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Glosario

Big Four: Denominacién de las cuatro mayores firmas internacionales de auditoria y consultoria:
Deloitte, PwC, EY y KPMG.

BORME: Boletin Oficial del Registro Mercantil.
CC: Cdédigo Civil espafiol, Real Decreto de 24 de julio de 1889.

CNMC: Comision Nacional de los Mercados y la Competencia. Autoridad encargada de
supervisar y autorizar concentraciones econdmicas en Espaia.

CP: Condicidn Resolutoria / Condicidn Suspensiva.

Due Diligence: Proceso de revisidn legal, financiera, fiscal, laboral y operativa de una sociedad
realizado con caracter previo a una operacion de compraventa o inversion.

EBITDA: Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization. Resultado antes de
intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones.

Escrow: Cuenta de garantia en la que se retiene parte del precio de compraventa durante un
plazo determinado para cubrir contingencias o reclamaciones post-cierre en operaciones de
M&A.

ET: Estatuto de los Trabajadores, Real Decreto Legislativo 2/2015, de 23 de octubre.
ICAC: Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas.

Interés social: Principio rector del Derecho societario espanol que exige que las decisiones de
los drganos sociales se orienten al beneficio de la sociedad como ente auténomo, y no
exclusivamente al de los socios individuales.

LDC: Ley 15/2007, de 3 de julio, de Defensa de la Competencia. Regula las concentraciones
econdmicas y establece los umbrales de notificacidn y suspension.

LEC: Ley de Enjuiciamiento Civil, Ley 1/2000, de 7 de enero.

Ley 19/2003: Ley de 4 de julio sobre régimen juridico de los movimientos de capitales y de las
transacciones econdmicas con el exterior. Establece el control de inversiones extranjeras en
sectores estratégicos.

LOPJ: Ley Organica del Poder Judicial, Ley Organica 6/1985, de 1 de julio.

Locked Box: Mecanismo de fijacién de precio en operaciones de M&A mediante el cual el precio
se determina con referencia a un balance cerrado, prohibiendo la extraccion de valor (“leakage”)
entre dicha fechay el cierre.

LSC: Ley de Sociedades de Capital, Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio.

M&A: Mergers and Acquisitions. Término anglosajon que engloba las operaciones de fusiones,
adquisiciones, compraventas de sociedades y reorganizaciones corporativas.



Pacto parasocial: Acuerdo privado entre socios que regula aspectos de la relacidn societaria no
incorporados a los estatutos sociales.

Real Decreto 571/2023: Reglamento que desarrolla la Ley 19/2003 en materia de control de
inversiones extranjeras, fijando el procedimiento y requisitos de autorizacién previa por el
Consejo de Ministros.

RDL 5/2023: Real Decreto-ley 5/2023, de 28 de junio, parcialmente de transposicion de
Directivas de la Unidon Europea en materia de modificaciones estructurales de sociedades
mercantiles.

SA: Sociedad Andnima.
SL: Sociedad de Responsabilidad Limitada.

SPA: Share Purchase Agreement. Contrato de compraventa de participaciones o acciones
mediante el cual se transmite la titularidad del capital social de una sociedad en una operacién
de M&A.

SPV: Special Purpose Vehicle. Sociedad vehiculo creada con un propésito especifico,
habitualmente para estructurar adquisiciones, aislar riesgos o canalizar inversiones.

STS: Sentencia del Tribunal Supremo.

W&I: Warranty & Indemnity Insurance. Seguro de manifestaciones y garantias que cubre al
comprador o vendedor frente a contingencias derivadas de la inexactitud de las manifestaciones
y garantias en una operacion de M&A.



PARTE I: SEPARACION DE LOS NEGOCIOS

Industrias Corellia, S.L. es una sociedad espafiola que opera en el ambito de las
telecomunicaciones, con actividad internacional y diversas dreas de negocio, tanto en el sector
civil como en el militar. La empresa fue constituida por los sefores Antilles y Ackbar y ha vivido
un notable proceso de expansion y diversificacion de su capital social. Este proceso culmind en
2022, cuando el fondo de capital riesgo Damask Holdings pasé a ostentar una participacion
mayoritaria del 70%, convirtiéndose en el principal socio de la compaiiia.

El grupo presenta una organizacidn societaria de cardcter complejo, formada por varias
entidades que desarrollan actividades diferenciadas —telecomunicaciones civiles y militares,
desarrollo de software a través de Desarrollos Yavin, S.L., y otras actividades industriales—, y se
rige por un pacto de socios que establece las normas de funcionamiento interno y de gobierno
corporativo.

Ante la prevista desinversién de Damask Holdings y a la luz de los informes elaborados por una
consultora independiente, se ha determinado que una venta separada del negocio de
telecomunicaciones y del resto de las dreas de actividad permitiria maximizar el valor obtenido
frente a una transmision conjunta. No obstante, determinados socios fundadores y de referencia
(Antilles, Ackbar y Erso) muestran su desacuerdo con esta estrategia, al estimar que una escision
del grupo supondria una pérdida de sinergias y una merma en su posicién competitiva.

En este escenario, el director juridico de la sociedad solicita la elaboracién de un informe legal
destinado a analizar si, de cara a la operacidn de venta, resulta aconsejable llevar a cabo alguna
actuacién previa sobre la estructura del grupo y, en su caso, definir una reorganizacion societaria
gue haga viable la separacién de los distintos negocios.

En particular, se requiere dar respuesta a las siguientes cuestiones:

a) Determinar si, para satisfacer el propdsito de Damask Holdings de transmitir de forma
independiente el negocio de telecomunicaciones y las demas lineas de actividad (desarrolladas
por Desarrollos Yavin, S.L. y otra sociedad del grupo), resulta oportuno ejecutar una operacion
previa de reorganizacién societaria antes de la venta.

b) En caso de que dicha actuacién sea recomendable, formular una propuesta de reorganizacion
que permita alcanzar ese objetivo, analizando distintas opciones y valorando su grado de
complejidad, los plazos de ejecucidn, los costes asociados y cualesquiera otros elementos
relevantes, con exclusidn expresa de los aspectos fiscales. A estos efectos, debe tenerse en
cuenta la falta de colaboracidon de los restantes socios de Desarrollos Yavin, S.L., quienes podrian
incluso adoptar una posicién obstructiva, asi como el hecho de que los estatutos sociales son
basicos y se limitan a reproducir el contenido de la Ley de Sociedades de Capital.

A) Operacidn preparatoria en la estructura societaria del grupo

En el contexto de una operacion de desinversién como la que se plantea por Damask Holdings,
resulta juridicamente recomendable llevar a cabo una operacidn preparatoria que permita
reordenar la estructura societaria del grupo. Esta recomendacion no solo responde a criterios de



eficiencia operativa, sino también a exigencias legales y estratégicas que buscan maximizar el
valor de la transaccion y minimizar los riesgos para las partes implicadas.

Desde el punto de vista del Derecho de sociedades, la Ley de Sociedades de Capital, en su articulo
160.f), establece que la enajenacién de activos esenciales requiere acuerdo de la junta general,
lo que refuerza la necesidad de una planificacién societaria previa que permita identificar qué
proceso seguir y como hacerlo conforme a Derecho. Esta previsién legal obliga a considerar la
naturaleza de los activos, su peso en el balance y su relevancia operativa, para determinar si la
operacion de venta requiere aprobacién societaria reforzada.

Ademads, la separacion juridica de las unidades de negocio responde a una légica de eficiencia
operativa y a exigencias legales en materia de responsabilidad. El articulo 1.911 del Cédigo Civil
establece que “del cumplimiento de las obligaciones responde el deudor con todos sus bienes,
presentes y futuros”, lo que implica que, en ausencia de separacidn patrimonial, los pasivos de
una unidad pueden afectar al resto del grupo. Esta situacion genera un riesgo juridico relevante
para el comprador, que podria verse expuesto a contingencias derivadas de otras dreas del
negocio no relacionadas con la unidad adquirida.

En operaciones de M&A, es habitual que los compradores exijan estructuras limpias, sin pasivos
ocultos ni relaciones juridicas complejas entre sociedades del grupo. Por ello, la operacion
preparatoria debe contemplar no solo la escision, sino también la revisién de contratos intra-
grupo, licencias, autorizaciones administrativas y cualquier elemento que pueda afectar la
autonomia operativa de las unidades a transmitir.

Desde una perspectiva practica, la reorganizacidon previa permite facilitar el proceso de due
diligence, al delimitar claramente los perimetros de cada unidad de negocio. Esto reduce la
complejidad de la revisién legal, contable y fiscal, y permite una valoracién mas precisa de cada
unidad, lo que redunda en una mayor eficiencia en el proceso de desinversion.

Asimismo, la existencia de pactos parasociales, relaciones cruzadas entre sociedades del grupo,
y estructuras de propiedad compartida, puede dificultar la ejecucidn de la venta si no se realiza
una operacién preparatoria que simplifiqgue la estructura. En este sentido, la reorganizacion
previa permite anticipar y resolver conflictos societarios, como los que podrian surgir con socios
minoritarios o con titulares de derechos preferentes.

En conclusion, la operacion preparatoria no solo es conveniente, sino que constituye una medida
prudente y estratégica para garantizar el éxito de la desinversidn. Su ejecucion debe atender a
criterios de legalidad, eficiencia, proteccion del interés social y alineamiento con las expectativas
del comprador, permitiendo una transmisidon ordenada, segura y juridicamente robusta de las
unidades de negocio.

B) Propuesta de reorganizacidn societaria del grupo

La reorganizacidon societaria proyectada por el fondo de capital riesgo Damask Holdings,
mediante la cual la estructura de Industrias Corellia, S.L. se configuraria como un vehiculo idéneo
para articular la venta separada, por un lado, del negocio de telecomunicaciones (Sociedades 1,
2y 5)y, porotro, de las restantes lineas de negocio (es decir, Desarrollos Yarvin, S.L. y la Sociedad
4), debera llevarse a cabo conforme al régimen de modificaciones estructurales establecido en
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el Real Decreto-ley 5/2023, de 28 de junio, sobre modificaciones estructurales de sociedades
mercantiles (“RDL 5/2023").

