regulado

en el articulo 10.



En materia de proteccion de socios y acreedores, los articulos 12 a 14 regulan los derechos de ambos.
Los socios que voten en contra pueden ejercer el derecho de separacion, mientras que por su parte, los
acreedores cuyos créditos sean anteriores a la publicacion del proyecto podran oponerse a la operacion
si consideran insuficientes las garantias ofrecidas, pudiendo acudir al Registrador Mercantil o al

Juzgado de lo Mercantil conforme al procedimiento previsto.

Finalmente, una vez cumplidos todos los trdmites y aprobada la operacidn, el Registrador Mercantil
inscribira la escision y declarard su eficacia conforme al articulo 16. Desde ese momento, la
modificacion estructural produce plenos efectos juridicos y no podra declararse nula, quedando

Unicamente a salvo las acciones resarcitorias que correspondan a socios o terceros.

En el caso particular de la escision, los articulos 65 a 71 introducen reglas complementarias, especificas
al régimen de la escision. En particular, el articulo 70 establece que todas las sociedades beneficiarias
responderan solidariamente frente a los acreedores por las deudas nacidas antes de la publicacion del
proyecto y no vencidas en ese momento, hasta el importe de los activos netos que les hayan sido
atribuidos. Asimismo, el articulo 71 prevé ciertos supuestos de simplificacion procedimental, como la
dispensa de los informes de administradores y de expertos cuando la operacioén sea proporcional o

cuando las beneficiarias sean sociedades integramente participadas.

No obstante, la RDL 5/2023 remite la escision al régimen de la fusion “en lo que proceda” (art. 63), por
lo que, en operaciones intragrupo, pueden activarse las especialidades de fusion simplificada cuando
exista participacion integra o mismos socios en idéntica proporcion (arts. 53 y 56). En paralelo, el art.
71 prevé dispensas especificas: en escision proporcional (art. 71.1) no son exigibles el informe de
administradores, el informe de experto ni el balance, y en segregacion a favor de sociedad de nueva
creacion o integramente participada por la escindida (art. 71.2), se dispensa el informe de
administradores y el de experto. En la practica, este “procedimiento abreviado” reduce la carga

documental y acorta el calendario al eliminar dichos informes y balance.

Una vez conocemos el procedimiento aplicable a la escision total, la escision parcial y la segregacion,
podemos entrar a analizar las caracteristicas de cada una de estas figuras, sus calendarios, costes y

diferencias mas destacables.

(1) Escision total

Como hemos explicado anteriormente, la escision total, regulada en el articulo 59 del RDL 5/2023,
consiste en la extincion sin liquidacion de la sociedad escindida, dividiendo todo su patrimonio en dos
0 mas partes que se transmiten en bloque por sucesion universal a sociedades beneficiarias, ya sean de
nueva creacion o preexistentes, por lo que se podria dividir Industrias Corellia en dos sociedades

holding distintas, cada una abarcando cada una de las lineas de negocio y convirtiéndose en la matriz



de la respectiva linea. Los socios de Industrias Corellia pasaran entonces a participar directamente en

ambas.

El objetivo principal de esta operacion seria dividir el grupo Industrias Corellia en dos sociedades
holding independientes, una que concentre las actividades del area de telecomunicaciones (sociedades
1,2y 5)y otra que agrupe las actividades industriales o de fabricacion (sociedades 3 y 4). De este modo,
Damask Holding podria vender su participacion en cada una de las lineas de negocio, de manera
independiente. En la practica, la estructura pasaria de una matriz Unica, Industrias Corellia, S.L., con
cinco filiales, a dos nuevas sociedades beneficiarias: una holding de telecomunicaciones que integraria
las sociedades 1, 2 y 5, y una holding industrial que agruparia las sociedades 3 y 4. Ambas serian
participadas directamente por los socios actuales de Industrias Corellia en la misma proporcidén que su

participacion previa, extinguiéndose esta tltima tras la inscripcion de la escision total.

Desde el punto de vista juridico y operativo, la escision total es la modalidad mas exigente porque, a
diferencia de la escision parcial y la segregacion, aiade la disolucién sin liquidacion de la matriz y el
reparto integro de su patrimonio entre beneficiarias, lo que incrementa la complejidad de asignaciones,

tipos de canje, responsabilidades e inscripciones coordinadas.

En cuanto al calendario, la operacion podria desarrollarse en un plazo estimado de entre cuatro y seis
meses, considerando los plazos legales minimos. La elaboracion y firma del proyecto y los informes
podria requerir varias semanas, mientras que la publicidad y la convocatoria de la junta general exigirian
al menos un mes. La inscripcion registral completaria el proceso en un mes adicional, aunque la
duracion total dependera de la carga de trabajo del Registro Mercantil y de la eventual oposicion de
acreedores. Los costes asociados serian moderadamente elevados, comprendiendo los gastos notariales
y registrales derivados de la constitucion de las nuevas sociedades y la inscripcion de la escision, los
honorarios del experto independiente si no se acuerda prescindir de su informe, y los costes de

asesoramiento juridico, contable y financiero necesarios para la correcta ejecucion del proceso.

Desde la perspectiva de riesgos y viabilidad, el principal inconveniente radica en la extincion de
Industrias Corellia, lo que podria generar dificultades transitorias en la continuidad de las relaciones
contractuales o en la titularidad de licencias y activos que estuvieran a nombre de la sociedad matriz. A
ello se suma el contexto descrito en el caso, pues la posible actitud obstruccionista de los socios de

Desarrollos Yavin podria dificultar la aprobacion de la operacion.

En conclusion, la escision total seria una alternativa eficaz para obtener dos holdings independientes y
facilitar la venta separada de las lineas de negocio. Sin embargo, su elevada complejidad técnica, los

costes asociados y los riesgos derivados de la extincion de la matriz hacen que esta opcidon, aunque



viable, resulte menos practica en comparacion con la escision parcial o la segregacion, que pueden

alcanzar resultados similares con menor impacto estructural.

(ii) Escision parcial:

La escision parcial se regula en el articulo 60 del RDL, y consiste en el traspaso en bloque, por sucesion
universal, de una o varias partes del patrimonio de una sociedad, cada una de las cuales debe constituir
una unidad econdmica, a una o varias sociedades beneficiarias, que pueden ser de nueva creacion o
preexistentes. A diferencia de la escision total, la sociedad escindida no se extingue, sino que conserva

parte de su patrimonio y continua existiendo.

Aplicada al caso de Industrias Corellia, esta figura permitiria separar una linea de negocio del resto del
grupo sin disolver la sociedad matriz. Asi, podria transmitirse en bloque una de las ramas de actividad,
como por ejemplo la correspondiente al negocio de telecomunicaciones, integrada por las sociedades 1,
2 y 5, a una nueva sociedad holding, mientras que Industrias Corellia conservaria las restantes
actividades, como, por ejemplo, su participacion en Desarrollos Yavin y la sociedad 4. De este modo,
se lograria aislar cada linea independiente, facilitando su venta a un comprador distinto, sin necesidad

de extinguir la matriz ni reorganizar completamente el grupo.

Ademas, debe acreditarse que la parte segregada constituye una unidad econdémica, entendida como un
conjunto organizado de medios materiales y humanos que permite el desarrollo autonomo de una
actividad empresarial. En este caso, las dos lineas de negocio cumplen este requisito, pues se articulan

a través de sociedades operativas con recursos propios y estructura funcional diferenciada.

Desde el punto de vista practico, la escision parcial presenta ventajas relevantes frente a la escision
total. En primer lugar, evita la extincion de Industrias Corellia, reduciendo el impacto sobre licencias,
contratos y autorizaciones que pudieran estar vinculadas a la sociedad matriz. Ademas, permite
mantener la estructura corporativa para las actividades no escindidas, lo que simplifica la transicion y
reduce riesgos operativos. En cuanto a la complejidad, aunque el procedimiento es similar al de la
escision total, la menor magnitud de la operacion y la continuidad de la sociedad escindida hacen que

su ejecucion sea mas sencilla y menos costosa.

El calendario estimado para la operacion seria de entre tres y cinco meses, considerando los plazos
legales para la elaboracion del proyecto, la publicidad y la aprobacion por la junta. Los costes asociados
incluyen los gastos notariales y registrales y los costes de asesoramiento juridico y contable, que en

todo caso serian inferiores a los de una escision total.

En conclusion, la escision parcial constituye una alternativa eficaz para aislar las dos lineas de negocio

y facilitar su venta, con menor impacto estructural y menores riesgos que la escision total. No obstante,



su viabilidad dependera de la gestion adecuada de la posible oposicion de determinados socios, asi como

del cumplimiento del requisito de unidad economica.

(i)  Segregacion

La segregacion se regula en el articulo 61 del RDL, y consiste en el traspaso en bloque, por sucesion
universal, de una o varias partes del patrimonio de una sociedad, cada una de las cuales debe constituir
una unidad econdmica, a una o varias sociedades beneficiarias, que pueden ser de nueva creacion o
preexistentes. A diferencia de la escision parcial, en la segregacion la contraprestacion no se atribuye
directamente a los socios, sino a la propia sociedad segregada, que recibe acciones o participaciones de
las sociedades beneficiarias y las incorpora a su patrimonio. En consecuencia, la estructura accionarial
de la sociedad segregada no se modifica, y los socios no pasan a ser titulares directos de las sociedades

beneficiarias.

Aplicada al caso de Industrias Corellia, esta figura permitiria transferir una de las dos ramas de actividad
a una nueva sociedad holding, recibiendo Industrias Corellia como contraprestacion las participaciones
de dicha sociedad. De este modo, se lograria aislar una de las dos lineas de negocio en una entidad
independiente, pero sin alterar la condicion de Industrias Corellia como socio unico de la nueva holding.
Posteriormente, para que Damask Holdings pueda vender su participacion en la linea segregada, seria
necesario realizar una operacion adicional, como la distribucion de las participaciones recibidas entre
los socios o la venta directa por parte de Industrias Corellia, lo que hace que el proceso sea mas

complejo.

Desde el punto de vista practico, la segregacion presenta ventajas en términos de simplicidad inicial, ya
que evita la disolucion de la sociedad matriz y permite mantener la estructura corporativa del grupo.
Sin embargo, su principal inconveniente radica en que no cumple directamente el objetivo perseguido
por Damask Holdings, que es vender su participacion en las dos lineas de forma independiente. Para
ello, seria necesario realizar operaciones adicionales, como una reduccion de capital con entrega de
participaciones o una distribucion en especie, lo que incrementa la complejidad y los costes. Ademas,
la segregacion exige igualmente acreditar la existencia de una unidad econdémica, por lo que no supone

una simplificacion sustancial respecto a la escision parcial.

El calendario estimado para la operacion seria similar al de la escision parcial, entre tres y cinco meses,
considerando los plazos legales para la elaboracion del proyecto, la publicidad y la aprobacion por la
junta. Los costes asociados incluyen los gastos notariales y registrales, y los costes de asesoramiento

juridico y contable, que serian comparables a los de la escision parcial.



En conclusion, la segregacion constituye una alternativa juridicamente viable para reorganizar el grupo,
pero no resulta la mas adecuada para alcanzar el objetivo de permitir la venta separada de las lineas de

negocio por parte de Damask Holdings, ya que es menos eficiente que la escision parcial.

Un elemento critico a considerar en la viabilidad de cualquier alternativa de reorganizacion es la falta
de colaboracion de los socios externos de Desarrollos Yavin, S.L., quienes previsiblemente adoptaran
una actitud obstruccionista. Aunque los estatutos sociales se ajustan a la Ley de Sociedades de Capital,
y no existen acuerdos extraestatutarios que otorguen derechos adicionales, esta circunstancia puede

generar riesgos en la ejecucion de la operacion.

En la fase de reorganizacion, ninguna de las modalidades analizadas (escision total, escision parcial o
segregacion) requiere la intervencion directa de los socios de Desarrollos Yavin, ya que se trata de
operaciones sobre el patrimonio de Industrias Corellia. El riesgo aparece en la fase de desinversion: si
la desinversion se articula mediante la venta de la holding que ostente la participacion en Yavin
(transmision indirecta), las restricciones del articulo 107 LSC aplicables a la venta de sociedades
limitadas, tales como el derecho de adquisicion preferente, no se activan automaticamente, salvo que
los estatutos o pactos parasociales de Yavin extiendan expresamente limitaciones al cambio de control
o a la transmision indirecta. La AP Barcelona (Secc. 15%) 477/2023 confirma esta linea al negar la

extension automatica de restricciones estatutarias a ventas “en el nivel superior”.