A continuacién, se analizan las principales reorganizaciones societarias disponibles, sus
implicaciones juridicas y operativas, y se propone la opcién mas adecuada en funcién del
contexto del grupo.

Alternativas posibles:

1. Escisidn parcial de Industrias Corellia, S.L.

La escision parcial, regulada en el Real Decreto-ley 5/2023, permite realizar una escisidon de una
parte del patrimonio de una sociedad a favor de una o varias sociedades beneficiarias. Esta
operacién requiere una planificacién detallada, que en funcién del caso incluye:

e Informe de los administradores (art. 5 RDL 5/2023) y balance de escisidn, (salvo que se
aplique el régimen de simplificacion de requisitos del articulo 71.1 del RDL 5/2023).

¢ Informe de experto independiente, (salvo que se aplique el régimen de simplificacién de
requisitos del articulo 71.1 del RDL 5/2023).

e Publicacién en BORME y aplicacidn del régimen de solicitud de garantias para acreedores
(arts. 13 y 14 RDL 5/2023), que sustituye la antigua oposicidén de acreedores.

En este caso, esta alternativa consistiria en realizar una escision de las lineas de negocio no
relacionadas con telecomunicaciones (Desarrollos Yavin y sociedad 4) en una nueva sociedad
beneficiaria, manteniendo la personalidad juridica de la sociedad escindida.

El articulo 71 del RDL 5/2023 reza: “1. En el caso de escision, si las acciones, participaciones o
cuotas de cada una de las nuevas sociedades se atribuyen a los socios de la sociedad que se
escinde proporcionalmente a los derechos que tenian en el capital de ésta, no serdn necesarios
el informe de los administradores sobre el proyecto de escision ni el informe de expertos
independientes, asi como tampoco el balance de escision”.

Esta simplificacion aplicaria en esta alternativa, ya que se trata de una escisidon parcial con
creacién de una nueva sociedad beneficiaria, manteniendo la personalidad juridica de la
sociedad escindida. Por tanto, el supuesto encaja en el articulo 71.1 del RDL 5/2023.

Respecto a las ventajas, esta alternativa ofrece claridad juridica y contable, y permite que se dé
un aislamiento patrimonial de las sociedades escindidas. Por otro lado, facilita la venta separada
de las unidades de negocio, de una forma en la que la sociedad matriz mantiene su continuidad
juridica. Ademas, no seria necesario el informe de experto independiente, ni el informe de
administradores, ni el balance de escision.

En cuanto a los aspectos negativos, esta opcion requiere acuerdo de la junta general con mayoria
reforzada (art. 199 LSC). Ademds, esta opcidn precisaria de inscripcion registral y publicacidén en
BORMIE, lo que conllevaria tramites adicionales. Por ultimo, podria darse una posible oposicion
de acreedores (arts. 13 y 14 RDL 5/2023).

El calendario de ejecucion de la escisidn parcial se estructuraria del siguiente modo:



e elaboracién y formulacién del proyecto de escision por el drgano de administracién en
un plazo aproximado de treinta (30) dias naturales desde la adopcidn del acuerdo de
inicio del proceso;

e publicacion del anuncio del proyecto de escision en el BORME dentro de los cinco (5)
dias habiles siguientes a su formulacién;

e apertura del plazo de un (1) mes, contado desde la fecha de la ultima publicacién en el
BORMIE, para que los acreedores puedan ejercitar el derecho de solicitud de garantias
conforme a los articulos 13 y 14 del Real Decreto-ley 5/2023;

e celebracién de la Junta General para la aprobacion de la escisién una vez transcurrido
integramente el citado plazo de un mes, y en todo caso dentro de los quince (15) dias
naturales siguientes a su finalizacién; y

e otorgamiento de la escritura publica de escisidn e inscripcidén en el Registro Mercantil
competente en un plazo estimado de entre treinta (30) y sesenta (60) dias naturales
desde la adopcién del acuerdo de la Junta General, en funcién de los tiempos registrales.

En consecuencia, la duracion total del proceso se situaria razonablemente entre seis (6) y nueve
(9) meses, contados desde el inicio formal de los trabajos preparatorios hasta la efectiva
inscripcion registral de la operacién.

En cuanto a los costes de esta alternativa, se consideran elevados, entre ellos se incluyen: costes
de auditoria, notaria, registro, asesoria legal y publicacién (en el BORME).

En conclusidn, desde el punto de vista del gobierno corporativo y la protecciéon de socios y
terceros, esta es una alternativa muy sélida, ya que permite una separacién ordenada y
juridicamente robusta.

2. Venta de activos (Asset Deal)

Se trata de una transferencia directa de activos y contratos de las lineas de negocio no
telecomunicaciones a una nueva sociedad, que puede ser una filial o una sociedad vehiculo
(SPV).

Esta alternativa es juridicamente menos compleja que una escision, ya que permite flexibilidad
en la seleccion de activos y rapidez en la ejecucion.

En cuanto a los inconvenientes, habria riesgo de sucesion de empresa (art. 44 del Estatuto de los
Trabajadores), y seria necesario realizar una due diligence exhaustiva de los activos y contratos
que se pretenden transmitir. Ademas, resultaria imperativo el consentimiento de terceros, como
clientes, proveedores y arrendadores. Por ultimo, podria haber posibles implicaciones fiscales y
laborales que tendrian que valorar los correspondientes departamentos (como indica el
enunciado).

El calendario de ejecucién de la operacién de venta de activos se articularia del siguiente modo:

e realizacién de la due diligence legal, fiscal, laboral y contractual sobre los activos y
contratos objeto de transmisidn en un plazo aproximado de entre treinta (30) y sesenta



(60) dias naturales, contado desde la firma del acuerdo de confidencialidad y el acceso
efectivo a la documentacion relevante;

e identificacién, negociacidon y obtencién de los consentimientos de terceros (clientes,
proveedores, arrendadores y demads contrapartes contractuales) de forma simultanea a
la due diligence, y en todo caso antes de la formalizacién de la transmision, estimandose
para esta fase un plazo adicional de entre quince (15) y treinta (30) dias naturales;

e negociacién y cierre de la documentacidn contractual de la operacion (contrato de
compraventa de activos y, en su caso, contratos accesorios) dentro de los quince (15)
dias naturales siguientes a la finalizacién de la fase de obtencion de consentimientos; y

e formalizacion de la transmisidon mediante el correspondiente otorgamiento en escritura
publica, cuando resulte exigible, y ejecucion efectiva de la operacidn en un plazo maximo
de diez (10) dias habiles desde la firma de la documentacion contractual.

En consecuencia, la duracidn total del proceso se situaria razonablemente entre tres (3) y seis
(6) meses, contados desde el inicio de la due diligence hasta el cierre efectivo de la operacion.

Los costes de esta opcion se consideran moderados, en comparacién con la primera opcidn de
escision. La mayoria de los costes corresponderian a la asesoria legal, ya que se requiere una due
diligence exhaustiva para detectar todas las posibles contingencias de los activos que se
pretenden transmitir.

En conclusidn, esta alternativa es viable si se gestiona adecuadamente el riesgo de sucesién y se
obtienen los consentimientos necesarios.

3. Creacién de una nueva sociedad holding para las lineas no telecomunicaciones

La creacion de una sociedad holding permite agrupar participaciones y facilitar la transmision
indirecta. Esta estructura es habitual en operaciones de private equity, donde se busca mantener
la operativa de las sociedades participadas sin alterar su funcionamiento interno.

Desde el punto de vista juridico, la holding debe tener una estructura clara y evitar relaciones
contractuales cruzadas que puedan generar conflictos post-transaccidon. Por lo que se
recomienda establecer pactos de socios en la holding para regular la gobernanza y los derechos
de salida.

En este caso, la opcidn consistiria en agrupar Desarrollos Yavin y sociedad 4 bajo una nueva
sociedad holding, que seria titular de las participaciones de ambas.

Esta alternativa permitiria una venta indirecta mediante la transmisién de la holding, lo que
conllevaria un menor impacto operativo. Ademas, ofrece la posibilidad de mantener la
estructura actual de las sociedades operativas.

Esta opcién tiene aspectos negativos, ya que no se elimina completamente la complejidad
juridica, y esto puede generar problemas de valoracidn si las sociedades tienen pasivos cruzados
o relaciones contractuales entre ellas.

El calendario de ejecucién para la creacion de la nueva sociedad holding se estructuraria del
siguiente modo:
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e disefio de la estructura societaria y redaccién de los estatutos sociales y, en su caso, del
pacto de socios de la holding, en un plazo aproximado de quince (15) a treinta (30) dias
naturales, contado desde la adopcién de la decision estratégica de constituir la sociedad;

e constitucidon de la sociedad holding mediante el otorgamiento de la correspondiente
escritura publica e inscripcidn en el Registro Mercantil competente dentro de los cinco
(5) a diez (10) dias habiles siguientes a la firma de la escritura, en funcién de los tiempos
notariales y registrales;

e aportacién o transmisién de las participaciones sociales de Desarrollos Yavin y Sociedad
4 a favor de la sociedad holding, y su adecuada formalizacion documental, en un plazo
maximo de quince (15) dias naturales desde la inscripcién de la holding; y

e revisién y, en su caso, adaptacién de las relaciones intragrupo existentes, asi como
implementacién de la gobernanza acordada, dentro de los quince (15) a treinta (30) dias
naturales siguientes a la culminacion de la fase de aportacion de participaciones.

En consecuencia, la duracidn total del proceso se situaria razonablemente entre dos (2) y cuatro
(4) meses, contados desde el inicio de los trabajos preparatorios hasta la plena operatividad de
la estructura holding.

En conclusidn, esta opcidn es una solucion intermedia que puede facilitar la venta sin necesidad
de escisidn, pero requiere una revision detallada de las relaciones intragrupo.

4. Aportacién no dineraria a una SPV

Industrias Corellia constituiria una sociedad vehiculo (SPV) y realizaria una aportacidon no
dineraria de las participaciones sociales de las sociedades 1, 2 y 5, agrupando asi las unidades
de negocio a vender.

Esta alternativa permite una venta conjunta de las participaciones y evita la necesidad de
escision o venta de activos. Ademas, puede ejecutarse mediante escritura publica y valoracién
por experto independiente (arts. 67 y 69 LSC).

En cuanto a los inconvenientes, se requiere valoracién independiente de las participaciones, y
podria haber oposicidn de socios minoritarios si hay pactos parasociales o restricciones
estatutarias. Ademas, seria necesaria la inscripcion registral.

El calendario de ejecucién de la aportacion no dineraria a la sociedad vehiculo (SPV) se
desarrollaria del siguiente modo:

e constitucion de la SPV mediante el otorgamiento de la correspondiente escritura publica
e inscripcion en el Registro Mercantil competente en un plazo aproximado de entre cinco
(5) y diez (10) dias habiles, contado desde la adopcién de la decisidon de constituir la
sociedad;

e designacion del experto independiente por el Registro Mercantil y emisidn del informe
de valoracién de las participaciones sociales objeto de aportacion en un plazo estimado
de entre quince (15) y treinta (30) dias naturales, contado desde la aceptacién del cargo
por el experto;
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e otorgamiento de la escritura publica de aumento de capital de la SPV mediante
aportacién no dineraria dentro de los cinco (5) dias habiles siguientes a la emisién del
informe del experto independiente; e

e inscripcidon del aumento de capital y de la aportacién no dineraria en el Registro
Mercantil en un plazo estimado de entre diez (10) y veinte (20) dias habiles desde el
otorgamiento de la escritura.

En consecuencia, la duracién total del proceso se situaria razonablemente entre dos (2) y tres (3)
meses, contados desde la decisidn inicial de estructurar la operacidn hasta la efectiva inscripcion
registral de la aportacion.

Los costes serian moderados, entre ellos, se incluirian: costes de notaria, de registro y de informe
de experto.

En conclusion, es una alternativa agil y eficaz si se cuenta con el control de las sociedades a
aportar. Requiere especial atencidn a los pactos de socios y estatutos.

Dado el caracter obstruccionista de los socios minoritarios y la ausencia de pactos
extraestatutarios, cualquier operacién que implique su colaboracidon serd dificil. En este
contexto, lo mas recomendable es no incluir a Desarrollos Yavin en la reorganizacion inicial, y
explorar vias indirectas como la capitalizacion del préstamo concedido por Industrias Corellia,
conforme al acuerdo suscrito entre los socios.

En conclusion, atendiendo al objetivo de Damask Holdings, al contexto de conflicto societario y
a la necesidad de maximizar la seguridad juridica, se recomienda optar por la escisidn parcial, ya
que es la mas sélida desde el punto de vista juridico y de gobierno corporativo. Ademas, aplicaria
el régimen de simplificacion de requisitos del articulo 71 del RD 5/2023, por lo que no seria
necesario informe de experto independiente, informe de administradores ni balance de escisidn.
Si se busca rapidez, podria optarse por una venta de activos, siempre que se gestionen
adecuadamente los riesgos contractuales y laborales.

C) Calificacion juridica del acuerdo entre socios de Desarrollos Yavin

En el afio 2018, como respuesta a las necesidades de financiacion de Desarrollos Yavin, Industrias
Corellia formalizd la concesién de un préstamo por importe de dos millones de euros, con una
duracion de diez afios y un sistema de amortizacidn integra al vencimiento (bullet). Dentro de
los términos pactados, se reconocio a Industrias Corellia la facultad de transformar el crédito en
capital social, mediante su conversion en participaciones, ya fuera por vencimiento anticipado o
por decisién unilateral de la prestamista, tomando como referencia una valoracién realizada por
un experto independiente. Este acuerdo fue suscrito por Industrias Corellia y el resto de los
socios de Desarrollos Yavin, quienes asumieron el compromiso de votar favorablemente el
aumento de capital necesario para llevar a efecto dicha conversion cuando procediera.

No obstante, ni el contrato de financiacidn ni el pacto accesorio fueron elevados a escritura
publica. En este contexto, cuando Industrias Corellia comunica su voluntad de ejercer la opcién
de capitalizacidn, los demads socios manifiestan su oposicién, sosteniendo que la sociedad no
queda obligada por un acuerdo celebrado exclusivamente entre socios, que no existe deber
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alguno de ampliar el capital social y que el préstamo debera ser reembolsado conforme a su
calendario ordinario de vencimiento.

Este acuerdo celebrado entre Industrias Corellia y los restantes socios de Desarrollos Yavin
constituye un pacto parasocial o acuerdo extraestatutario entre socios. Este tipo de pactos,
aunque no se incorporen a los estatutos sociales ni sean asumidos formalmente por la sociedad,
tienen plena validez juridica y son vinculantes Unicamente entre las partes que lo suscriben (art.
1255 CC), pero no son oponibles a la sociedad si esta no los ha asumido ni se han incorporado a
los estatutos.

Adicionalmente, la STS 300/2022, de 7 de abril, aclara que la mera infraccién de un pacto
parasocial no basta para impugnar un acuerdo social. Para que prospere la impugnacién, debe
acreditarse que el acuerdo vulnera la ley, los estatutos o el interés social (art. 204 LSC), o que se
adopto en fraude de ley o con abuso de derecho.

En este caso concreto, el acuerdo entre Industrias Corellia y los socios de Desarrollos Yavin tiene
un contenido claro: la concesidn de un préstamo con opcidn de capitalizacion, y el compromiso
de los socios de aprobar un aumento de capital en caso de ejercicio de dicha opcidén. Este
compromiso concreto, aunque no haya sido elevado a publico ni incorporado a los estatutos, es
exigible entre los firmantes, pero su incumplimiento no convierte automaticamente en nulo el
acuerdo social que se adopte en sentido contrario. En conclusién, el pacto parasocial tiene
naturaleza obligacional, no societaria.

D) Valoracion de la oposicidn al aumento de capital

Los socios minoritarios de Desarrollos Yavin han manifestado su oposicion al aumento de capital
pactado con Industrias Corellia, alegando que la sociedad no estd vinculada por dicho acuerdo,
que el préstamo se amortizard conforme a lo pactado, y que no existe obligacion alguna de
ejecutar la capitalizacidn. Estos argumentos deben ser analizados desde una perspectiva juridica,
contractual y societaria.

En primer lugar, es correcto que los pactos parasociales no vinculan directamente a la sociedad
si esta no los ha asumido expresamente ni se han incorporado a sus estatutos (art. 29 LSC). Por
tanto, la negativa de la sociedad no vulnera la ley por si sola.

No obstante, esta circunstancia no exime de responsabilidad a los socios firmantes del pacto. El
articulo 1101 del Cddigo Civil establece la responsabilidad derivada del dolo, esto es, una
indemnizacién por dafios y perjuicios. En este caso, los socios se comprometieron expresamente
a aprobar un aumento de capital en caso de ejercicio de la opcién de capitalizacién por parte de
Industrias Corellia, por lo que, su negativa a hacerlo supone un incumplimiento contractual que
puede generar responsabilidad por dafos y perjuicios.

La citada STS 300/2022 confirma que la infraccidn de un pacto parasocial no convierte
automaticamente en nulo el acuerdo social contrario. La impugnacion solo procede si el acuerdo
vulnera la ley, los estatutos o el interés social (art. 204 LSC), o si se adopté en fraude de ley o con
abuso de derecho. Por tanto, la via principal frente a la oposicién, como ya se ha expuesto, es
contractual, no societaria.
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En segundo lugar, el argumento de que el préstamo se amortizara conforme a lo pactado ignora
el contenido del acuerdo complementario, que prevé expresamente la posibilidad de
vencimiento anticipado y conversién en participaciones sociales. Esta opcion fue pactada como
parte del acuerdo de financiacién, y su ejercicio por parte de Industrias Corellia activa la
obligacién de los socios de aprobar el aumento de capital. El pacto no impone obligaciones a la
sociedad, sino a los socios, quienes deben votar a favor en la junta general.

Ademads, el pacto establece que la valoracién de la sociedad para la conversidén sera realizada por
un experto independiente, lo que refuerza la objetividad del proceso y elimina cualquier posible
arbitrariedad en la fijacidn del valor de las nuevas participaciones. Por tanto, no puede alegarse
gue el pacto sea indeterminado o que genere inseguridad juridica.

En conclusidn, la oposicion de los socios no afecta a la validez del acuerdo social desde el punto
de vista societario, salvo que se demuestre vulneracién del interés social o fraude de ley. Sin
embargo, si constituye un incumplimiento contractual (art. 1101 CC).

E) Consecuencias del voto en contra en junta

Si los socios de Desarrollos Yavin votan en contra del aumento de capital en junta, y no existe
mayoria suficiente por parte de Industrias Corellia para aprobarlo, el acuerdo no prosperara. Esta
situacion puede tener diversas consecuencias juridicas, pero la mecionada STS 300/2022
establece que la mera infraccidn del pacto parasocial no convierte automaticamente en nulo el
acuerdo social, y que la impugnacion solo procede si se da alguno de los supuestos del art. 204
LSC.

Como ya se ha expuesto, se produciria un incumplimiento contractual por parte de los socios
gue se comprometieron a votar a favor del aumento de capital. El citado articulo 1101 del Cédigo
Civil establece la responsabilidad derivada del dolo. En este caso, la negativa a votar conforme a
lo pactado puede generar responsabilidad contractual si se acredita que ha causado un perjuicio
econdémico a Industrias Corellia.