Una de las posibilidades de obstruccién por parte de los socios de Desarrollos Yavin seria la
impugnacion del acuerdo de escision. No obstante, esta opcion se encuentra significativamente
restringida por el régimen juridico introducido por el RDL 5/2023. El punto de partida es el articulo 11
del RDL 5/2023, que limita expresamente los motivos de impugnacion de los acuerdos de modificacion
estructural. El precepto establece que la compensacion en efectivo ofrecida a los socios, la relacion de
canje o la supuesta insuficiencia informativa no constituyen por si mismas motivos de impugnacion,
aunque puedan ser objeto de reclamaciones separadas (como un pago complementario). Esto constituye
un cambio significativo respecto del régimen anterior, reforzado ademas por la prohibicion de declarar
la nulidad de una modificacion estructural una vez inscrita, recogida en el articulo 16.2. La doctrina de
Uria Menéndez sefiala que esta es precisamente una de las novedades mas relevantes de la nueva
regulacion, pues refuerza la estabilidad del resultado de la operacion y reduce la litigiosidad potencial

en torno a su validez>.

Desde el punto de vista material, los socios de Desarrollos Yavin, S.L. podrian intentar alegar un
incumplimiento del procedimiento, una vulneracion de su derecho de informacion o la existencia de un

“abuso de mayoria”. Sin embargo, el propio texto del RDL 5/2023 dificulta enormemente que tales

% Giner Vincueria, M. (2023). Nueva ley de modificaciones estructurales de sociedades mercantiles.
Actualidad Juridica Uria Menéndez, 62, 128-138.



argumentos prosperen. El nuevo régimen se basa en un modelo de proteccion previa (informacion
previa, informes de administradores y expertos, derecho a formular observaciones, acceso telematico a
la documentacion, etc.) que, como destaca la doctrina, actua como garantia suficiente del derecho de
participacion del socio, reduciendo el espacio para alegar indefension o irregularidades
procedimentales. Ademas, el RDL 5/2023 establece con claridad que no puede declararse la nulidad de

una modificacion estructural una vez inscrita®.

Adicionalmente, el legislador ha optado por un modelo que favorece la ejecucion efectiva de la
operacion frente a la paralisis por impugnaciones, lo que explica tanto la supresion del tradicional
derecho de oposicion de acreedores como la prevision de que las acciones de socios y acreedores no

suspendan ni paralicen la escision.

En cuanto al argumento del “abuso de mayoria”, la jurisprudencia ha sido tradicionalmente restrictiva
y exige probar un perjuicio injustificado para el socio minoritario y una falta de interés social en la
operacion. Sin embargo, en el marco de una reorganizacion disefiada para maximizar el valor y facilitar
la desinversion de un socio relevante, como ocurre en este caso con Damask, dificilmente podria
sostenerse que la operacion carece de interés social. La reordenacion del grupo mediante escision
constituye un objetivo legitimo y racional, respaldado ademas por una recomendacion de un consultor
independiente. La propia doctrina reciente sobre modificaciones estructurales apunta a que, en
operaciones complejas y econdmicamente viables, las probabilidades de que prospere la impugnacion

basandose en un abuso de mayoria son reducidas’ °.

Por otro lado, debe recordarse que el régimen de proteccion de socios en las escisiones se articula
fundamentalmente a través de mecanismos resarcitorios. En particular, si los socios discrepantes
consideran inadecuada la compensacion en efectivo o el tipo de canje, aunque en nuestro caso seria
irrelevante al ser una reestructuracion intragrupo y previsiblemente sin ecuacion de canje externa,
pueden reclamar un pago complementario ante el juzgado de lo mercantil, pero sin que ello afecte a la
eficacia de la operacion ni permita su suspension o anulacion. Esta distincién entre mecanismos de
tutela a través de compensaciones y la notable restriccion de acciones de impugnacion es resaltada

expresamente por la doctrina como uno de los pilares distintivos del nuevo RDL 5/2023".

4 Pérez Benitez, J. J. (2025, 11 abril). La tutela judicial en las modificaciones estructurales. Almacén
de Derecho.

5 Giner Vincueria, M. (2023). Nueva ley de modificaciones estructurales de sociedades mercantiles.
Actualidad Juridica Uria Menéndez, 62, 128-138.

8Cuatrecasas. (2023, 8 de marzo). Sobre el ejercicio abusivo de una accion social de responsabilidad.

7 Pérez Benitez, J. J. (2025, 11 abril). La tutela judicial en las modificaciones estructurales. Almacén
de Derecho.



Teniendo en cuenta todo lo anterior, aunque los socios minoritarios de Desarrollos Yavin, S.L. puedan
mostrar una actitud obstruccionista, sus posibilidades reales de impugnar exitosamente el acuerdo de
escision son bajas, siempre que la operacion se ejecute conforme al procedimiento legal y sean

justificadas las razones economica y juridica de la reestructuracion.

Tras analizar las tres modalidades de escision, se aprecia que todas ellas son juridicamente viables para
alcanzar el objetivo de reorganizar el grupo y facilitar la venta separada de las lineas de negocio. La
escision total implica la extincidn sin liquidacion de la sociedad matriz y la transmision integra de su
patrimonio a dos sociedades beneficiarias, cuyos socios seran los mismos que los de la sociedad
escindida, en proporcidén a su participacion previa. Esta opcion permite alcanzar nuestro objetivo

estructural, resultando en dos holdings independientes, pero su ejecucion es la méas compleja y costosa.

La escision parcial, por su parte, permite aislar una de las lineas de actividad en una nueva sociedad,
manteniendo la existencia de la matriz y conservando en ella las restantes actividades. Esta alternativa
cumple el objetivo principal con menor impacto estructural, reduce riesgos sobre licencias y contratos
y presenta una complejidad y costes moderados en comparacion con la escision total.

La segregacion consiste en la transmision de la unidad econémica a una nueva sociedad, pero con una
diferencia esencial: las participaciones de la sociedad beneficiaria no se atribuyen a los socios, sino a la
sociedad segregada, que las incorpora a su patrimonio. Esto significa que, tras la operacion, Damask
Holdings no sera socio directo de la nueva sociedad, sino que seguira siendo socio de la matriz, que a
su vez sera titular de la sociedad beneficiaria. Aunque la segregacion evita la extincion de la matriz y

mantiene la estructura corporativa, no cumple de forma directa el objetivo perseguido.

En conclusion, la escision parcial se presenta como la alternativa mas adecuada para la operacion.
Permite aislar las dos lineas de negocio con menor impacto estructural y costes mas reducidos,
cumpliendo el objetivo de facilitar la venta separada de los negocios. Es la opciéon mas simple, menos
costosa y mas eficiente, en comparacion con la escision total y la segregacion. Por tanto, desde una
perspectiva juridica, operativa y estratégica, la escision parcial constituye la opcidon Optima para

alcanzar los fines perseguidos por Damask Holdings.

19.a) Calificacion juridica del acuerdo celebrado entre Industrias Corellia y los restantes socios de

Desarrollos Yavin, S.L.

El acuerdo alcanzado entre Industrias Corellia y los restantes socios de Desarrollos Yavin constituye,
un pacto parasocial o pacto extraestatutario. Se trata de un acuerdo celebrado al margen de los estatutos
sociales y su naturaleza juridica es la de un contrato entre socios, valido por aplicacion del principio de
autonomia de la voluntad recogido en el articulo 1255 del Codigo Civil, que permite a las partes

establecer los pactos y condiciones que tengan por conveniente, siempre que no sean contrarios a la ley,



la moral o el orden publico. Igualmente, conforme al articulo 1257 CC, el pacto solo produce efectos
entre quienes lo suscribieron, sin poder vincular a terceros, lo que refuerza que su eficacia se limita

exclusivamente al plano interno entre las partes firmantes.

Ademas, el articulo 29 de la Ley de Sociedades de Capital establece expresamente que “los pactos que
se mantengan reservados entre los socios no seran oponibles a la sociedad”, lo que implica que, aunque
estos acuerdos sean validos y eficaces entre quienes los firman, no pueden desplegar efectos frente a la

sociedad ni condicionar validamente su funcionamiento interno.

La doctrina académica subraya esta misma idea basada en que los pactos parasociales complementan,
pero no modifican el régimen societario. Esta idea se encuentra respaldada por la jurisprudencia del
Tribunal Supremo, tal y como se plasma en la STS 300/2022, de 7 de abril, donde la Sala Primera reitera
la regla general de la inoponibilidad e inexigibilidad de los pactos parasociales frente a la sociedad,
incluso cuando dichos pactos han sido suscritos por la totalidad del capital social. El Tribunal Supremo
sefala que la infraccion de un pacto parasocial, por si sola, no basta para anular un acuerdo social, ni
puede exigirse a la sociedad el cumplimiento de un pacto en el que no fue parte. La sentencia repasa
esta doctrina y concluye que la sociedad no puede quedar vinculada por pactos privados, salvo que los

incorpore expresamente a sus estatutos o sea parte en ellos.

Ahora bien, laregla de la relatividad contractual admite una excepcion: la estipulacion a favor de tercero
prevista en el art. 1257 CC. Si un pacto parasocial incorpora una clausula en beneficio de la sociedad,
esta puede aceptarla y, desde ese momento, exigir su cumplimiento frente a los obligados, aunque no

hubiera sido parte firmante. No obstante, este supuesto no es aplicable al caso que tratamos actualmente.

Por tanto, dado que el acuerdo no se elevd a escritura publica ni se incorpord a los estatutos de
Desarrollos Yavin, aunque tiene plena validez como acuerdo entre los socios firmantes, carece de
eficacia societaria. Ello implica que no puede obligar a la sociedad a ejecutar un aumento de capital, ni
puede obligar a los socios, en su condicidn societaria, a votar a favor del mismo en la junta general. Los
socios firmantes si estan obligados contractualmente a cumplir lo pactado, pero la sociedad no queda

sujeta a ese acuerdo ni se le puede exigir juridicamente que lo ejecute.

El acuerdo debe calificarse como un pacto parasocial obligacional, plenamente valido entre las partes
firmantes, pero ineficaz frente a la sociedad, de acuerdo con el articulo 29 LSC. Su incumplimiento
dara lugar a consecuencias contractuales (responsabilidad por dafios y perjuicios), pero no convierte en
ilicito un eventual voto en contra del aumento de capital, pues la decision societaria sigue sujeta
unicamente a las reglas de la LSC y a las mayorias reforzadas previstas para la modificacion del capital

social.



19.b) Valoracion de los argumentos de los socios de Desarrollos Yavin para oponerse al aumento de

capital.

Los restantes socios de Desarrollos Yavin pueden sostener que no esta obligados en la esfera societaria
a votar a favor del aumento de capital pactado con Industrias Corellia, ya que dicho acuerdo constituye
un pacto parasocial no incorporado a los estatutos. Como se ha explicado previamente, esto se encuentra
respaldado por el articulo 29 de la Ley de Sociedades de capital, que establece la inoponibilidad de los

pactos reservados entre socios frente a la sociedad, asi como por reiterada jurisprudencia.

Los restantes socios de Desarrollos Yavin pueden alegar que no estan obligados a aprobar el aumento
de capital por el simple hecho de que exista un acuerdo privado, pues el aumento de capital es una
materia reservada a la junta general en virtud de los articulos 160.f) y 295 LSC. Ademas, la reciente
STS 300/2022, de 7 de abril refuerza de forma rotunda este planteamiento: el Tribunal Supremo
confirma que los pactos parasociales, incluso cuando son omnilaterales, no son exigibles frente a la
sociedad, y que su mera infracciéon no basta para anular un acuerdo social, tal y como se establece
también en las sentencias 1136/2008, de 10 de diciembre, 128/2009, de 6 de marzo, y 131/2009 de 5 de
marzo. Para poder anular un acuerdo social en el que los socios restantes votaran en contra de la
ampliacion, el acuerdo impugnado deberia infringir la ley o los estatutos, o ir en contra de los intereses
de la sociedad. El Tribunal Supremo explica que, para que exista oponibilidad societaria, la sociedad
debe ser firmante del pacto, y que, de lo contrario, solo cabe exigir su cumplimiento en el plano
obligacional entre los socios. Desde esta perspectiva, los socios pueden argumentar legitimamente que,
en la esfera societaria, no existe obligacion de votar a favor del aumento de capital pactado y que su
oposicion no supone un incumplimiento de ninguna obligacion estatutaria. Ahora bien, que el pacto no
obligue a la sociedad no significa que la oposicion de los socios no conlleve consecuencias juridicas.
Los socios estan sometidos al limite del principio de buena fe contractual del articulo 1258 CC, lo cual

se explicara mas adelante.