En cuanto a las consecuencias econdmicas, el incumplimiento del pacto puede frustrar la
estrategia de reorganizacion societaria prevista por Industrias Corellia, lo que podria afectar a la
valoracién de la sociedad, a la ejecucion de la desinversidén y a la posicion negociadora frente a
terceros. Ademas, si el préstamo no se capitaliza, Industrias Corellia podria verse obligada a
mantener una posicion acreedora durante mas tiempo, con el riesgo de impago futuro.

Desde el punto de vista probatorio, si el pacto parasocial no fue elevado a publico, la prueba del
acuerdo dependerd de la existencia de documentos privados, correos electronicos, actas de
reuniones o cualquier otro medio que acredite la existencia y contenido del pacto. Aunque la
falta de elevacién a publico no impide su validez, si puede dificultar su acreditacidon en sede
judicial.

Por todo lo expuesto, se recomienda que Industrias Corellia documente adecuadamente el pacto
y recopile pruebas de su existencia y contenido.
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F) Remedios frente a la negativa al aumento de capital

En caso de que los socios de Desarrollos Yavin voten en contra del aumento de capital pactado,
Industrias Corellia dispone de varios remedios juridicos para exigir el cumplimiento del acuerdo
o para reaccionar frente a su incumplimiento. Estos remedios se articulan tanto en el plano
contractual como en el societario.

El primer remedio es la accion de cumplimiento contractual, prevista en el articulo 1124 del
Cddigo Civil, que permite exigir judicialmente el cumplimiento forzoso de las obligaciones
contractuales. En este caso, los socios se comprometieron a aprobar el aumento de capital si
Industrias Corellia ejercia la opcidn de capitalizacion. Si se niegan a hacerlo, puede solicitarse
judicialmente que se les obligue a votar conforme a lo pactado.

El segundo remedio, expuesto en el anterior punto, es la accidon de indemnizacidn por danos y
perjuicios, conforme al articulo 1101 del Cédigo Civil, si se acredita que el incumplimiento ha
causado un perjuicio econdmico a Industrias Corellia. Por ejemplo, si la negativa a aumentar
capital impide la reorganizacion societaria o afecta a la valoracion de la sociedad en una futura
operacién de venta, estos dafios pueden ser reclamados.

El tercer remedio es una posible impugnacidn del acuerdo social de no aumentar capital, que
solo seria viable si se acredita que dicho acuerdo vulnera la ley, los estatutos o el interés social,
o que se adoptd en fraude de ley o con abuso de derecho (art. 204 LSC). Ya que, como ya
sabemos, la infraccidon del pacto parasocial por si sola no es causa de nulidad societaria. Por
tanto, para que se diera esta consecuencia, se tendria que argumentar que, si la negativa a votar
responde a una estrategia obstructiva, se estaria perjudicando el interés social, por lo que podria
plantearse una impugnacidn del acuerdo social conforme al articulo 204 de la Ley de Sociedades
de Capital. Este articulo permite impugnar acuerdos adoptados en fraude de ley, con abuso de
derecho o en perjuicio del interés social. En este caso, tendria que valorarse si la conducta de los
socios constituye un abuso de derecho, conforme al articulo 7 del Cédigo Civil, que establece
que “los derechos deberdn ejercitarse conforme a las exigencias de la buena fe”. Si los socios se
comprometieron contractualmente a votar a favor y luego se niegan sin causa justificada, su
conducta podria ser considerada contraria a la buena fe contractual.

Otro remedio posible es la resolucién del pacto parasocial, si se considera que el incumplimiento
es grave y definitivo. El articulo 1124 CC permite resolver el contrato cuando una de las partes
incumple de forma esencial sus obligaciones. En este caso, la resolucion podria ir acompanada
de una reclamacién de dafios.

Ademas, si el pacto parasocial incluye cldusulas penales o compensatorias, estas podrian
activarse automaticamente en caso de incumplimiento. Aunque no se ha indicado que existan
en este caso, su inclusion en futuros pactos puede ser util para reforzar su eficacia.

Desde el punto de vista procesal, Industrias Corellia deberia recopilar toda la documentacién
que acredite la existencia y contenido del pacto: correos electrénicos, versiones firmadas, actas
de reuniones, comunicaciones entre socios, etc. Aunque el pacto no haya sido elevado a publico,
estos documentos pueden servir como prueba suficiente en sede judicial.
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En cuanto a la viabilidad de una impugnacion, la estrategia debe centrarse en acciones
contractuales (cumplimiento, indemnizacién, resolucién), y solo excepcionalmente en la
impugnacion societaria si concurren las causas del art. 204 LSC.

En conclusidn, la viabilidad de cada remedio dependera de la prueba disponible, de la gravedad
del incumplimiento y de suimpacto en la sociedad. Se recomienda valorar todas las vias de forma
conjunta vy, si es posible, iniciar una reclamacion extrajudicial previa para intentar resolver el
conflicto sin necesidad de acudir a los tribunales.

G) Elevacion a publico del pacto parasocial

El acuerdo suscrito entre Industrias Corellia y los restantes socios de Desarrollos Yavin, relativo a
la opcidn de capitalizacién del préstamo y al compromiso de aprobar un aumento de capital, no
fue elevado a publico. Esta circunstancia plantea dos cuestiones juridicas relevantes: si la
elevacion a publico era imperativa, y qué consecuencias puede tener no haberla realizado.

En primer lugar, desde el punto de vista legal, la elevacidon a publico no era imperativa. El acuerdo
tiene naturaleza contractual entre socios, y no afecta directamente al trafico juridico societario
ni a derechos reales. Por tanto, no esta sujeto a los requisitos de forma que exige la Ley de
Sociedades de Capital para actos societarios como la transmisidn de participaciones (art. 106
LSC) o la constitucidn de garantias sobre las mismas.

El articulo 1278 del Cédigo Civil establece que “los contratos serdn obligatorios, cualquiera que
sea la forma en que se hayan celebrado, siempre que concurran las condiciones esenciales para
su validez”. En este caso, el acuerdo fue suscrito entre partes con capacidad, objeto licito y causa
valida, por lo que es plenamente eficaz aunque se haya formalizado en documento privado.

No obstante, aunque la elevacién a publico no sea obligatoria, su ausencia puede generar
consecuencias practicas relevantes, especialmente en el plano probatorio y de eficacia frente a
terceros. En caso de conflicto, la falta de escritura publica puede dificultar la acreditacion del
contenido, fecha y alcance del acuerdo, lo que puede debilitar la posicion de la parte que
pretende exigir su cumplimiento.

En sede judicial, los documentos privados tienen valor probatorio, pero estan sujetos a mayor
discusion. Si el acuerdo hubiera sido elevado a publico, su contenido se presumiria veraz
conforme al articulo 319 de la Ley de Enjuiciamiento Civil, que otorga fuerza probatoria plena a
los documentos publicos autorizados por notario.

Ademas, la elevacién a publico habria permitido, en su caso, la inscripcidon del acuerdo en el
Registro Mercantil si se tratase de un pacto estatutario o si afectara a la estructura de la sociedad.
Aungue este no es el caso, ya que se trata de un pacto parasocial, la inscripcién podria haber
reforzado su publicidad y su oponibilidad frente a terceros.

Otra consecuencia de no elevar a publico el acuerdo es la limitacion en su uso frente a terceros,
como entidades financieras, auditores o potenciales compradores. En operaciones de M&A, los
pactos parasociales elevados a publico y documentados notarialmente tienen mayor credibilidad
y seguridad juridica, lo que facilita su incorporacidn en procesos de due diligence y en contratos
de compraventa.
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Desde el punto de vista estratégico, la falta de elevacion a publico puede ser utilizada por la parte
incumplidora como argumento para cuestionar la existencia o validez del pacto, especialmente
si no hay una versién firmada por todos los socios o si existen discrepancias sobre su contenido.
Aungue este argumento no prosperaria si se acredita la existencia del acuerdo por otros medios,
puede generar incertidumbre y dilaciones procesales.

En definitiva, la falta de elevacidn a publico no invalida el acuerdo ni impide su exigibilidad entre
las partes, pero si puede dificultar su defensa en caso de conflicto. Se recomienda que, en futuras
operaciones, los pactos parasociales que contengan obligaciones relevantes o condicionen
decisiones societarias se formalicen en escritura publica, especialmente si pueden ser objeto de
litigio o si afectan a la estructura de la sociedad.

H) Aprobaciones necesarias para la venta

El director del area juridica, el Sr. Ozzel, traslada su inquietud ante la postura contraria del socio
fundador, el Sr. Antilles, respecto de la operacion de separacién de las distintas lineas de negocio
de Industrias Corellia, S.L. Dicha oposicion resulta especialmente significativa en la medida en
gue los estatutos sociales prevén la exigencia de una mayoria cualificada del 90 % de los votos
para la adopcién de acuerdos que impliquen la transmisiéon de actividades calificadas como
esenciales, circunstancia que podria impedir materialmente la ejecucion de la operacion
proyectada.

En este contexto, se suscitan dos interrogantes fundamentales:

a) Determinar si existe algin mecanismo juridico o alternativa estructural que permita llevar a
cabo la separacion de los negocios aun en ausencia del apoyo del Sr. Antilles y, por tanto, sin
alcanzar la referida mayoria reforzada.

b) Analizar, en segundo término, si dicha conclusidon se mantendria en el supuesto de que el
pacto de socios incorporase una prevision idéntica a la clausula de mayoria cualificada contenida
en los estatutos sociales.

Pasando al analisis societario de las aprobaciones necesarias, debe valorarse si los activos o
participaciones que se pretenden transmitir tienen la consideracién de activos esenciales. El
articulo 160.f) de la Ley de Sociedades de Capital establece que la enajenacidon de activos
esenciales requiere acuerdo de la junta general. Se presume que un activo es esencial cuando su
valor supera el 25% del valor del activo total segun el Gltimo balance aprobado.