Igualmente, resulta relevante la doctrina analizada por Garcia-Villarrubia, donde se exponen los
supuestos en los que puede ser considerado abusivo un acuerdo de junta, entre ellos cuando se impone
una decision en junta sin responder a una necesidad razonable de la sociedad, en interés inico y propio
de los socios y en detrimento injustificado de los demas, lo cual se ve incorporado en el articulo 204.1
LSC tras la reforma de 2014. Dicho precepto permite impugnar decisiones societarias adoptadas con

una finalidad obstructiva.

Segun la doctrina de Garcia-Villarrubia, el analisis alrededor de fijar si un acuerdo resulta abusivo o no,
debe centrarse en si la decision de oponerse responde a una “necesidad razonable” de la sociedad, y no
simplemente a la conveniencia de ciertos socios o a un deseo de bloquear la operacion. En esta linea,

no es suficiente que los socios aleguen que prefieren mantener la estructura actual, sino que es preciso



que la decision se funde en que la operacion no se alinea con el interés social o que es innecesaria de
forma objetiva. En ausencia de tal fundamentacion, la negativa podria llegar a resultar impugnable como
acuerdo abusivo, si efectivamente su objetivo es frustrar una reestructuracion que beneficia al conjunto

del grupo y a la propia sociedad®.
19.c) Consecuencias juridicas de que los socios voten en contra del aumento de capital.

Si los socios de Desarrollos Yavin votan en contra del aumento de capital propuesto, la consecuencia
inmediata es que la ampliacion simplemente no se aprueba, pues requiere un acuerdo valido de junta
general conforme a las mayorias previstas en la Ley de Sociedades de Capital. Como se ha explicado
anteriormente, la sociedad no se encuentra vinculada por el pacto parasocial, por lo que la sociedad solo

responde a lo recogido en los estatutos y en la ley.

En el caso de una SL, el articulo 199 LSC exige una mayoria reforzada de dos tercios del capital para
la aprobaciéon de modificaciones estatutarias que incluyen los aumentos de capital (art. 295 LSC), es
decir un 66.67%, mientras que Industrias Corellia solo abarca un 45% del capital social. Por tanto, la

negativa de los socios bloquea juridicamente la operacion.

Ahora bien, aunque la sociedad no queda obligada por el pacto parasocial (art. 29 LSC), ello no elimina
la vigencia y eficacia contractual del acuerdo celebrado entre Industrias Corellia y los demas socios.
Los socios que participaron en dicho acuerdo se obligaron contractualmente a adoptar las medidas
necesarias para ejecutar el aumento. Se trata de un acuerdo vinculante inter-partes. De acuerdo con el
articulo 1257 CC, el contrato solo obliga a las partes; y conforme al articulo 1091 CC, los pactos
validamente formados obligan a su cumplimiento. En consecuencia, si un socio obligado
contractualmente vota en contra, incurre en un incumplimiento contractual que genera responsabilidad

por dafios y perjuicios con base en el articulo 1101 CC.

Como se ha explicado anteriormente, la negativa a aprobar el aumento, podria potencialmente adquirir
una dimension societaria si constituye una conducta abusiva. El articulo 204.1 LSC considera
impugnables los acuerdos adoptados cuando se imponen de forma abusiva, en interés de la mayoria y
en detrimento injustificado de los demas socios, sin responder a una necesidad razonable de la sociedad.
Si se acreditara esa intencion obstructiva, podria existir base para impugnar el acuerdo como abusivo y

en contra al interés social.

Por tanto, aunque los argumentos de los socios pueden ser validos para afirmar que no estan obligados
societariamente a aprobar el aumento, al no estar el pacto incorporado a los estatutos, ello no significa

que su negativa quede automaticamente legitimada. La votacion en contra del aumento de capital

8Garcia-Villarrubia, M. (2019). Los grupos de casos de acuerdos abusivos. Boletin Mercantil, (76).



bloquea la operacion en el plano societario, pero podria generar responsabilidad contractual frente a
Industrias Corellia por incumplimiento del pacto parasocial (arts. 1101 y ss. CC) e incluso constituir un

acuerdo social impugnable por abusivo si se llega a votar en contra sin justificacion (art. 204 LSC).

19.d) Remedios disponibles para Industrias Corellia frente a un acuerdo de no aumentar capital y

valoracion de las posibilidades de impugnacion.

Si la junta general de Desarrollos Yavin, S.L. acordara no llevar a cabo el aumento de capital previsto
en el pacto parasocial suscrito entre Industrias Corellia y los restantes socios, la primera via de reaccion
disponible para Industrias Corellia seria la via contractual, puesto que el acuerdo en cuestidn tiene la
naturaleza de un pacto parasocial obligacional. Ello significa que, aunque el pacto es plenamente valido
entre quienes lo firmaron, no es oponible a la sociedad y, por tanto, no puede forzar la adopciéon de un

acuerdo social que exige la voluntad de la junta general.

Con fundamento en los articulos 1091 y 1101 del Cédigo Civil, los socios firmantes estdn obligados a
cumplir aquello a lo que se comprometieron, y el incumplimiento genera responsabilidad contractual
con obligacion de indemnizar los dafios y perjuicios causados. La jurisprudencia del Tribunal Supremo
ha reiterado esta doctrina. En particular, la STS de 7 de abril de 2022, nam. 300/2022, analizada en
profundidad por el articulo doctrinal de Cuatrecasas, consolida la linea jurisprudencial sobre la eficacia
de los pactos parasociales, es decir que son plenamente validos y exigibles solo entre quienes los han
suscrito, pero no pueden hacerse valer frente a la sociedad, incluso en los casos en que el pacto haya

sido firmado por todos los socios (pacto omnilateral)’.

El Tribunal Supremo fundamenta esta conclusion en el principio de relatividad contractual recogido en
los articulos 1257 y 1091 CC, subrayando que los pactos parasociales no pueden desplazar ni
condicionar la competencia legal de la junta general, ni obligar a la sociedad a ejecutar el contenido del
pacto si esta no fue parte del contrato. De acuerdo con la sentencia, la accion de cumplimiento no puede
dirigirse frente a la sociedad para obligarla a adoptar un acuerdo social, ya que ello vulneraria tanto la

LSC como la configuracion legal del derecho de voto y de las competencias organicas.

La accion contractual, por tanto, solo puede interponerse contra los socios firmantes, pero incluso
respecto de ellos el Tribunal Supremo recuerda que la accion de cumplimiento tiene limites: no cabe
exigir coactivamente una conducta que interfiera en el ejercicio del derecho de voto o que imponga un
resultado societario concreto. La consecuencia eficaz es la accion indemnizatoria, en la que se puede
reclamar el resarcimiento de los dafios derivados de la frustracion del pacto, tal como confirma la STS

citada.

? Cuatrecasas. (2022, 22 de abril). Sobre la eficacia de los pactos parasociales.



En el plano societario, Industrias Corellia podria plantearse la impugnacion del acuerdo social por el
que la junta rechazara el aumento de capital. Conforme al art. 204 LSC, la impugnacion solo prosperaria
si el acuerdo fuese contrario a la ley, contrario a los estatutos, o lesivo para el interés social en beneficio

de uno o varios socios o de terceros, es decir un acuerdo abusivo.

Dado que los estatutos de Desarrollos Yavin, S.L. no contienen obligacién alguna de aumentar capital
y que la LSC atribuye a la junta plena discrecionalidad para decidir si procede o no la ampliacion, no

es posible fundamentar la impugnacion en la infraccion legal o estatutaria.

La tinica via razonable seria alegar que se trata de un acuerdo abusivo u obstructivo, especialmente si
su finalidad fuera perjudicar a Industrias Corellia o frustrar sin motivo legitimo la reestructuracion del
grupo. La doctrina sobre acuerdos abusivos, incluida la sistematizacion expuesta por Uria, admite la
impugnacion cuando un grupo de socios adopta un acuerdo no para proteger un interés social legitimo,

sino para obtener una ventaja particular o perjudicar a un socio concreto.

Sin embargo, la jurisprudencia es particularmente cauta en la revision judicial de decisiones relativas a
la estructura del capital social, pues son consideradas decisiones estratégicas sometidas al margen de
discrecionalidad empresarial (“business judgment rule”). Asi, la impugnacion solo podria prosperar si
Industrias Corellia demuestra que la negativa carece absolutamente de justificacion y que responde a

un puro animo obstructivo, lo cual, sigue siendo dificil de probar.

En definitiva, aunque la impugnacion es juridicamente posible, su probabilidad de éxito es baja, a falta
de una prueba clara de abuso. El remedio mas eficaz en este supuesto es la accion contractual de
responsabilidad frente a los socios incumplidores, respaldada expresamente por la doctrina del Tribunal
Supremo en la STS 300/2022, que confirma la plena validez y eficacia obligacional de los pactos

parasociales entre quienes los suscriben.

19.e) Elevacion a publico de los acuerdos. obligatoriedad, efectos de no hacerlo y ventajas de haberlo

hecho.

El acuerdo alcanzado entre Industrias Corellia y los restantes socios de Desarrollos Yavin constituye
un pacto parasocial, de naturaleza estrictamente contractual, cuya validez no depende de su
formalizacion en escritura publica. Ello se desprende del articulo 1278 del Codigo Civil, conforme al
cual “los contratos serdan obligatorios, cualquiera que sea la forma en que se hayan celebrado, siempre
que concurran las condiciones esenciales para su validez”. Por tanto, la elevacion a publico del pacto

no es un requisito necesario su eficacia obligacional entre las partes firmantes.

La elevacion a publico tampoco habria sido obligatoria, salvo que el pacto contuviera clausulas que

afectaran al derecho de voto o a la transmisibilidad de las participaciones, ambitos en los que la LSC



exige un régimen especial de publicidad en el caso de sociedades cotizadas (arts. 530 y 531 LSC). Dado
que en el presente caso el pacto no aborda estas materias ni se trata de una sociedad cotizada, la ausencia

de su elevacion a publico no vulnera ninglin requisito legal especifico.

Ahora bien, la falta de elevacion a publico tiene una consecuencia practica clara y es que el pacto queda
en el plano estrictamente obligacional, de modo que, conforme al art. 29 LSC, si permanece
“reservado” no es, en principio, oponible a la sociedad y, ademas, por el principio de relatividad

contractual (art. 1257 CC), tampoco vincula a terceros que no sean parte.

No obstante, elevar a ptublico un pacto parasocial no lo convierte, por si solo, en “oponible erga
omnes” ni altera automaticamente su régimen de oponibilidad. La publicidad registral de un contrato
no transforma su eficacia relativa en eficacia frente a todos (los efectos erga omnes son propios de
derechos reales), y la publicidad registral opera, sobre todo, para permitir a terceros conocer el
contenido estatutario y evitar la alegacion de ignorancia, pero no convierte un pacto extraestatutario en
estatuto. En este sentido, Alfaro Aguila-Real insiste en que la inscripcion en el Registro Mercantil no

“hace oponible” el pacto como tal frente a terceros'.

En la misma linea, Paz-Ares subraya que incluso cuando el legislador prevé el acceso de determinados
pactos parasociales al Registro Mercantil (especialmente en el ambito de sociedades cotizadas), ello
responde a una exigencia de transparencia y no agrega eficacia societaria al pacto. En particular,
destaca que, en estos supuestos, no se trata propiamente de una “inscripcién” constitutiva o declarativa,
sino de un mero deposito, sin calificacion registral del contenido y sin presuncion de validez derivada

del asiento.

Por tanto, aun cuando el pacto se eleve a escritura publica y pudiera articularse alglin mecanismo de
publicidad, ello no transforma su naturaleza extraestatutaria ni lo integra automaticamente en el
“ordenamiento” interno de la sociedad: la publicidad puede facilitar el conocimiento por terceros,
pero no convierte el pacto en estatuto ni le atribuye, por si sola, efectos societarios u oponibilidad
general. De hecho, al analizar estas iniciativas, Paz-Ares recalca expresamente que esa publicidad

registral no afade una eficacia “societaria” (ni de otra indole) a los pactos'!.

Por ello, si lo que se pretendia era reforzar la oponibilidad frente a la sociedad y/o frente a terceros, la
via técnicamente mas solida no es “inscribir el pacto” (algo que, ademas, no es libremente posible para
cualquier contenido), sino incorporar su contenido al plano societario, por ejemplo, mediante

su traslacion a estatutos (si el contenido es estatutariamente inscribible), y/o mediante la adopcion de

10 Alfaro Aguila-Real, J., “Los pactos parasociales omnilaterales. A propésito de Noval Pato”.

1 Paz-Ares, C. (2003). El enforcement de los pactos parasociales. Actualidad Juridica Uria & Menéndez, (5),
19-43.



los acuerdos sociales correspondientes con cumplimiento de los requisitos legales y registrales cuando

proceda.