En este caso, si la participacion en Desarrollos Yavin o la sociedad 4 supera dicho umbral, sera
necesario convocar junta general y obtener la mayoria legal o estatutaria exigida para aprobar la
operacion. Ademads, si los estatutos de Industrias Corellia contienen cldusulas de mayoria
reforzada para la transmisién de actividades esenciales —como ocurre con el articulo 10, que
exige el 90% de los votos—, dicha mayoria debera alcanzarse para que el acuerdo sea valido.

En segundo lugar, deben revisarse los estatutos sociales y pactos parasociales de las sociedades
afectadas. Si existen clausulas de restriccion a la transmisidon de participaciones, derechos de
adquisicion preferente o de veto, serd necesario obtener el consentimiento de los socios o
cumplir con los procedimientos establecidos. En el caso de Desarrollos Yavin, se ha indicado que
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no existen pactos extraestatutarios, pero si una actitud obstruccionista por parte de los socios
minoritarios, lo que podria dificultar la ejecucién de la operacion si se requiere su colaboracion.

En tercer lugar, desde el punto de vista contractual, deben revisarse los contratos clave de las
sociedades afectadas, especialmente aquellos que contienen cldusulas de cambio de control,
cesion o terminaciéon anticipada. Es habitual que contratos con clientes estratégicos,
proveedores o entidades financieras incluyan cldusulas que exigen notificacidon o autorizacién
previa en caso de transmisidn de participaciones o activos. La falta de cumplimiento de estas
cldusulas podria dar lugar a la resolucién del contrato o a la exigencia de penalizaciones.

En cuarto lugar, deben considerarse las autorizaciones administrativas que puedan ser
necesarias en funcién del sector de actividad. Aunque las lineas de negocio distintas del area de
telecomunicaciones no estdn sujetas a regulacion sectorial especifica, si alguna de las sociedades
afectadas opera en sectores regulados (por ejemplo, software con aplicacion en defensa,
proteccién de datos, ciberseguridad, etc.), podria ser necesario obtener autorizaciones de
organismos publicos o realizar comunicaciones previas.

En quinto lugar, si la operacidn se estructura como una modificacién estructural, serd necesario
cumplir con los requisitos establecidos en RDL 5/2023, incluyendo la elaboracién de proyecto,
informe de administradores, balance, publicacion en BORME, posibilidad de oposicién de
acreedores y elevacion a publico.

En cuanto a las consecuencias de llevar a cabo la operacion sin obtener las autorizaciones
necesarias, pueden ser graves:

e Impugnacion y anulabilidad del acuerdo social si se vulnera el articulo 160.f) LSC o los
estatutos, pero no nulidad radical automatica. La falta de acuerdo de la junta no
convierte en inexistente la operacién, sino que abre la via de impugnacién y la
responsabilidad de los administradores. Frente a terceros de buena fe, la operaciéon
sigue siendo eficaz por aplicacion del art. 234 LSC. Esto se traduce en:

- Responsabilidad de los administradores, conforme al articulo 236 LSC, por haber
ejecutado una operacidén sin contar con las aprobaciones exigidas.

- Impugnacidn del acuerdo, conforme al articulo 204 LSC, por infraccion legal o
estatutaria.

e Ademads, fuera del plano puramente societario, se podrian dar otras consecuencias
como:

- Resolucidn de contratos clave, por incumplimiento de clausulas de cambio de
control.

- Sanciones administrativas, si se incumplen obligaciones de notificacién o
autorizacién.

- Pérdida de confianza de terceros, especialmente en procesos de venta o
financiacion.

Por todo ello, se recomienda realizar un analisis previo de todas las aprobaciones necesarias,
tanto internas como externas, y documentar adecuadamente su obtencion antes de ejecutar la
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operaciéon. En caso de duda, debe optarse por convocar junta general y obtener el respaldo
societario necesario, especialmente si existen cldusulas estatutarias reforzadas como la del
articulo 10. Asimismo, debe revisarse la documentacion contractual y estatutaria de las
sociedades afectadas, y realizar las comunicaciones o solicitudes de autorizacién que
correspondan.

1) Separacion de negocios con oposicion del Sr. Antilles

La oposicidn del Sr. Antilles, titular del 11% del capital social de Industrias Corellia, bloquearia la
operacidn si se requiere una mayoria reforzada del 90% conforme al articulo 10 de los estatutos
sociales. No obstante, existen mecanismos juridicos para llevar a cabo la separacidon de los
negocios incluso en presencia de oposicidon por parte del Sr. Antilles, siempre que se respeten
los derechos de los socios minoritarios y se actie conforme al interés social.

Las principales vias serian:

1. Escisién parcial:

Si la sociedad matriz (Industrias Corellia) tiene mayoria suficiente, puede aprobar una escision
parcial conforme a los articulos 160.f) y 285 y ss. de la LSC, sin necesidad del consentimiento
individual del Sr. Antilles, salvo que se afecten derechos individuales (art. 292 LSC).

En caso de que la operacién afecte a participaciones especificas o implique nuevas obligaciones
para el socio, se requeriria su consentimiento. Esta via permite realizar una escisién de las lineas
de negocio no telecomunicaciones a una sociedad beneficiaria, manteniendo la personalidad
juridica de la sociedad escindida.

2. Aumento de capital por compensacidon de créditos:

Si Industrias Corellia es acreedora de Desarrollos Yavin, puede proponer un aumento de capital
por compensacién de créditos (art. 301 LSC), lo que le permitiria incrementar su participaciéon
sin necesidad de colaboracién activa del Sr. Antilles. Esta alternativa permite reforzar el control
sobre la sociedad participada y facilitar su posterior reorganizacion.

3. Venta de activos sin necesidad de acuerdo de junta:

Si los activos a transmitir no son esenciales (no superan el 25% del valor del activo segun el
ultimo balance), no se requiere acuerdo de junta (art. 160.f LSC), lo que permitiria una venta
directa a través de la aprobacién por el édrgano de administracion, sin necesidad de alcanzar la
mayoria reforzada prevista en los estatutos.

4. Exclusién del socio.

En casos extremos, podria plantearse la exclusion del socio conforme al articulo 350 LSC, si se
acredita que su conducta perjudica gravemente a la sociedad. Esta medida requiere una causa
legalmente prevista y debe ser aprobada por la junta general, por lo que no es sencilla, pero
puede considerarse en escenarios de bloqueo continuado.

5. Modificacion estatutaria.
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Otra alternativa seria modificar previamente los estatutos sociales para eliminar o flexibilizar la
cldusula de mayoria reforzada del articulo 10. Esta modificacion requeriria el consentimiento del
Sr. Antilles, pero podria negociarse en paralelo a la operacién, ofreciendo garantias o
compensaciones que justifiquen su apoyo.

En cualquier caso, la clave estd en estructurar la operacion de forma que no active la cldusula
estatutaria de mayoria reforzada, ya sea mediante reorganizacién interna, venta indirecta,
escision simplificada o modificacidn estatutaria. Ademas, debe documentarse adecuadamente
la operacidn, justificar su interés social y prever mecanismos de proteccién para los socios
minoritarios, como clausulas de arrastre, derechos de informacién o garantias contractuales.

En conclusion, aunque la oposicion del Sr. Antilles puede dificultar la ejecucion directa de la
separacion de los negocios, existen multiples alternativas juridicas y estratégicas que permiten
llevarla a cabo sin necesidad de su consentimiento, siempre que se actle con rigor técnico, se
respeten los derechos de los socios y se estructure la operacidn conforme a la normativa
aplicable.

J) Eficacia estatutaria del pacto de socios

Si el pacto de socios de Industrias Corellia se pronunciase en los mismos términos que el articulo
10 de los estatutos sociales de Industrias Corellia, la respuesta del apartado anterior seria
distinta, ya que el efecto juridico de una cldusula estatutaria no es equiparable al de un pacto
parasocial. Si el pacto de socios reprodujese literalmente el contenido del articulo 10 de los
estatutos sociales —esto es, que para la transferencia de actividades esenciales se requiere el
voto favorable de al menos el 90% del capital social—, dicho pacto tendria eficacia estatutaria, y
no meramente obligacional entre socios.

En ese caso, la cldusula seria oponible a todos los socios, incluyendo al Sr. Antilles, y tendria la
misma fuerza vinculante que cualquier otra disposiciéon estatutaria. Por tanto, cualquier
operaciéon que implicase la transferencia de actividades esenciales quedaria sujeta a dicha
mayoria reforzada, y no podria ejecutarse sin el consentimiento del socio minoritario, salvo que
se modificasen previamente los estatutos con el quérum exigido por la Ley de Sociedades de
Capital.

El articulo 204 LSC permite impugnar acuerdos sociales que infrinjan los estatutos, por lo que
cualquier intento de ejecutar la operacidn sin respetar la clausula estatutaria podria ser objeto
de impugnacion judicial. Ademads, los administradores que promoviesen la operacion sin
respetar dicha mayoria podrian incurrir en responsabilidad conforme al articulo 236 LSC, por
infraccidon de los deberes legales y estatutarios.

En cambio, si la cldusula estuviese Unicamente recogida en un pacto de socios, sin reflejo en los
estatutos, su eficacia seria inter partes, es decir, solo entre los firmantes del pacto. En ese caso,
su incumplimiento podria generar responsabilidad contractual (art. 1101 CC), pero no impediria
juridicamente la ejecucidn de la operacidn si se alcanzase la mayoria legal exigida por la LSC.

Por tanto, si el pacto de socios se pronunciase en los mismos términos que el articulo 10 de los
estatutos, y tuviese cardcter estatutario, la oposicion del Sr. Antilles seria juridicamente
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suficiente para bloquear la operacién, y no podrian aplicarse las alternativas analizadas en la
pregunta anterior sin modificar previamente los estatutos.