Con todo, aunque la elevacion a publico no cambie por si misma la oponibilidad, si aporta ventajas
relevantes, ya que supone una mejor prueba y fecha fehaciente del contenido y de la firma, mayor
seguridad juridica ante un litigio, y, en su caso, facilita la coordinacidén con actuaciones societarias
posteriores (por ejemplo, si se pretende ejecutar el pacto a través de acuerdos de junta y documentacion
societaria). Por tanto, no era necesaria para la validez, pero si habria sido conveniente para fortalecer la

posicidn procesal de Corellia en un escenario de incumplimiento.

20) Aprobaciones necesarias para la venta de las otras lineas de negocio y consecuencias de su

omision.

Cuando la transmision no afecta a activos esenciales, la competencia para acordar y ejecutar la venta
corresponde, con cardcter general, al 6érgano de administracion (art. 209 LSC). Si la operacion si
comporta la adquisicion, enajenacion o aportacion de activos esenciales, la decision debe ser aprobada
por la Junta General (art. 160.f LSC), presumiéndose la esencialidad cuando el importe de la operacion
supera el 25 % del activo del ultimo balance. Ademas, deben respetarse las mayorias estatutarias
reforzadas que existan (art. 200 LSC). Enuna S.L., salvo refuerzo estatutario, el acuerdo se adopta con
la mayoria ordinaria del art. 198 LSC. Si se ejecuta la venta sin la aprobacion exigible, el acuerdo es
impugnable, pueden derivarse responsabilidades para los administradores y, en casos de esencialidad
manifiesta, el Registro puede denegar la inscripcion de la transmision, todo ello sin perjuicio de la

proteccion del tercero de buena fe del art. 234 LSC.

Ademas de las aprobaciones societarias, la operacion puede requerir control de concentraciones. Si se
alcanzan los umbrales espafioles (cuota >30 % o, alternativamente, volumen de negocios agregado en
Espafia > 240 M€ con al menos dos participes > 60 M€), debe notificarse previamente a la CNMC y
suspenderse hasta autorizacion. En caso de que la transaccion tenga dimension comunitaria, rige el
Reglamento (CE) 139/2004. La ejecucion prematura (gun jumping) es sancionable. Finalmente, si
concurren los supuestos del art. 7 bis de la Ley 19/2003, la venta puede quedar sujeta a autorizacion
previa de inversion extranjera directa, especialmente en infraestructuras y tecnologias criticas o de

defensa. La ejecucion sin autorizacion puede acarrear ineficacia y sanciones administrativas.

22.a) Alguna forma de llevar a cabo la separacion de los negocios incluso con la oposicion del Sr.

Antilles?

En primer lugar, debemos analizar a que se refiere el articulo 10 de los estatutos con "transferencia" de
actividades esenciales. Entendemos que debe interpretarse como cualquier operacion que desplace una

rama de actividad fuera de la sociedad, ya sea mediante modificaciones estructurales, como una



escision, segregacion o cesion, o mediante transmisiones como una venta o aportacion a otra sociedad.
Esta interpretacion es coherente con el articulo 160.f LSC, que reserva a la junta general las operaciones
de adquisicidn, enajenacion o aportacion de activos esenciales, por su efecto equiparable a una
reestructuracion. En cuanto a que constituye una actividad esencial, se presume la esencialidad cuando

el importe de la operacion supera el 25% del valor de los activos del tltimo balance.

Industrias Corellia, la sociedad matriz y titular directa de las sociedades operadoras de las distintas
lineas de negocio, debera aprobar la transmision en junta general, debido a que la LSC en su articulo
160.1) atribuye excepcionalmente a la junta general la competencia para autorizar la transmision de
activos esenciales, entendidos como aquellos activos que superen el 25% del activo del balance. Como
regla general, la compraventa de un activo no esencial corresponde al érgano de administracion, porque
la gestion y la representacion de la sociedad son competencia de los administradores (art. 209 LSC).
Teniendo en cuenta que los activos de Industrias Corellia se componen puramente de sociedades, las
cuales cada una de éstas opera las distintas lineas de negocio, para que la transmision de alguna de estas
lineas de negocio esté sujeta a la decision de la junta general, y no a la gestion del organo de
administracion, esta linea de negocio o sociedad debera suponer mas del 25% del activo de Industrias

Corellia.

En circunstancias en las que no se hubiera establecido ninguna mayoria reforzada en los estatutos, se
atenderia a lo que establece la LSC para poder aprobar la transferencia de un activo esencial. En la LSC
se establece que la competencia es de la junta general (art. 160.f LSC) y el acuerdo, en una sociedad
limitada, se adopta con la mayoria ordinaria del art. 198 LSC (mayoria de los votos validamente
emitidos que representen al menos un tercio del capital), pudiendo los estatutos elevar esa mayoria sin

llegar a la unanimidad conforme al art. 200 LSC.

No obstante, debemos atender al contenido del articulo 10 de los estatutos de Industrias Corellia, ya que
en el articulo 200 de la LSC se permite elevar las mayorias superior al minimo legal en estatutos siempre
que no se vulnere la prohibicion de exigir la unanimidad. Se regula en los estatutos en dicho articulo la
exigencia de una mayoria reforzada del 90% del capital social para aprobar la transferencia de
actividades esenciales. Es crucial analizar este punto, ya que la operacion de separacion de negocios
podria implicar precisamente la transmision de lineas de actividad esenciales. Habria que atender a
como se valoran cada una de las lineas de negocio como activos y analizar si efectivamente se pueden

considerar activos esenciales.

Teniendo en cuenta esta configuracion estatutaria, la oposicion del Sr. Antilles, quien recordemos posee
un 11% del capital social, supondria un bloqueo de aquel acuerdo social que implique la transferencia

de una actividad esencial. A diferencia de lo que ocurria en el supuesto analizado previamente en



relacion con el pacto parasocial, en este caso, los estatutos si vinculan plenamente a la sociedad y a

todos los socios, de acuerdo con el articulo 22.2 LSC.

Cabe preguntarse si existe entonces algin mecanismo que permita a Industrias Corellia llevar a cabo la

operacion pese a la oposicion del Sr. Antilles.

La primera, y més directa, consiste en modificar previamente los estatutos para eliminar o disminuir el
umbral del 90% vy, a continuacion, aprobar la reestructuracion. En sociedad limitada, la modificacion
de estatutos requiere el voto favorable de mas de la mitad del capital (art. 199.a LSC), umbral que
Damask (70%) supera por si solo. Después, la escision de la rama se aprueba con dos tercios (art. 199.b

LSC).

Este método no resultaria eficaz, ya que conforme al articulo 292 LSC, una modificaciéon que afecte
negativamente a los derechos individuales de un socio exige su consentimiento expreso. La reduccion
de una mayoria reforzada destinada precisamente a proteger la posicion del minoritario en decisiones
estratégicas podria interpretarse como una restriccion de su derecho a participar en esas decisiones, lo
que haria necesario su consentimiento. Ademas, incluso desde una perspectiva practica, la propia
clausula estatutaria del 90% se aplicaria también a cualquier modificacion que permita indirectamente
eludir su finalidad, bloqueando igualmente la reforma estatutaria. En consecuencia, esta via tampoco

permitiria superar el veto del Sr. Antilles.

Igualmente, podria interpretarse la transferencia de "actividades esenciales" de forma que no afecte la
venta de las participaciones de las filiales. Si el articulo estatutario se interpreta en sentido literal como
referido tnicamente a la “transferencia de actividades esenciales”, la exigencia reforzada del 90% se
activaria cuando la sociedad desplace materialmente una rama de actividad (p. €j., escision/segregacion,
cesion global o venta de una unidad de negocio), pero no de forma automatica en una venta de
participaciones (acciones/cuotas) por la propia sociedad; ahora bien, esa venta si debera pasar por junta
si las participaciones que se enajenan constituyen un “activo esencial” conforme al art. 160.f LSC
(presuncion cuando el importe de la operacion supera el 25% del activo del ultimo balance, mas el
andlisis cualitativo por la funcion del activo), aplicdndose entonces la mayoria ordinaria de S.L. del art.

198 LSC, salvo refuerzo estatutario especifico para estos actos.

Otra posible opcion seria el supuesto en el que el perimetro a transmitir no alcanza el 25% del valor de
los activos del ultimo balance, por lo que no se activa la presuncion legal de “activo esencial” del art.
160.f LSC; por tanto, podria sostenerse que no procede el régimen reforzado de “transferencia de
actividad esencial” ni la exigencia estatutaria del 90%. No obstante, el umbral fijado en 25% se

considera iuris tantum, y aun por debajo de ese porcentaje, la operacion podria ser esencial si su impacto



funcional lo demuestra, por lo que conviene documentar el anlisis cuantitativo y cualitativo en la

convocatoria y en la escritura.

Finalmente, podria plantearse si existen mecanismos de resolucion de bloqueos entre socios, como los
utilizados habitualmente en pactos parasociales, drag-along, tag-along, clausulas de shotgun, Russian
roulette o Texas shoot-out, que permitan superar la oposicion del Sr. Antilles. Sin embargo, estos
mecanismos no resultan aplicables en este caso. En primer lugar, no forman parte ni de los estatutos ni
del pacto de socios de Industrias Corellia, por lo que no son exigibles (art. 29 LSC). En segundo lugar,
incluso si existieran, inicamente permiten resolver situaciones de bloqueo mediante la transmision de
participaciones entre socios, pero no pueden sustituir ni eludir la mayoria reforzada estatutaria del 90%
exigida para aprobar la transmision de actividades esenciales, dado que la regulacion estatutaria
prevalece y tiene eficacia erga omnes (art. 22.2 LSC). Por tanto, estos mecanismos de desbloqueo no
permiten superar el veto del Sr. Antilles en una decisidon que requiere una mayoria reforzada establecida

estatutariamente.

22.b) Impacto del pacto de socios en la separacion de negocios.

Debemos analizar qué impacto tendria si el pacto de socios de Industrias Corellia se pronunciase en los
mismos términos que el articulo 10 de los estatutos sociales de Industrias. El elemento verdaderamente
determinante para poder ejecutar la separacion de negocios pese a la oposicion del Sr. Antilles no es el
contenido del pacto de socios, sino la existencia de una mayoria reforzada estatutaria. El art. 10 de los
estatutos exige el voto favorable del 90% del capital para aprobar la “transferencia de actividades

esenciales”, prevision que, segun el caso, no estd actualmente reflejada en el pacto de socios.

En efecto, al estar incorporada a estatutos, esta regla de mayoria tiene eficacia societaria (erga
omnes) y vincula a la sociedad y a todos los socios, de modo que, si la operacion proyectada encaja en
el supuesto estatutario, la participacion del Sr. Antilles (11%) seguiria bastando para bloquear la

adopcion valida del acuerdo por junta general.

Que el pacto de socios reprodujera literalmente la exigencia del 90% no alteraria ese resultado: el pacto
seguiria operando en el plano contractual (obligacion entre firmantes) y no “rebajaria” ni “sustituiria”
el régimen de adopcion de acuerdos ya fijado en estatutos. Como mucho, afadiria una consecuencia
adicional: en caso de actuacion contraria al pacto, podrian activarse remedios contractuales entre las
partes (p. €j., responsabilidad por dafios), pero no generaria un mecanismo que permita superar el veto

del Sr. Antilles ni convertiria en aprobable una operacion que estatutariamente exige el 90%.

Por tanto, incluso bajo la hipétesis de la pregunta, las vias analizadas en la 22.a) seguirian siendo las
relevantes, es decir, delimitar si la operacion realmente constituye “transferencia de actividades

esenciales” (o si, en su caso, se encuadra mas bien en el régimen del art. 160.f LSC como transmision



de “activo esencial”, con sus consecuencias), y valorar alternativas societarias que no queden atrapadas
por esa mayoria reforzada, perola mera incorporaciéon al pacto del mismo umbral del 90% no

modificaria la conclusion principal.

24.a) Importe maximo del dividendo que podria repartirse.

A la vista del balance individual de Industrias Corellia, S.L. a 30 de junio de 2025, el reparto de
dividendos queda juridicamente condicionado por el art. 273 LSC, que establece que tinicamente puede
efectuarse el reparto con cargo al beneficio del ejercicio o a reservas de libre disposicion, y no puede
aprobarse si, como consecuencia del reparto, el patrimonio neto resultara inferior al capital social.
Ademés, los beneficios imputados directamente al patrimonio neto no son objeto de distribuciéon. La
reserva legal ya estd integramente dotada (2 M€ = 20 % de un capital de 10 M€), por lo que no es
necesaria una dotacion adicional previa (art. 274 LSC). Estas reglas son las que limitan el “maximo”

repartible con los datos suministrados.