En ese escenario, la Unica via para ejecutar la operacion seria:
e Obtener el consentimiento del Sr. Antilles.

e Modificar los estatutos eliminando o flexibilizando la cldusula de mayoria reforzada
(requiere el voto favorable del propio Sr. Antilles).

e Estructurar la operacion de forma que no implique la transferencia de actividades
esenciales, evitando asi la aplicacion de la clausula estatutaria.

En conclusidn, si el pacto de socios tuviese el mismo contenido que el articulo 10 de los estatutos
y se considerase parte de estos, la respuesta del apartado anterior seria distinta, ya que la
cldusula tendria fuerza normativa interna y seria plenamente exigible en sede societaria. En ese
caso, la oposicion del Sr. Antilles tendria efectos juridicos plenos, y no podria ser sorteada
mediante las vias alternativas analizadas en el apartado anterior.

PARTE II: REPARTO DE DIVIDENDO

En el contexto de los preparativos para una posible venta de Industrias Corellia, S.L., los socios
de la compaiiia consideran la opcién de aprobar un reparto de dividendo en efectivo antes de la
formalizacidn del contrato de compraventa.

Para ello, se ha elaborado un balance de situacién individual de la sociedad a fecha 30 de junio
de 2025, del que resulta relevante exclusivamente la composicién del patrimonio neto. Sobre la
base de dicho balance, se solicita:

a) Determinar el importe maximo distribuible.

b) Establecer el procedimiento necesario para acordar validamente dicho reparto, incluyendo la
eventual necesidad de informes o documentacién complementaria.

c) Analizar los efectos que podria tener esta distribucion previa sobre la operacion de
compraventa.

A) Importe maximo del dividendo distribuible

La Resolucion ICAC de 5 de marzo de 2019 desarrolla los criterios contables sobre aplicacion del
resultado y define qué partidas pueden considerarse beneficios distribuibles (art. 3.5).

En particular, establece que la prima de emisidn/asuncién y las aportaciones de socios reguladas
en el articulo 9 constituyen beneficios distribuibles, recuperables por los socios en los mismos
términos que las reservas de libre disposicion, siempre que se cumplan las condiciones del
articulo 28.

Conforme al balance de situacion de Industrias Corellia a 30 de junio de 2025, el patrimonio neto
asciende a 250 millones de euros, desglosado en las siguientes partidas:
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e Capital social: 10 M€

e Prima de asuncién: 40 M€

e Reservas: 50 M€ (Reserva legal: 2 M€, Reservas voluntarias: 48 M€)
e Otras aportaciones de socios: 50 M€

e Resultado del ejercicio: 100 M€

Para calcular el importe maximo distribuible, ademas del resultado y reservas voluntarias, deben
incluirse la prima de asuncién y las aportaciones de socios (arts. 3.5 y 9), siempre que tras el
reparto el patrimonio neto no sea inferior al capital social mercantil (art. 28.2) y se respeten las
limitaciones legales (reserva legal, compensacién de pérdidas previas, art. 28.3).

Por tanto, los beneficios distribuibles se limitan a:
e Resultado del ejercicio: 100 M€.
e Reservas voluntarias: 48 ME£.
e Prima de asuncién: 40 M€ (art. 3.5).
e Otras aportaciones de socios: 50 M€ (art. 9).
e Total maximo dividendo: 238 M€, sujeto a las restricciones del art. 28.

No podran distribuirse ajustes por cambios de valor positivos ni subvenciones, donaciones y
legados reconocidos directamente en patrimonio neto (art. 28.2).

Ademas, si existieran pérdidas acumuladas, el beneficio se destinara primero a compensarlas
antes de repartir (art. 28.3).

Adicionalmente, cabe contemplar el reparto de dividendos a cuenta conforme al articulo 277
LSC: “la distribucidn entre los socios de cantidades a cuenta de dividendos podrd acordarse por
la junta general o por los administradores bajo las siguientes condiciones: (a) los administradores
formulardn un estado contable que ponga de manifiesto que existe liquidez suficiente para la
distribucion, que se incluird posteriormente en la memoria; y (b) la cantidad a distribuir no podrad
exceder de los resultados obtenidos desde el fin del ultimo ejercicio, deducidas las pérdidas
anteriores, las dotaciones obligatorias a reservas y la estimacion del impuesto”. Ademas, se exige
que dicho estado contable se elabore con criterios de prudencia y refleje la tesoreria real, no
bastando un mero resultado contable positivo.

El importe maximo expresado representa el limite legal de reparto, siempre que se cumplan los
requisitos adicionales de liquidez, sostenibilidad financiera y respeto al interés social. Aunque
legalmente se podria repartir hasta 248 M€, desde una perspectiva prudencial conviene valorar
si dicho reparto comprometeria la capacidad operativa de la sociedad, especialmente en un
contexto de desinversion y reorganizacion.

Ademas, si el reparto se realiza en visperas de una operacién de compraventa, debe analizarse
su impacto en la valoracién de la sociedad y en las condiciones del contrato de compraventa. En
particular, si se ha pactado un precio sobre base patrimonial o se han incluido cldusulas de ajuste
post-cierre, el dividendo podria alterar el equilibrio econémico entre las partes.
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En conclusién, aunque legalmente se podria repartir hasta 238 M€, conviene valorar el impacto
en la solvencia y en la operacidon de compraventa.

B) Procedimiento legal para el reparto de dividendos

La ya mencionada Resolucién ICAC de 5 de marzo de 2019 establece que la prima de
emisidn/asuncion y las aportaciones de socios son beneficios distribuibles, sujetos a las
condiciones del art. 28, siempre que el patrimonio neto sea igual o mayor al capital social,
compensacién previa de pérdidas y limitacién de ajustes por cambios de valor.

Por lo tanto, el procedimiento para el reparto de dividendos debe garantizar que se respeten
estas condiciones y que las reservas de libre disposicion cubran el valor de I+D.

Teniendo en cuenta lo anterior, el reparto de dividendos en una sociedad limitada como
Industrias Corellia, S.L., debe seguir el procedimiento establecido en la Ley de Sociedades de
Capital (LSC), especialmente en sus articulos 272 a 278, (ademas de cumplir con los requisitos
contables y societarios de la Resolucién ICAC).

Este seria el procedimiento:

1. Formulacidn del balance por el érgano de administracion.

2. Verificacién de las cuentas por auditor

En el caso de que la sociedad esta obligada a auditar sus cuentas conforme al articulo 263 LSC.
En este caso, es muy probable que sea necesario el cumplimiento de este requisito por el
volumen de la empresa, ya que las Unicas excepciones a la obligacion del auditor son (art. 263
LSC):

“a) Que el total de las partidas del activo no supere los dos millones ochocientos
cincuenta mil euros.

b) Que el importe neto de su cifra anual de negocios no supere los cinco millones
setecientos mil euros.

¢) Que el numero medio de trabajadores empleados durante el ejercicio no sea superior
a cincuenta”.

Ademas, “las sociedades perderdn esta facultad si dejan de reunir, durante dos ejercicios
consecutivos, dos de las circunstancias a que se refiere el pdrrafo anterior”, por lo que, teniendo
en cuenta el volumen y la magnitud de Industrias Corellia, las cuentas deben ser verificadas por
un auditor.

3. Convocatoria de Junta General

El reparto de dividendos (cuentas anuales) debe ser aprobado por la Junta General de socios
conforme al articulo 272 de la LSC. La Junta debe ser convocada por el érgano de administracién,
conforme a los articulos 166 y siguientes de la LSC. En la convocatoria debe incluirse
expresamente el punto relativo al reparto de dividendos en el orden del dia.

4. Aprobacion por la Junta General del reparto
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Debe indicarse importe, forma y fecha de pago (art. 273 LSC).

5. Documentacién necesaria

Para formalizar el reparto, deben generarse los siguientes documentos:
o Balance de situacion que sustenta el reparto.
o Informe de auditor (si aplica).
o Actade laJunta General con el acuerdo del reparto.
o Certificacion del acuerdo de la Junta por el érgano de administracion.

Por ultimo, aunque la ley no exige expresamente un informe del érgano de administracion, su
elaboracion es altamente recomendable. Este informe puede justificar:

e Lasuficiencia de fondos.

e Lasostenibilidad financiera post-dividendo.

e Laadecuacion al interés social.

e Puede ser util en caso de impugnacion o conflicto entre socios.

Ademas, este informe puede ser clave en caso de impugnacidn por parte de socios minoritarios
o terceros interesados.

Adicionalmente, en cuanto a la posibilidad de dividendos a cuenta, el ICAC ha precisado que este
estado contable debe tener la fiabilidad de un balance intermedio y ponerse a disposicién de los
socios, actuando con especial prudencia sobre la tesoreria real. Por lo que, en cualquier caso, los
dividendos a cuenta deben seguir estas instrucciones.

C) Impacto del reparto en la operacidon de compraventa

El reparto de dividendos previo a una operacion de compraventa de participaciones sociales
puede tener un impacto relevante en la estructura econémica de la operacién, en la valoracion
de la sociedad y en el equilibrio contractual entre las partes.

1. Reduccidn del patrimonio neto

El dividendo supone una salida de fondos que reduce el patrimonio neto de la sociedad. Si el
precio de compraventa se ha pactado sobre una base patrimonial, esta reduccidn puede alterar
el valor de la sociedad y generar la necesidad de ajustar el precio pactado. En particular, si el
comprador ha formulado su oferta sobre la base de un balance anterior al reparto, el dividendo
puede modificar sustancialmente la posicién financiera de la sociedad.