Sobre esa base, una lectura conservadora del maximo distribuible toma solo el resultado del ejercicio y
las reservas voluntarias. Con las cifras del balance (resultado 100 M€ y reservas voluntarias 48 M€), el
importe maximo seria 148 M€. Tras ese reparto, el patrimonio neto pasaria de 250 M€ a 102 M€, cifra

superior al capital social (10 M€), por lo que el reparto respeta el umbral del art. 273.2 LSC.

Por ultimo, el art. 273.3 LSC impone una cautela adicional si existieran gastos de I+D activados, pues
exige que las reservas disponibles sean, como minimo, iguales al importe de esos gastos para poder
repartir beneficios. En el balance aportado no consta informacion que obligue a minorar el maximo por

este concepto, ni aparecen pérdidas de ejercicios anteriores que deban compensarse previamente.

Por tanto, el importe maximo distribuible asciende a 148 millones de euros, correspondiente a la suma
del resultado del ejercicio (100 millones) mas las reservas voluntarias (48 millones), al no existir
restricciones adicionales derivadas del art. 273 ni obligaciones legales o estatutarias de dotacion de
reservas adicionales. Las "otras aportaciones de socios" (50 millones) no son distribuibles como

dividendo por no tener naturaleza de beneficio repartible.

En consecuencia, el dividendo méximo que podria aprobarse asciende a 148.000.000 €.

24.b) Procedimiento para aprobar y repartir el dividendo. Necesidad de informes y documentacion.

En la sociedad limitada, el reparto ordinario de dividendos es un acuerdo propio de la junta general al
resolver la aplicacion del resultado “de acuerdo con el balance aprobado” del ejercicio. Esto se encuadra
en la competencia de la junta (art. 160 LSC) y se adopta en la junta ordinaria dentro de los seis primeros
meses, tras aprobarse las cuentas anuales (art. 164 LSC). Este reparto debe respetar los limites

materiales del art. 273 LSC: sélo puede realizarse con cargo al beneficio del ejercicio o a reservas de



libre disposicion. nunca si, como consecuencia del reparto, el patrimonio neto resultase inferior al
capital social, y, ademas, no son distribuibles los beneficios imputados directamente al patrimonio neto.
Si existen pérdidas de ejercicios anteriores, el beneficio debe destinarse a su compensacion. A ello se
suma la dotacion de la reserva legal (10 % del beneficio hasta alcanzar el 20 % del capital: art. 274 LSC)
y, enla S.L., salvo prevision estatutaria distinta, la distribucion proporcional a la participacion (art. 275
LSC). La junta determina el momento y la forma de pago y, a falta de determinacion, el dividendo es
pagadero en el domicilio social desde el dia siguiente al acuerdo. En todo caso, el plazo maximo de

abono es de doce meses desde su adopcion (art. 276 LSC).

El primer paso es la formulacion por el 6rgano de administracion, dentro de los tres meses siguientes al
cierre, de las cuentas anuales y de la propuesta de aplicacion del resultado (art. 253 LSC). Las cuentas
comprenden balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto, estado
de flujos de efectivo y memoria (art. 254 LSC), con los matices de abreviacion del art. 257 LSC (cuando
proceda, el estado de cambios y el estado de flujos pueden no ser obligatorios si se formula balance
abreviado). Desde la convocatoria de la junta, cualquier socio puede obtener inmediata y gratuitamente
los documentos a aprobar, asi como, en su caso, el informe de gestion y el informe del auditor, debiendo

mencionarse este derecho en la convocatoria (art. 272.2 LSC).

Diferente del dividendo ordinario es el dividendo a cuenta del art. 277 LSC, que puede acordar la junta
o el organo de administracion, pero exige que los administradores formulen un estado contable que
acredite la existencia de liquidez suficiente, incorporandose posteriormente a la memoria. La cuantia
de ese dividendo no puede exceder de los resultados obtenidos desde el fin del ultimo ejercicio, una vez
deducidas las pérdidas de ejercicios anteriores, las reservas obligatorias y la estimacion del impuesto

sobre dichos resultados (art. 277 LSC).

Aprobado el dividendo, su exigibilidad se rige por el art. 276 LSC. En todo caso, los administradores
deben cumplir el deber de depdsito de cuentas, que consiste en que, dentro del mes siguiente a la
aprobacion, han de presentar en el Registro Mercantil la certificacion de los acuerdos de aprobacion de
cuentas y aplicacion del resultado, acompafiando un ejemplar de las cuentas y, si procede, el informe
de gestion (con el estado de informacion no financiera cuando sea exigible) y el informe del auditor

(art. 279 LSC).

La LSC también contempla la restitucion de los dividendos indebidamente distribuidos, ya que
cualquier reparto de dividendos que contravenga la ley debe ser reintegrado por los socios perceptores,
con interés legal, cuando la sociedad acredite que conocian la irregularidad o no podian ignorarla

(art. 278 LSC).



Finalmente, cabe mencionar que la LSC reconoce el derecho de separacion por falta de distribucion de
dividendos (art. 348 bis LSC), cuya configuracion permite al socio que haya hecho constar en el acta su
protesta por la insuficiencia del dividendo separarse si, transcurridos cinco ejercicios desde la
inscripcion, la junta no acuerda distribuir al menos el 25 % de los beneficios legalmente distribuibles

del ejercicio anterior, siempre que se hayan obtenido beneficios en los tres ejercicios anteriores.

24.c) Impacto del reparto de dividendo en una posterior operacion de compraventa.

El reparto del dividendo podria tener impactos relevantes en la futura operacién de compraventa de
Industrias Corellia. En primer lugar, la distribucioén de hasta 148 millones reduce los fondos propios, y
por ende el equity value sobre el que se negocia el precio. Esto implica que el comprador valorard la
sociedad sobre la base de un patrimonio neto inferior, afectando al precio o a los ajustes de deuda y caja
tipicos en un locked box o completion accounts mechanism, asi evitando que el vendedor retenga valor

entre el signing y el closing.

En segundo lugar, podria generar un riesgo adicional si el reparto se considera, desde la perspectiva del
comprador, un acto que disminuye la solvencia o la capacidad operativa de la sociedad. Dependiendo
de la estructura de la transaccion, los contratos de compraventa suelen incluir limitaciones a la
distribucion de dividendos entre la fecha de la oferta y el cierre (conduct of business covenants). Si el
dividendo se reparte antes de negociar dichos términos, el vendedor debera comunicarlo al comprador,

ya que afectara directamente a las proyecciones financieras.

Asimismo, si el reparto es considerado excesivo o deja a la sociedad en una situacion patrimonial
comprometida, podria existir riesgo de que el comprador alegue una alteracion material adversa (MAC)
o incluso cuestione la correccion del balance empleado para la valoracion, especialmente si el dividendo

reduce la liquidez necesaria para las operaciones ordinarias.

Por ultimo, desde el punto de vista societario, el reparto previo de dividendos puede afectar
indirectamente a la posicion negociadora del comprador respecto de garantias y manifestaciones (reps
& warranties), dado que la disminucion del patrimonio neto incrementa la probabilidad de contingencias

futuras.

26.a) ;Existe algun impedimento legal para ejecutar la compraventa en el plazo mdximo de un mes

desde la oferta no vinculante?

Desde el punto de vista legal, no existe una prohibicion como tal que impida cerrar la operacion en el
plazo de un mes, dado que la compraventa de participaciones sociales es un negocio juridico consensual

y de libre formalizacion (arts. 1261 y ss. CC). Sin embargo, en la practica, si existen condicionantes



juridicos que pueden complicar materialmente el cierre de la operacion en este plazo de tiempo tan

reducido.

Habitualmente, el proceso incluye los siguientes pasos: fase de preparacion de la operacion y envio de
InfoMemo por el banco de inversion, firma de una carta de intenciones o letter of intent (con pactos de
confidencialidad, exclusividad, calendario y reglas de la due diligence), realizacion de una due diligence
al menos en formato red flag, y después la negociacion y suscripcion del contrato de compraventa (SPA

de participaciones en este caso).

Es comun que, en este tipo de operaciones, el contrato de compraventa se firme sometido a condicion

suspensiva, ya que su eficacia queda condicionada a la obtencion de ciertas autorizaciones regulatorias.

Entre esas condiciones suspensivas tipicas estan, por un lado, el control de concentraciones (CNMC o,
en su caso, Comision Europea), y por otro, el régimen de control de inversiones extranjeras directas
cuando el comprador es extracomunitario y el sector es estratégico, como ocurre aqui (fondo britanico

tras el Brexit y negocio de telecomunicaciones, incluso con componente militar).

Sera necesario analizar si la operacion debe notificarse a la Comision Nacional de los Mercados y la
Competencia (CNMC) o, en su caso, a la Comision Europea, en funcion de si se superan los umbrales
de facturacion establecidos en la normativa de defensa de la competencia. Dado que Tradium
Investments es un fondo de capital riesgo con una facturacion agregada en Espafia superior a 1.000
millones de euros a través de sus participadas, y que el negocio de telecomunicaciones de Industrias
Corellia previsiblemente genera un volumen de facturacion significativo, resulta razonable pensar que,
al menos, podrian alcanzarse los umbrales de control de concentraciones a nivel nacional, lo que exigiria
la notificacion previa a la CNMC y la obtencion de su autorizacion antes del cierre. No obstante, al
tratarse de un comprador financiero sin presencia en el sector de las telecomunicaciones, el riesgo de
que la autoridad de competencia plantee objeciones sustantivas es menor que en el caso de un
comprador industrial competidor, por lo que, en principio, cabria esperar una autorizacion sin
condiciones. En cualquier caso, hasta que la CNMC (o, en su caso, la Comision Europea, si se superaran
los umbrales comunitarios) no se pronuncie favorablemente, el contrato de compraventa deberia
permanecer sometido a condicion suspensiva y el cierre no podria producirse, lo que pone de manifiesto
que, en la practica, resulta poco realista garantizar la ejecucion integra de la operacion en el plazo de

un mes.

Adicionalmente, la operacion puede quedar sujeta al régimen de control de inversiones extranjeras
directas previsto en el art. 7 bis de la Ley 19/2003, introducido por el Real Decreto-ley 8/2020 y
desarrollado por el régimen transitorio del Real Decreto-ley 34/2020. La doctrina especializada ha

explicado que estan sujetas a autorizacion previa las inversiones realizadas por inversores de paises



terceros, como es el caso de Tradium Investments, con sede en el Reino Unido tras el Brexit, cuando
afecten a sectores estratégicos, entre ellos las infraestructuras criticas, tecnologias criticas y actividades
vinculadas a telecomunicaciones y defensa. Dado que Industrias Corellia desarrolla actividades de
telecomunicaciones civiles y militares, la operacion encaja potencialmente en los supuestos sujetos a
autorizacion por la Direccion General de Comercio Internacional e Inversiones. En consecuencia, el
contrato de compraventa (SPA) deberia someterse a condicidén suspensiva consistente en la obtencion
de dicha autorizacion, sin la cual la operacion seria ineficaz y, en ciertos supuestos, incluso sancionable.
Este requisito hace muy improbable que el cierre pueda completarse en un plazo de un mes desde la

oferta no vinculante'?.

Ademés de los aspectos regulatorios mencionados, debe tenerse en cuenta que incluso en un escenario
juridicamente sencillo, el propio proceso estindar de una operacion de M&A dificulta que el cierre
pueda ejecutarse en un mes. La due diligence, aunque sea en formato red flag, requiere un tiempo
minimo razonable, especialmente cuando existen activos tecnologicos especializados cuya titularidad
debe verificarse. Asimismo, si la operaciéon implicara la transmision de un activo o actividad esencial
en los términos del art. 160.f) LSC, seria necesaria la previa aprobacion por la junta general de Industrias
Corellia, con convocatoria, preparacion documental y celebracion en los plazos legalmente exigibles.
A todo ello se suma la habitual negociacion del SPA y la coordinacion del signing y closing, que en la
practica rara vez permiten completar una compraventa compleja en un plazo tan reducido. En
consecuencia, aunque no existe impedimento legal absoluto, el calendario propuesto resulta
dificilmente compatible con las exigencias procedimentales y regulatorias propias de este tipo de

operaciones.
26.b) Indice del contrato de compraventa (SPA) del 100% de Industrias Corellia.

El contrato de compraventa de participaciones sociales (SPA) de Industrias Corellia deberia
estructurarse conforme a la practica habitual en operaciones de private equity, integrando de manera
ordenada todas las disposiciones necesarias para regular la transmision del 100% del capital social y

asignar adecuadamente los riesgos entre comprador y vendedor.