2. Ajuste del precio de compraventa

En operaciones de compraventa es habitual incluir cldusulas de ajuste de precio vinculadas a la
evolucion del patrimonio neto entre la fecha de firma y la fecha de cierre. El reparto de
dividendos puede activar dichas clausulas, generando una reduccién proporcional del precio o
incluso una compensacién econémica a favor del comprador.
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Asimismo, si se ha pactado un mecanismo de precio cerrado (“locked box”), el dividendo puede
considerarse una extraccion de valor (“leakage”) que debe ser deducida del precio final, salvo
que haya sido expresamente autorizado por el comprador.

3. Riesgo de impugnacion

Si el reparto se realiza en visperas de una operacién de compraventa, y especialmente si no ha
sido aprobado por unanimidad, puede generar controversia entre socios. En caso de que alguno
de ellos considere que el reparto perjudica la operacion o altera el equilibrio econdmico pactado,
podria plantearse una impugnacion del acuerdo de reparto conforme al articulo 204 de la Ley de
Sociedades de Capital, por vulneracién del interés social o abuso de mayoria.

4. |mpacto en la liquidez v operativa

Desde una perspectiva financiera, el reparto de dividendos puede afectar la liquidez de la
sociedad y su capacidad para atender compromisos operativos o contractuales. En contextos de
reorganizacion o desinversién, esta reduccién de liquidez puede ser percibida por el comprador
como un riesgo adicional, lo que podria traducirse en exigencias de garantias, retenciones de
precio o incluso en una revisidn de la oferta.

5. Recomendaciones

Para evitar conflictos y preservar la seguridad juridica de la operacién, se recomienda:
e Coordinar el reparto con el calendario de la compraventa.
e Reflejar expresamente el reparto en el contrato de compraventa.
e Justificar el reparto mediante informe del érgano de administracion.
e Evitar repartos extraordinarios no previstos en la politica habitual de dividendos.

Por ultimo, si el reparto fuese un dividendo a cuenta (art. 277 LSC), conviene documentar de
forma reforzada el estado contable de liquidez y su inclusidn en la memoria, dado que el ICAC
exige prudencia y trazabilidad de la tesoreria real; ello sera objeto de revision en la due diligence
y puede implicar ajustes de precio, retenciones (escrow) o restricciones en el SPA para evitar
“leakage” (pérdida de valor) entre firma y cierre.

PARTE Ill: VENTA DE INDUSTRIAS CORELLIA

En el contexto del proceso de desinversién de Industrias Corellia, S.L., el fondo Tradium
Investments formula la propuesta mas favorable para la adquisicion del negocio de
telecomunicaciones del grupo, comprendiendo tanto el ambito civil como el militar, y dejando
fuera las demas lineas de negocio de la compaiiia.

Partiendo de esta situacién, el potencial comprador solicita la elaboracién de un analisis juridico
exhaustivo relativo a la viabilidad y correcta estructuracion de la operacion, asi como a los
aspectos clave que deben ser considerados con el fin de asegurar un cierre ordenado, eficaz y
juridicamente sélido.
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En concreto, se solicita el andlisis de las siguientes cuestiones:

A) Viabilidad legal de ejecutar la compraventa en un mes

Desde el punto de vista estrictamente legal, no existe una prohibicidn expresa que impida
ejecutar la compraventa de participaciones sociales en el plazo de un mes desde la remisién de
la oferta no vinculante por parte de Tradium Investments. Sin embargo, hay riesgos operativos y
juridicos que pueden dificultar o imposibilitar el cumplimiento de ese calendario:

1. Aprobacion societaria y plazos de convocatoria de Junta

La compraventa de participaciones requiere acuerdo de la Junta General si afecta a activos
esenciales (art. 160.f) LSC).

Para las SLs, debe haber un plazo minimo de 15 dias entre la convocatoria y la fecha prevista (art.
176 LSC), para las SAs 30 dias. Por lo que, si la sociedad fuera una SA, esta cuestién imposibilitaria
la ejecucion, pero al ser una SL, no seria legalmente imposible, pero si que limitaria el tiempo de
ejecucién a la mitad (15 dias). Todo ello teniendo en cuenta que la Junta apruebe en primera
convocatoria, ya que, en segunda convocatoria, seria imposible realizar la operacién en 1 mes.

Ademas, si los estatutos sociales de la sociedad incluyen cldusulas de mayorias reforzadas para
la transmision de actividades esenciales, como ocurre en el caso de Industrias Corellia, sera
necesario alcanzar dichas mayorias (al menos el 90%) para que el acuerdo sea valido.

2. Autorizaciones administrativas:

Tratandose de un sector intensamente regulado como el de las telecomunicaciones, la
transmision directa o indirecta de sociedades titulares de licencias, concesiones o derechos
administrativos esenciales —como los derechos de uso del dominio publico radioeléctrico—
puede quedar sujeta a autorizacion administrativa previa o, al menos, a obligaciones de
comunicaciéon ante la autoridad competente, y mas teniendo en cuenta que Tradium
Investments no tiene presencia en el sector de las telecomunicaciones.

Asimismo, los cambios en la estructura de control de la sociedad titular de dichas autorizaciones
pueden exigir una revisidn por parte del regulador, a fin de verificar el mantenimiento de los
requisitos técnicos, econémicos y de solvencia exigidos por la normativa sectorial. La tramitacion
de estos procedimientos administrativos no es inmediata y suele implicar plazos que exceden el
mes inicialmente previsto, pudiendo ademdas quedar condicionada a la aportaciéon de
informacidn adicional o al cumplimiento de requisitos especificos.

3. Autorizaciones regulatorias:

Desde el punto de vista del Derecho de la competencia, la operacion proyectada puede
calificarse como una concentraciéon econdmica, en la medida en que implica la adquisicién del
control de Industrias Corellia por parte de Tradium Investments, en los términos previstos en el
articulo 7 de la Ley 15/2007, de 3 de julio, de Defensa de la Competencia (LDC). Atendiendo a
que las sociedades participadas por Tradium Investments alcanzan en Espaia un volumen de
facturacion superior a 1.000 millones de euros, resulta altamente probable que se superen los
umbrales de notificacidn obligatoria establecidos en el articulo 8 LDC, ya sea por alcanzarse una
cuota conjunta igual o superior al 30 % en el mercado relevante, o bien por superarse una
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facturacion conjunta en Espafia superior a 240 millones de euros, con al menos dos empresas
superando individualmente los 60 millones de euros.

En tal caso, la normativa impone una obligacién de suspensién de la operaciéon, de conformidad
con el articulo 9.4 LDC, que prohibe ejecutar la concentracién antes de obtener la autorizacion
expresa de la Comisién Nacional de los Mercados y la Competencia (CNMC). El incumplimiento
de dicha prohibicion —conocido como gun jumping— puede dar lugar a sanciones de hasta el
10 % del volumen de negocios total de la empresa infractora, ademas de afectar a la validez
juridica de la operacion.

Asimismo, los plazos legales del procedimiento administrativo ante la CNMC resultan
incompatibles con un cierre en treinta dias. La fase inicial tiene una duracién minima de un mes,
plazo que puede verse suspendido en caso de requerimientos de informacidn o subsanaciones.
En el supuesto de que la CNMC acuerde la apertura de una segunda fase de andlisis, el
procedimiento puede prolongarse durante varios meses adicionales.

Adicionalmente, la operacidon se encuentra sujeta al régimen de control de inversiones
extranjeras, dado que Tradium Investments es un fondo de nacionalidad britdnica —considerado
inversor de un tercer Estado tras el Brexit— y que Industrias Corellia opera en el sector de las
telecomunicaciones, con posibles aplicaciones en el dmbito de la defensa. En este contexto,
resulta de aplicacidn la Ley 19/2003, de 4 de julio, desarrollada por el Real Decreto 571/2023,
gue exige autorizacion previa del Consejo de Ministros para inversiones en sectores estratégicos
vinculados a la defensa nacional o a infraestructuras criticas. Se trata de un procedimiento
complejo, sin plazos breves tasados, cuya falta de autorizacidon determina la nulidad de pleno
derecho de la inversidn y la imposicion de sanciones administrativas muy graves.

4. Autorizaciones contractuales

Desde una perspectiva contractual, es habitual que contratos estratégicos de financiacion,
arrendamiento o suministro incorporen cldusulas de cambio de control, que obligan a obtener
el consentimiento previo de la contraparte. La identificacion de estas cldusulas, su notificacién y
la negociacién de las correspondientes autorizaciones o waivers constituyen un proceso que
puede introducir retrasos adicionales en el calendario de cierre.

5. Due diligence

Una operacion de compraventa de esta magnitud exige la realizacién de una due diligence legal,
financiera, laboral y fiscal. Este proceso puede requerir varias semanas, especialmente si se trata
de un grupo empresarial con multiples sociedades, lineas de negocio y jurisdicciones.

La falta de una revisidon adecuada puede generar riesgos relevantes para el comprador, por lo
gue, aunque legalmente no sea obligatorio, resulta altamente recomendable realizarla antes de
cerrar la operacion

6. Condiciones suspensivas

Es habitual que el contrato de compraventa incluya condiciones suspensivas, como la obtencion
de autorizaciones, la aprobacion por drganos societarios, la resolucién de pactos parasociales o
la verificacion de determinadas contingencias.
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Estas condiciones deben cumplirse antes del cierre de la operacion, lo que puede requerir plazos
adicionales al mes que se pretende. Si alguna de ellas no se cumple en el plazo previsto, la
operacién no podra ejecutarse validamente.

7. Elevacion a publico:

Aungue no es obligatoria para la validez, si lo es para la inscripcion registral y para la oponibilidad
frente a terceros. El articulo 106 LSC exige documento publico para la transmision de
participaciones sociales, lo que puede requerir coordinacién con notarios y apoderados. Por lo
que, si se pretende ejecutar la compraventa, y que sea oponible frente a terceros, habria que
tener en cuenta el tiempo que conlleva el tramite de elevacion a pubico.