El contrato deberia comenzar con un preambulo o exposicion de motivos, donde se identifique a las
partes (Damask Holdings como vendedor y Tradium Investments o su SPV como comprador), se
describa el contexto de la operacion y las negociaciones previas, y se recoja expresamente la carta de
intenciones suscrita. Es también en esta seccion donde suele reflejarse el valor juridico de la due
diligence. El comprador suele manifestar que ha revisado determinada informacion limitada sin asumir

que ha tenido acceso exhaustivo a todos los elementos del negocio, mientras que el vendedor suele

12 Cuatrecasas. (2023, 5 de julio). Novedades en inversion extranjera directa — FDI: El Real Decreto 571/2023, de
4 de julio, aprueba el esperado desarrollo reglamentario en materia de inversion extranjera directa.



declarar que ha facilitado la informacion solicitada de buena fe. Aunque los expositivos no son

vinculantes, tienen valor interpretativo importante.

A continuacion, deberian incorporarse las clausulas de confidencialidad, fundamentales para proteger
la informacion sensible intercambiada y garantizar la continuidad de las obligaciones de secreto que ya

se habran pactado en la NDA o en la LOL

Seguidamente, deberia incluirse un apartado de definiciones, necesario para asegurar precision juridica,
incluyendo conceptos como “Cierre”, “Condiciones Suspensivas”, “Material Adverse Change (MAC)”,

“Business Day”, “Fundamental Warranties”, entre otros.

El contrato debe describir con claridad el objeto, consistente en la transmision del 100% de las
participaciones sociales de Industrias Corellia, junto con sus derechos politicos y econémicos, asi como
la manifestacion de que se transmiten libres de cargas, salvo las excepciones expresamente acordadas.
Es conveniente incluir tanto el objeto formal (las participaciones) como el objeto material (el patrimonio

subyacente), para evitar controversias sobre vicios ocultos o error en el consentimiento.

Debe regularse a continuacion el precio, su estructura (precio fijo, earn-out, locked-box o completion
accounts), la forma de pago y los mecanismos de ajuste. En private equity es habitual el locked-box,
aunque dada la complejidad del negocio de telecomunicaciones también podrian emplearse completion

accounts.

El contrato debe incluir un apartado de condiciones suspensivas, entre las que figuraran la obtencion de
autorizaciones regulatorias: control de concentraciones (CNMC o Comision Europea), autorizacion
previa para inversiones extranjeras (art. 7 bis Ley 19/2003) y, en su caso, aprobaciones societarias por
parte del vendedor (Junta General si se transmite un activo esencial conforme al art. 160.f LSC). Hasta

que estas condiciones no se cumplan, el contrato no podra desplegar plena eficacia.

La seccion de manifestaciones y garantias es una de las mas extensas. Deberian incluirse garantias
relativas a la titularidad de las participaciones, situacion societaria, cuentas anuales, estado financiero,
contratos relevantes, litigios, activos esenciales, propiedad industrial e intelectual, especialmente
relevante dada la contingencia detectada en la due diligence, cumplimiento normativo, laboral, fiscal y

licencias del sector de telecomunicaciones.

Debe afiadirse el régimen de responsabilidad del vendedor, con limites temporales (survival periods),
limites econdmicos (caps, baskets, de minimis), franquicias, excepciones y procedimiento de

reclamaciones.



También es necesario incluir las obligaciones pre-cierre (covenants), donde el vendedor se compromete
a operar el negocio en el curso ordinario, evitar actos extraordinarios, no endeudarse ni repartir

dividendos sin autorizacion, y permitir acceso razonable del comprador a informacion adicional.

El contrato debera regular la mecanica del cierre (closing): documentacion a intercambiar, acreditacion
del pago del precio, entrega del libro registro de socios actualizado, renuncias de administradores,

verificaciones de ausencia de MAC, y demas formalidades mercantiles necesarias.

En su caso, podran incluirse obligaciones post-cierre, como pactos de no competencia, de no captacion

de empleados o la suscripcion de servicios transitorios (TSAs) para garantizar la continuidad operativa.

Asimismo, el contrato debe contener una clausula relativa a la resolucion o extincion del pacto de socios
existente en Industrias Corellia, especificando que dicho pacto quedara sin efecto en el momento del

cierre y estableciendo el mecanismo para su extincion.

Finalmente, el SPA debe cerrar con disposiciones relativas a ley aplicable y jurisdiccion, pudiendo
pactarse sumision a los tribunales de Madrid o Barcelona, segiin convenga, asi como otras clausulas
adicionales: notificaciones, cesion del contrato, integridad del acuerdo, idioma y anexos y apéndices
(incluyendo definiciones, cuentas, organigrama, estatutos y demas documentacion relevante), que,

aunque situados fuera del cuerpo del contrato, poseen la misma fuerza vinculante.

26.¢) ;Es necesario elevar a publico el contrato de compraventa de participaciones? ;Consecuencias

de no hacerlo?

El contrato de compraventa de participaciones sociales es, en esencia, un contrato privado plenamente
valido y eficaz entre las partes desde el momento en que concurre el consentimiento, el objeto y la causa
(arts. 1254 y 1261 CC). Desde esta perspectiva, no existe una obligacion legal de elevar a escritura
publica el contrato de compraventa de participaciones sociales para que sea valido entre comprador y

vendedor, puesto que la LSC no impone forma publica para su perfeccion.

Ahora bien, aunque la escritura publica no sea obligatoria para la validez del contrato, si resulta
necesaria para su eficacia frente a la sociedad y para poder inscribir la transmision en el Libro Registro
de Socios de la sociedad limitada, lo cual es imprescindible para que Tradium Investments pueda ser
reconocido formalmente como socio. El articulo 106 LSC exige que la transmision de participaciones
conste en documento publico para que la sociedad pueda inscribir la transmision en el Libro Registro
de Socios. Por tanto, sin elevacion a publico, Tradium Investments no podria ejercitar derechos politicos

(asistencia y voto en junta) ni economicos (cobro de dividendos) frente a Industrias Corellia.

Ademas, en la practica, en operaciones de M&A, se suele elevar el contrato a escritura publica ante

notario en el acto de cierre (closing), tanto por razones de seguridad juridica, como por la necesidad de



que el notario verifique la transmision, practique las notificaciones necesarias, legitime firmas y otorgue
un documento con fecha fehaciente (art. 1227 CC). También es esencial para facilitar la financiacion
bancaria en operaciones apalancadas (LBO), las cuales se suelen utilizar por inversores de capital
riesgo, en las que las entidades financieras suelen exigir titulo publico para liberar fondos. La elevacion
a publico es recomendable, ya que la falta de forma publica complicaria la prueba de la transmision,
especialmente ante terceros o en caso de litigio. Se correrian riesgos adicionales frente a terceros,

incluyendo acreedores y futuros adquirentes.
26.d) ;Puede firmarse la escritura por videoconferencia? ;Alternativas para el Sr. Erso?

El Sr. Galen Erso, como titular de participaciones y parte vendedora en la operacion, debe otorgar,
directa o indirectamente, la escritura publica de elevacion a publico del contrato de compraventa. Desde
la reforma introducida por la Ley 11/2023 y la modificacion del articulo 17 ter de la Ley del Notariado,
es juridicamente posible que determinadas escrituras se otorguen mediante videoconferencia,
empleando la sede electronica notarial (SIGNO) y el sistema de identificacion electronica admitido

(DNI electrénico, certificado cualificado, etc.).

No obstante, no todos los actos societarios pueden otorgarse por via electrénica, y el notario debe
verificar que concurren los requisitos técnicos y personales necesarios. A dia de hoy, la DGSJFP ha
confirmado que si puede elevarse a publico mediante videoconferencia un contrato privado de
compraventa de participaciones sociales, siempre que intervengan personas debidamente identificadas
con certificados cualificados. Por tanto, si el Sr. Erso puede obtener un certificado digital reconocido o
un medio de identificacion admitido por la plataforma notarial, el otorgamiento por videoconferencia

es posible, lo que evitaria la necesidad de desplazarse a Espana.

Si esta via no fuera viable, por falta de medios de identificacion electronica adecuados, restricciones

técnicas, o negativa del notario a autorizar por esta modalidad, existe una alternativa plenamente valida.

El mecanismo mas habitual y eficiente en operaciones transfronterizas consiste en que el Sr. Erso
otorgue un poder especial a favor de una persona de su confianza (por ejemplo, un abogado del despacho
que lo representa) para la firma de la escritura publica de compraventa en Espafia. Este poder puede
formalizarse ante un notario del pais en el que reside, debiendo posteriormente apostillarse conforme al

Convenio de La Haya, lo que garantiza su plena validez en Espaiia.

En conclusion, la via mas eficiente es la comparecencia por videoconferencia, siempre que el Sr. Erso
disponga de los medios de identificacion electronica requeridos; en caso contrario, la opcion mas
utilizada y segura es la de otorgar un poder especial a un representante en Espafia, permitiendo que la

escritura se firme localmente sin comprometer la validez del negocio juridico.



26.e) ;jPuede someterse el contrato a los tribunales de Barcelona?

Si, es posible pactar que las controversias derivadas del contrato de compraventa del 100% de las
participaciones sociales de Industrias Corellia se sometan a los juzgados y tribunales de Barcelona, aun
cuando la sociedad esté domiciliada en Madrid y la firma del contrato vaya a realizarse previsiblemente

en Madrid.

En materia contractual, rige el principio de autonomia de la voluntad (arts. 1255 CC y 54 LEC). Dado
que nos encontramos ante un contrato de compraventa entre partes empresariales, no existe ninguna
norma que obligue a someterse a los tribunales del domicilio social de la sociedad transmitida ni al

lugar de firma del contrato.

Para que la cldusula de sumision expresa sea valida, debe cumplir los requisitos del art. 55 LEC, esto
es, constar de manera clara la circunscripcion a cuyos tribunales se someten. Ademas, solo es valida si

se hace a tribunales con competencia objetiva (art. 54.3 LEC).
26.f) Medidas contractuales para proteger a Tradium ante contingencias de propiedad intelectual.

En un contrato de compraventa de participaciones sociales (SPA), la deteccion durante la due diligence
de dudas sobre la titularidad de desarrollos tecnoldgicos esenciales constituye una contingencia critica
(“deal breaker”), especialmente en sectores como telecomunicaciones y defensa. Por ello, el comprador,
Tradium Investments, debe exigir un sistema de proteccion contractual reforzado que traslade

adecuadamente este riesgo al vendedor.

En primer lugar, el SPA debe incluir manifestaciones y garantias especificas (specific warranties) sobre
propiedad industrial e intelectual, mas alla de las garantias estandar. El vendedor debe declarar que
Industrias Corellia es titular exclusiva de todos los desarrollos tecnologicos clave, que no existen cargas
ni reclamaciones de terceros, que los empleados y colaboradores han cedido validamente los derechos
sobre sus creaciones y que no existe riesgo de infraccion de derechos ajenos. Estas garantias deben
configurarse como fundamental warranties, con un régimen de responsabilidad mas estricto y plazos de

prescripcion mas amplios.

Adicionalmente, esta cuestion debe cubrirse mediante indemnidades especificas (specific indemnities),
destinadas a que el vendedor indemnice integramente cualquier perjuicio derivado de la falta de
titularidad o de reclamaciones de terceros, sin limites cuantitativos (no sujetas al cap general). Estas
indemnidades son habituales cuando la due diligence ya ha identificado una contingencia concreta y

conocida.

Asimismo, para garantizar que el riesgo no materializa entre la firma y el cierre, conviene incorporar

obligaciones de hacer pre-cierre (covenants), como exigir al vendedor que regularice la situacion de los



desarrollos tecnologicos antes del cierre (por ejemplo, obteniendo cesiones formales de empleados,
registrando software o resolviendo disputas contractuales). Para asegurar su cumplimiento, puede

establecerse la entrega de documentacion acreditativa como condicion previa al cierre.

Otra herramienta habitual es retener parte del precio mediante mecanismos como un escrow o retencion
de precio, de forma que una porcion del precio quede depositada durante un periodo determinado y
pueda utilizarse para cubrir eventuales reclamaciones relacionadas con la propiedad intelectual. Esto
permite una proteccién econdmica adicional mas inmediata que una reclamacion de indemnizaciéon

clasica.

Finalmente, puede valorarse la inclusion de una cldusula MAC (Material Adverse Change) o una
condicidon suspensiva vinculada a la verificacion de la titularidad de la tecnologia. Aunque estas
clausulas suelen negociarse intensamente y tienen aplicacidon restrictiva, pueden servir como

herramienta de proteccion si surge nueva informacion antes del cierre que agrave la contingencia.

26.g) ;Como dejar sin efecto el pacto de socios previo si Damask no acepta hacerlo antes del cierre?

El pacto de socios de Industrias Corellia, al ser un acuerdo parasocial, no se extingue automaticamente
por la transmision de participaciones sociales, salvo que contenga una clausula expresa que asi lo
prevea. En este caso, los socios de Damask Holdings han indicado que no aceptan resolver el pacto
antes del cierre, lo cual es habitual: ningiin vendedor quiere renunciar a las protecciones que dicho pacto

les ofrece mientras aun ostentan la titularidad de la sociedad.

Ante esta situacion, la solucion estandar consiste en establecer contractualmente en el SPA la obligacion
de resolver o dejar sin efecto el pacto de socios en el propio momento del cierre (closing). Es decir, el
pacto se mantendria vigente hasta el instante previo a la transmision y se extinguiria como condicidon
simultanea al cierre, mediante un acuerdo de terminacion (“termination agreement’) firmado por todas

las partes adheridas al pacto parasocial.

Este mecanismo no vulnera la posicion del vendedor, porque el pacto continua protegiéndole hasta el
mismo momento del cierre, y tampoco supone un riesgo para el comprador, ya que la eficacia de la
transmision del 100% de las participaciones quedaria condicionada a que, en ese mismo acto, se firme
el documento de resolucion del pacto de socios. De este modo, Tradium Investments adquiere la

sociedad libre de obligaciones parasociales previas.

Ademas, es practica comun pactar en el SPA que el vendedor garantice que, en el momento del cierre,
no existe ningun pacto parasocial vigente, acompafiando una copia firmada del documento de

terminacion. En la préctica, este mecanismo permite conciliar ambas posiciones: el vendedor no



renuncia anticipadamente a sus derechos y el comprador obtiene la plena liberacion del pacto antes de

tomar el control de Industrias Corellia.

En definitiva, la solucion viable y utilizada en operaciones de M&A es no exigir la terminacion del
pacto antes del cierre, sino establecer su extincion simultanea al momento del closing, integrandola

como una de las obligaciones y entregas necesarias para la consumacion de la operacion.

30.a) Forma de proteger contractualmente la contingencia derivada del incendio y la franquicia

aseguradora.

Dado que la informacién relevante sobre la cobertura del siniestro se ha recibido en la vispera de la
firma y que el importe definitivo del dafio asegurable no se conocerd hasta dentro de varios meses,
resulta esencial introducir en el contrato de compraventa mecanismos que permitan a Tradium
Investments trasladar o limitar el riesgo econdmico asociado a esta contingencia. La practica habitual
de M&A, especialmente en operaciones en las que surge una contingencia identificada en la due
diligence en un momento tardio del proceso, prevé varias herramientas especificas para gestionar este

tipo de riesgos.

En primer lugar, el mecanismo mas habitual es la constitucion de un escrow o retencion de precio,
mediante el cual parte del precio de compra queda depositado en una cuenta neutral durante un plazo
determinado, liberandose al vendedor Uinicamente en la medida en que no se materialicen dafios no
cubiertos por el seguro. Cuando existe una contingencia conocida cuyo importe es incierto, se bloquea
una parte del precio para garantizar la indemnizacion del comprador sin necesidad de litigios
posteriores. De este modo, Tradium Investments quedaria protegido frente al riesgo de que la franquicia

real (aprox. 1.000.000 €) genere un perjuicio muy superior al inicialmente comunicado.

En segundo lugar, la contingencia puede regularse mediante una indemnity especifica, esto es, una
obligacion contractual del vendedor de asumir integramente el dafio derivado del siniestro en la parte
no cubierta por la aseguradora. Las indemnities son instrumentos distintos de las garantias generales
(Representations & Warranties): generan una responsabilidad euro por euro, sin limites de cap, basket
0 minimis, para contingencias concretas que ya se conocen en el momento de la firma. Dado que aqui
el hecho causante (el incendio y su impacto en la produccion) ya ha ocurrido, pero su cuantificacion es

incierta, la indemnity es una herramienta perfectamente adecuada.

Como alternativa o complemento, podria establecerse un ajuste del precio post-cierre (completion
adjustment) basado en las cifras reales de impacto econdmico una vez se conozca el importe final no
cubierto por el seguro. Esta solucion es menos habitual cuando el dafio deriva de un hecho ya ocurrido,

porque genera mayor incertidumbre y discusion posterior, pero sigue siendo contractualmente posible.



En todo caso, debe ampliarse la manifestacion y garantia relativa a los seguros, obligando al vendedor
a declarar expresamente los términos exactos de la poliza, incluido el régimen de franquicia, y a
responder por la veracidad e integridad de esa informacion. De esta manera, si se acredita que hubo una
comunicacion inexacta o incompleta, el vendedor asumiria responsabilidad por falsedad de garantia,

sin perjuicio de la indemnity o el escrow.

Finalmente, y dado que la contingencia afecta a elementos esenciales del negocio (dafios materiales y
lucro cesante durante dos meses), puede justificarse la inclusion de una condicion suspensiva acotada,
consistente en obtener de la aseguradora una confirmaciéon formal de la cobertura. Aunque no es
habitual introducir una condicidn suspensiva a estas alturas del proceso, y podria retrasar la operacion,
seria juridicamente admisible si las partes lo acuerdan y si resulta imprescindible para la valoracion del

negocio.

En conclusion, el mecanismo mas eficiente y conforme a la practica de M&A seria combinar una
indemnity especifica sobre el siniestro, y un escrow por el importe maximo previsible de franquicia,
asegurando asi la proteccion economica de Tradium Investments frente a un riesgo cuyo alcance aun es

desconocido.

33.a) Alternativas para que Tradium Investments mantenga el control de Kyber BidCo aun invirtiendo

ambos fondos el mismo capital.

Aunque Tradium Investments e Incom Capital vayan a aportar exactamente el mismo equity a Kyber
BidCo, es perfectamente posible articular mecanismos, tanto societarios como extrasocietarios, que
permitan a Tradium mantener el control efectivo del vehiculo de inversion. La estructura de una SL
ofrece una gran flexibilidad para modular los derechos politicos y econdmicos, lo que facilita adaptar

la participacion al liderazgo pactado.

En el plano estrictamente societario, la alternativa mas directa es atribuir a Tradium una posicion
reforzada en términos de voto. En una sociedad limitada si es posible establecer participaciones con
voto plural o con un mayor numero de votos por participacion (art. 188 LSC tras la reforma), a
diferencia de lo que ocurre en la sociedad anonima. Ello permitiria a Tradium ostentar el control en
junta general sin necesidad de aportar mds capital. Otra opcion habitual es crear clases de
participaciones sociales diferenciadas, asignando a la clase de Tradium un mayor peso politico (por
ejemplo, participaciones con voto reforzado o derechos especiales de veto o iniciativa en determinados

acuerdos estratégicos).

Asimismo, puede recurrirse a la asignacion de derechos especiales individualizados, permitidos por los
arts. 28 y 93 LSC, tales como, el derecho exclusivo de Tradium a designar a la mayoria de los miembros

del 6rgano de administracion, lo que le conferiria control efectivo aun en un escenario de igualdad de



capital, siempre que los estatutos recojan expresamente este derecho especial de nombramiento;
derechos de veto en materias concretas; o la atribucion de facultades de propuesta vinculante para ciertas
decisiones estratégicas. Estos mecanismos, recogidos estatutariamente, confieren un control juridico

solido y oponible a terceros.

Otra alternativa societaria que podria comentarse, aunque en este caso no parece necesaria, es la
creacion de participaciones sin voto para Incom Capital. Al carecer de voto, se compensan con
dividendo preferente o derecho de liquidacion preferente. Si Incom aceptara que parte de su inversion
se instrumentase mediante esta clase especial, Tradium conservaria de forma automatica la mayoria
politica. No obstante, esta solucidon suele utilizarse cuando las aportaciones no son simétricas, por lo

que aqui tendria sentido unicamente si se articula parcialmente.

En el plano extrasocietario, pueden articularse mecanismos complementarios mediante un pacto
parasocial. El mas relevante es un acuerdo de sindicacion de voto por el cual Incom Capital se
compromete a votar alineado con Tradium en determinadas materias clave (gobierno corporativo,
financiacion, desinversion, aprobacion de planes estratégicos, etc.). Estos acuerdos son plenamente
validos entre socios (art. 29 LSC) y constituyen una herramienta esencial en coinversiones de private

equity.

También pueden incluirse mecanismos que garanticen que Tradium liderara el exit, como derechos de
arrastre (drag-along) que le permitan forzar una venta conjunta en el momento y condiciones que
determine. Complementariamente, clausulas de lock-up y restricciones a la transmision impedirian que
Incom abandone la inversion sin coordinacion con Tradium. Finalmente, Tradium podria reforzar su
control econdomico y contractual mediante la concesion de préstamos participativos o instrumentos
hibridos, cuyo incumplimiento otorgue derechos politicos adicionales o covenants que condicionen la

actuacion de Kyber BidCo a su aprobacion.

En conjunto, la estructura mas robusta suele basarse en una combinacion de mecanismos estatutarios
(derechos de voto y designacion reforzados) y de pactos parasociales (sindicacion, drag-along, veto y
gobierno conjunto), garantizando asi que Tradium Investments mantenga el liderazgo estratégico,

operativo y en el futuro proceso de desinversion, pese a una inversion economica simétrica.
33.b) Como introducir mayorias cualificadas para materias concretas en los estatutos de Kyber BidCo.

Determinadas materias especialmente sensibles para ambos coinversores, como ampliaciones de capital
sin derecho de preferencia, modificaciones estructurales, designacion de una auditoria no Big Four o
transacciones vinculadas con administradores, pueden someterse validamente a mayorias reforzadas
estatutarias. El art. 200 LSC permite exigir un porcentaje superior al legal para la adopcion de acuerdos

sociales, siempre que no se llegue a la unanimidad. En consecuencia, los estatutos de Kyber BidCo



pueden establecer que estas decisiones requieran, por ejemplo, el 75% o 80% del capital social, lo que
garantiza que ninguno de los dos fondos pueda adoptarlas sin el consentimiento del otro, dada su

inversion paritaria.

Adicionalmente, es posible reforzar aun mas este esquema mediante la introduccion de quorums de
constitucion cualificados para las juntas en las que deban tratarse estas materias. Asi, los estatutos
podrian exigir que para declarar validamente constituida la junta destinada a deliberar sobre estos
asuntos sea necesaria la presencia de todas las clases de participaciones 0, como minimo, de socios que
representen un porcentaje elevado del capital (por ejemplo, 75% del capital presente o representado).
Aunque la LSC regula quorums estrictamente en las SA, en la SL existe una notable libertad estatutaria,

lo que permite pactar quoérums reforzados como mecanismo de bloqueo para decisiones estratégicas.

Otra alternativa estatutaria consiste en la configuracion de una clase especial de participaciones
titularidad de Incom Capital cuyo consentimiento sea preceptivo para aprobar determinadas materias
reservadas. Este disefio, no infringe el art. 188 LSC y perimiria articular, en la practica, un derecho de
veto estatutario sobre decisiones extraordinarias sin necesidad de llegar a la unanimidad prohibida por
la ley a favor de Incom Capital. De esta forma, por ejemplo, su consentimiento sea necesario para
modificar estatutos, aprobar ampliaciones sin preferencia o contratar con partes vinculadas del 6rgano

de administracion.

33.c) Valoracion juridica del consejo de 5 miembros (4 Tradium / 1 Incom).

Desde la perspectiva del derecho societario espafiol, la propuesta de constituir un consejo de
administracion compuesto por cinco miembros, cuatro designados por Tradium Investments y uno por
Incom Capital, es plenamente valida y encaja dentro de la amplia flexibilidad organizativa que ofrece

la sociedad de responsabilidad limitada, en comparacion con la sociedad anonima.

En efecto, la LSC concede a las SL un mayor margen de autonomia para estructurar su o6rgano de
administracion. El art. 210 LSC permite optar entre administrador Unico, administradores solidarios,
administradores mancomunados o consejo de administracion, y, a diferencia de la SA, la SL incluso
permite que los estatutos prevean varios sistemas alternativos sin necesidad de modificacion estatutaria
para cambiar entre ellos (art. 210.3 LSC). Asimismo, conforme al art. 211 LSC, los estatutos pueden
establecer un rango (minimo/méximo) y dejar a la junta la fijacion del nimero concreto de consejeros.

Todo ello otorga una flexibilidad que encaja muy bien con la estructura solicitada por Tradium.

Abhora bien, desde una perspectiva de gobierno corporativo, aunque la estructura 4/1 asegura a Tradium
un control claro, y ademas es coherente con que Tradium lidere la coinversion, presenta ciertos riesgos
operativos. En primer lugar, un desequilibrio tan acusado puede generar la percepcion de que Incom

participa meramente de forma simbolica en la gestion, lo cual puede tensionar la relacion a largo plazo.



En segundo lugar, conviene analizar el quérum de constitucion y votacion del consejo: si los estatutos
exigen la presencia de un nimero determinado de consejeros o mayorias cualificadas, la ausencia de
consejeros designados por Tradium podria producir bloqueos momentaneos. Este riesgo es
especialmente relevante en consejos pequeiios, donde la ausencia de uno o dos consejeros tiene un

impacto significativo en la operatividad del 6rgano.

Ademds, conviene prever si se nombrara consejero delegado, figura casi imprescindible en la practica
para asegurar agilidad operativa. También aqui Tradium deberia tener control, pero respetando las
materias indelegables del consejo y equilibrando la supervision por parte de Incom. En estructuras tan
asimétricas, a veces puede ser adecuado reforzar los mecanismos de informacion y supervision del

coinversor minoritario para evitar conflictos de agencia.

Por estos motivos, aunque la propuesta es juridicamente correcta, pueden considerarse alternativas mas
equilibradas sin perder control. Por ejemplo, un consejo de tres miembros (2 Tradium / 1 Incom)
mantendria la mayoria de Tradium, simplificaria la operativa y reduciria costes. Otra alternativa seria
un consejo de seis miembros (4 Tradium / 2 Incom), que mejora la sensacion de representatividad del

coinversor y reduce el riesgo de bloqueo por ausencias, sin comprometer el control efectivo de Tradium.

En conclusion, la solucion 4/1 es valida y posible, pero debe complementarse con una correcta
regulacion estatutaria de quoérums, delegacion de facultades, informacion y funcionamiento del consejo,

para evitar disfunciones y asegurar un buen gobierno corporativo dentro de Kyber BidCo.

33.d) Conveniencia de que Krennic sea consejero como persona fisica o como representante de una

persona juridica.

El Sr. Krennic puede ejercer el cargo bien directamente como persona fisica, bien como representante
de una persona juridica designada consejera. Desde el punto de vista juridico, debe advertirse que,
incluso si el consejero es una persona juridica, el art. 236.5 LSC establece que la responsabilidad por
dafios recae solidariamente sobre la persona juridica consejera y sobre su representante fisico, de modo
que nombrar a una sociedad como consejera no elimina la responsabilidad personal del Sr. Krennic si

¢l mismo actia como su representante.

No obstante, existen ventajas practicas al actuar como consejero-persona juridica: permite articular una
estructura interna de toma de decisiones dentro del propio fondo, facilita la sustitucion del representante
sin necesidad de modificar estatutos ni acuerdos sociales, y ofrece una capa adicional de organizacion
interna que puede resultar conveniente en coinversiones complejas. Sin embargo, actuar directamente
como persona fisica tiene la ventaja de la simplicidad, reduce formalidades y evita riesgos de

desalineacion entre el consejero-persona juridica y su representante.



En conclusion, desde una perspectiva de responsabilidad, no existe diferencia sustancial, pues el
representante responde igualmente. La eleccion debe basarse en criterios de eficiencia interna del fondo

y en la conveniencia de mantener flexibilidad en la gestion del vehiculo.

34.a) ;Es posible pignorar las participaciones de Industrias Corellia y de sus filiales como parte del

paquete de garantias?

La pignoracion de las participaciones sociales de Industrias Corellia y de sus filiales puede formar parte
del paquete de garantias exigido por el sindicato bancario, y de hecho constituye una garantia estandar
en operaciones de financiacion apalancada (LBO). Juridicamente, la prenda de participaciones esta
prevista en la LSC: su constitucion debe constar en documento publico (art. 106 LSC) se regula en el
art. 132 LSC. En la préactica, suele configurarse como prenda sin desplazamiento, lo que permite al

deudor mantener la titularidad formal y el control ordinario mientras no exista incumplimiento.

El limite fundamental que debe considerarse es la prohibicion de asistencia financiera prevista en el art.
150 LSC. Una sociedad no puede prestar apoyo financiero para la adquisicion de sus propias
participaciones, lo que incluye la constitucion de garantias sobre activos de la target o de sus filiales
para financiar la compra. La prenda sobre las participaciones de Industrias Corellia no se consideraria
asistencia financiera, ya que las participaciones de Industrias Corellia no entran dentro del patrimonio
de esta sociedad, sino que son patrimonio de los socios, al ser estos los titulares. Por ende, no hay

disposicion del patrimonio de la target ni asistencia financiera.

Sin embargo, las participaciones de las filiales si forman parte del patrimonio de la target (Industrias
Corellia, como matriz). Por ello, Corellia no puede pignorar antes del cierre sus participaciones en
filiales para garantizar la deuda de adquisicion, porque seria asistencia financiera prohibida y el negocio

de garantia seria nulo (art. 143 LSC para S.L.)

En consecuencia, si es posible pignorar las participaciones de Industrias Corellia y pero no las de sus

filiales, ya que éstas si entran dentro del perimetro del patrimonio de la sociedad adquirida.

34.b) ;Seria posible asimismo otorgar una hipoteca sobre determinados inmuebles propiedad de

Industrias Corellia?

La constitucion de una hipoteca sobre inmuebles propiedad de Industrias Corellia es juridicamente
posible, pero con limites muy estrictos derivados de la prohibicion de asistencia financiera del art. 143

LSC.

En abstracto, una sociedad puede hipotecar bienes de su propiedad para garantizar obligaciones de
terceros (arts. 1857 y ss. CC). Sin embargo, cuando la obligacion garantizada es la financiacion

destinada a adquirir la propia sociedad, la operacion pasa a estar prohibida. Si el banco exige una



hipoteca sobre inmuebles de la target para garantizar el préstamo que financia su compra, dicha garantia
constituye asistencia financiera prohibida. La razén es que la target estaria poniendo en riesgo su propio

patrimonio para facilitar su adquisicion por un tercero, en perjuicio de sus acreedores.

Por tanto, si la hipoteca se otorga antes del cierre o simultdineamente a la adquisicion, seria invalida, y
los administradores de la target incurririan en responsabilidad por infraccion del deber de lealtad y por
perjuicio al interés social. Esta prohibicion solo puede superarse mediante mecanismos estructurales,
como la fusion apalancada del art. 42 RD 5/2023, que “purga” la asistencia financiera al integrar
vehiculo y target en una sola sociedad que asume simultdneamente activos y deuda. Alternativamente,
antes de la reforma del art. 42, se utilizaba la reduccidn de capital con restitucion de bienes para trasladar

activos al vehiculo y permitir que fuera él quien otorgara la garantia.

Distinto es el escenario post-closing. Una vez Kyber BidCo es propietaria de Industrias Corellia, la
operacion de financiacion puede reestructurarse y convertirse en financiacion corporativa del grupo. A
partir de ese momento, la target si puede hipotecar un inmueble si existe una justificaciéon econdmica
para su propio interés social: por ejemplo, financiar inversiones, capital circulante o mejorar
condiciones de financiacion. Aqui ya no existe la relacion causal con la adquisicion y, por tanto, no se

vulnera el art. 150 LSC.

En todos los casos, la hipoteca requerira acuerdo valido del 6rgano de administracion, escritura publica
e inscripcion en el Registro de la Propiedad. Ademas, los administradores deben justificar que la
operacion es conforme al interés social (art. 225 LSC), especialmente si la sociedad hipotecante es la

target y la financiacion beneficia principalmente al grupo.

38.a) ;Tiene sentido plantear demanda pese al limite temporal de responsabilidad?

A primera vista, la clausula del contrato de compraventa que limita la responsabilidad del vendedor a
los dafios notificados dentro del plazo de un afio desde el cierre parece excluir cualquier reclamacion,
puesto que los saldos incobrables se descubren en octubre de 2026, es decir, mas de un afio después del
cierre producido en septiembre de 2025. Sin embargo, un analisis mas profundo permite concluir que
si puede tener sentido plantear una demanda, siempre que se articule correctamente la estrategia

juridica.

En primer lugar, debe analizarse la naturaleza de la infraccion contractual. La existencia de derechos
de crédito de muy dudoso cobro, con una antigliedad superior a tres afios y no provisionados, apunta a
una posible falsedad en las manifestaciones y garantias relativas a las cuentas anuales, a la imagen fiel
del patrimonio y a la inexistencia de pasivos ocultos. En la practica de M&A, estas garantias suelen
calificarse como fundamentales o estructurales, y en muchos contratos quedan excluidas, total o

parcialmente, de los limites temporales ordinarios. Por tanto, la primera linea de defensa consistiria en



verificar si las garantias infringidas estaban sujetas realmente al plazo de un afio o si, por su caracter

esencial, tenian un régimen de responsabilidad reforzado.

En segundo lugar, incluso aunque formalmente el plazo de responsabilidad haya expirado, debe
valorarse si concurren supuestos de dolo o mala fe del vendedor. Si se acredita que Damask Holdings
conocia la existencia de estos créditos incobrables y, aun asi, los oculté o presentd como plenamente
cobrables, podria sostenerse que la clausula de limitacion temporal no resulta aplicable. Conforme a los
principios generales del derecho contractual (arts. 1258 y 1269 CC), no es posible ampararse en una

clausula limitativa para proteger un comportamiento doloso.

En tercer lugar, la estrategia procesal deberia centrarse en desvincular la reclamaciéon de un mero
incumplimiento ordinario del régimen de garantias y reconducirla, en la medida de lo posible, a una
accion por dolo contractual o incumplimiento esencial, alegando que la imagen financiera transmitida
al comprador no reflejaba la realidad del negocio. El importe del dafio (més de 3.000.000 €) refuerza

esta posicion, al tratarse de una contingencia material y significativa.

En consecuencia, aunque el supuesto es complejo y la clausula de caducidad juega en contra del
comprador, si existe base razonable para interponer demanda, siempre que se fundamente en la
ocultacion consciente de informacion relevante y no en un mero ajuste contable descubierto

tardiamente.
38.b) Reclamacion judicial contra Damask Holdings.
(i) Organo jurisdiccional competente

La demanda deberia interponerse ante los Juzgados de lo Mercantil, por tratarse de una controversia
derivada de un contrato de compraventa de participaciones sociales celebrado en el ambito de una
operacion societaria. La competencia objetiva corresponde a estos juzgados conforme a la Ley Organica

del Poder Judicial, al tratarse de un litigio mercantil entre sociedades.

La competencia territorial vendra determinada por lo pactado en la clausula de jurisdiccion del SPA.
En ausencia de pacto expreso, serda competente el juzgado del domicilio del demandado (Damask

Holdings) o, alternativamente, el lugar de cumplimiento de la obligacion principal.
(i1) Tipo de procedimiento

Dado que la cuantia del litigio supera ampliamente los 15.000 € (méas de 3.000.000 €), el procedimiento

aplicable sera el juicio ordinario, conforme a los arts. 249 y ss. de la Ley de Enjuiciamiento Civil.



Este cauce es el adecuado para controversias complejas que requieren una amplia actividad probatoria,

especialmente pericial contable y financiera, como ocurre en este caso.
(iii) Intervencion de procurador y abogado

Si, la intervencion de abogado y procurador es preceptiva. En los procedimientos ordinarios seguidos
ante los Juzgados de lo Mercantil no cabe la autodefensa, y ambas figuras resultan obligatorias

conforme a los arts. 23 y 31 LEC.
(iv) Valoracion de los honorarios profesionales

Los honorarios del abogado se fijardn normalmente atendiendo a una combinacion de criterios:
complejidad del asunto, cuantia econdémica, tiempo de dedicacion y especializacion requerida. En
litigios post M&A de este tipo, es habitual que se pacte un sistema mixto que combine honorarios fijos

con un posible componente variable ligado al éxito del procedimiento.

Los honorarios del procurador, por su parte, se calculan conforme a aranceles orientativos y en funcion
de la cuantia del procedimiento. En caso de estimacion sustancial de la demanda, podria solicitarse la

condena en costas al demandado, lo que permitiria recuperar parte de estos gastos.
(v) Recursos contra la sentencia de primera instancia

Contra la sentencia dictada en primera instancia cabra recurso de apelacion ante la Audiencia Provincial

correspondiente, conforme a los arts. 455 y ss. LEC.

En funcidon del contenido de la sentencia de apelacion y de la existencia de interés casacional, podria
plantearse, de manera excepcional, recurso de casacion o recurso extraordinario por infraccion procesal

ante el Tribunal Supremo, aunque su admision esta sujeta a requisitos estrictos y no es automatica.



10.

11.
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