En conclusidn, la idea es legalmente posible, en el sentido de que no hay ninguna disposicion
legal que lo prohiba expresamente, pero el plazo de 1 mes resulta muy ajustado y estd
condicionado por multiples factores que pueden dificultar o imposibilitar su cumplimiento. Ya
gue, para que la operacién pueda ejecutarse en ese plazo, sera necesario:

e Confirmar que la Junta General aprobara la operacién en primera convocatoria y por, al
menos, el 90% de los votos correspondientes a las participaciones sociales en que se
divida el capital social .

e Verificar que no se necesitan autorizaciones administrativas que excedan el mes.
e Renunciar a condiciones suspensivas o limitar su alcance.

e Coordinar con notarios y asesores con maxima agilidad.

e Realizar una due diligence limitada o preliminar.

En definitiva, la ejecucion en un mes es legal (desde un punto de vista prohibitivo), pero
operativamente exigente y juridicamente arriesgada. Por ello, se recomienda ejecutar la
compraventa en un plazo superior, de por lo menos 3 meses. De esta forma, la ejecucién seria
mucho mds segura, ordenada y conforme a las buenas practicas en operaciones de compraventa
de sociedades. Ademas, se evitarian o mitigarian los factores ya explicados que podrian dificultar
o imposibilitar el cumplimiento de la compraventa.

B) indice del contrato de compraventa

El contrato de compraventa de participaciones sociales (Share Purchase Agreement, SPA) debe
estructurarse de forma clara, ordenada y completa, recogiendo todas las cuestiones relevantes
para la transmisidn del 100% del capital social de Industrias Corellia. A continuacién, se propone
un indice detallado del contenido que deberia tener dicho contrato, junto con una breve
descripcién de cada apartado:

1. Partes contratantes

Identificacién completa, capacidad y representacion.
2. Definiciones

”n

Glosario de términos clave (por ejemplo, “closing”, “earn-out”, “locked box”).
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3. Objeto del contrato

Transmision del 100% de las participaciones sociales (indicando nimero de participaciones,
su valor nominal, y la titularidad actual).

4. Precioy forma de pago

Precio de compraventa, forma y calendario de pago.

5. Condiciones suspensivas y resolutorias

Autorizaciones, resolucion de pactos, cumplimiento de due diligence ... etc.

6. Cierre de la operacién

Procedimiento de ejecucidn de la compraventa.

7. Manifestaciones y garantias (representations & warranties)

Manifestaciones del vendedor sobre su estado financiero, legal, laboral, fiscal, propiedad
intelectual ... etc.

8. Limitaciones de responsabilidad

Limites a la responsabilidad del vendedor por incumplimiento de las manifestaciones y
garantias (plazos, franquicias, umbrales, exclusiones, etc.).

9. Clausulas de indemnizacion

Supuestos en los que los vendedores deberan indemnizar al comprador por dafios derivados
de contingencias no reveladas o incumplimientos contractuales.

10. Pacto de no competencia

Prohibicién de competir por parte de los vendedores.

11. Confidencialidad

Proteccion de informacion sensible.

12. Resolucién de pactos parasociales

Mecanismos para dejar sin efecto acuerdos previos.

13. Clausulas de ajuste de precio

Earn-out, locked box, escrows.

14. Mecanismos de resolucion de disputas

Jurisdiccién, arbitraje, mediacién.

15. Ley aplicable y jurisdiccidn

Legislacién y fuero competentes.

16. Firma vy ejecucion
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Fecha de firma, efectos, poderes, elevacién a publico.
17. Anexos

Documentacidn complementaria.

C) Elevacion a publico del contrato y consecuencias

La Ley de Sociedades de Capital exige que la entrada de un nuevo socio quede reflejada en el
libro registro de socios de la sociedad (art. 104 LSC) y que dicha transmisidn se otorgue en
documento publico (art. 106 LSC). No obstante lo anterior, hay ciertas sentencias del Tribunal
Supremo (STS 234/2011, de 14 de abril de 2011, recurso 1147/2007; STS 258/2012, de 5 de
enero de 2012 recurso 931/2008) que indican que la transmisidén de participaciones a través de
un acuerdo privado podra ser valida, (a pesar del articulo 106 de la LSC), aunque no gozara de
cardcter probatorio y de publicidad frente a terceros, frente a los cuales se deberd demostrar
que se es socio.

Por tanto, desde un punto de vista estrictamente civil, el contrato privado de compraventa puede
ser valido entre las partes, siempre que concurran los requisitos generales de capacidad,
consentimiento, objeto y causa (articulo 1261 del Cddigo Civil). No obstante, su eficacia practica
gueda limitada si no se formaliza en escritura publica, especialmente en el contexto de una
operacion de compraventa de relevancia como la transmisién del 100% del capital social de
Industrias Corellia.

La falta de elevacidn a publico del contrato de compraventa puede generar diversas
consecuencias negativas:

e En primer lugar, impide la inscripcién del nuevo socio en el libro registro de socios, lo
que a su vez limita el ejercicio de los derechos politicos y econdmicos inherentes a la
condicién de socio (voto, dividendos, asistencia a juntas, etc.).

e En segundo lugar, dificulta la oponibilidad frente a terceros, lo que puede generar
inseguridad juridica en caso de conflicto sobre la titularidad de las participaciones.

e En tercer lugar, puede dar lugar a la impugnacion del contrato o a su desconocimiento
por parte de la sociedad, especialmente si existen restricciones estatutarias a la
transmision o si el drgano de administracién exige la presentacidén de escritura publica
para reconocer al nuevo socio.

e En cuarto lugar, complica la ejecucion de operaciones posteriores, como la constitucion
de garantias sobre las participaciones, la obtencién de financiacidn, la participacién en
procesos de auditoria o la inscripcién de modificaciones societarias en el Registro
Mercantil.

e Finalmente, puede afectar negativamente a la posicion negociadora del comprador,
especialmente si se pretende utilizar el contrato como prueba en procedimientos
judiciales, administrativos o registrales.
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Por todo lo anterior, se recomienda elevar a publico el contrato de compraventa, como indica
expresamente el articulo 106 de la LSC. Este tramite, que normalmente se realiza mediante
escritura notarial, facilita la inscripcién registral, refuerza la seguridad juridica, permite su uso en
tramites administrativos y bancarios, y garantiza la plena eficacia del contrato frente a la
sociedad y frente a terceros.

Ademas, la escritura publica permite incorporar poderes de representaciéon, certificaciones
registrales, documentacidon complementaria y cldusulas especificas que refuercen la posicion de
las partes, lo que resulta especialmente Util en operaciones complejas o de elevado importe
econdmico.

En conclusién, aunque la elevacidn a publico no es un requisito de validez del contrato de
compraventa, si lo es para su plena eficacia societaria y registral. Por tanto, su omisién puede
generar inseguridad juridica, dificultades operativas y riesgos innecesarios que conviene evitar
mediante una correcta formalizacién del contrato.

D) Escritura por videoconferencia y alternativas

Es posible que el Sr. Galen Erso otorgue la escritura de elevacidon a publico por videoconferencia.
Desde la entrada en vigor de la Ley 11/2023, que en parte regula la accesibilidad de
determinados productos y servicios, es posible el otorgamiento de escrituras por
videoconferencia ante notario en Espafia, siempre que se cumplan los requisitos técnicos y de
identificacién establecidos por la Direccion General de Seguridad Juridica y Fe Publica.

Esta modalidad permite que determinadas operaciones societarias, como en este caso, la
elevacidon a publico de un contrato de compraventa de participaciones sociales, puedan
formalizarse sin necesidad de desplazamiento fisico de las partes, lo que resulta especialmente
util en casos como el del Sr. Galen Erso, residente en el extranjero.

Para que el otorgamiento por videoconferencia sea valido, deben cumplirse los siguientes
requisitos:

¢ Que el notario disponga de los medios técnicos habilitados por el Consejo General del
Notariado.

¢ Que la parte compareciente se identifique adecuadamente mediante firma electrdnica
cualificada o sistema de identificacién admitido por el notario.

e Que se garantice la integridad del documento, la autenticidad de la firma y la
conservacion del protocolo.

En este contexto, el Sr. Erso podria otorgar la escritura de elevacidn a publico desde su pais de
residencia, siempre que se conecte con un notario espafol habilitado para operar por
videoconferencia y cumpla con los requisitos de identificacién exigidos.

No obstante, si por cualquier motivo no fuera posible utilizar esta via (por ejemplo, por falta de
medios técnicos, incompatibilidad horaria o ausencia de firma electrénica cualificada), existen
otras alternativas vélidas para formalizar la elevacidn a publico del contrato:
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1. Poder notarial otorgado en el extranjero

El Sr. Erso puede otorgar un poder notarial en su pais de residencia, facultando a un apoderado
en Espafa para comparecer ante notario y firmar la escritura en su nombre. Este poder debe ser
legalizado o apostillado conforme al Convenio de La Haya de 1961, para que tenga plena eficacia
en Espana.

Esta opcidn es especialmente util si el Sr. Erso dispone de acceso a notarios locales y puede
realizar el tramite con antelacion suficiente. El apoderado podra ser un abogado, gestor o
persona de confianza que actide en su nombre en el momento de la firma.

2. Escritura otorgada ante notario extranjero

Otra alternativa es que el Sr. Erso otorgue directamente la escritura ante un notario de su pais, y
que dicha escritura sea legalizada o apostillada para su reconocimiento en Espafa. Esta via puede
utilizarse si el contrato de compraventa se formaliza integramente en el extranjero y se desea
elevarlo a publico sin intervencién de notario espanol.

Sin embargo, esta opciéon puede presentar dificultades prdacticas, como la necesidad de
traduccion jurada, la coordinacidn con el Registro Mercantil espafiol y la validacién de la escritura
por parte de las autoridades espafiolas.

3. Representacién por apoderado en Espafia

El Sr. Erso puede designar a un representante en Espafia mediante poder notarial, para que actue
en su nombre en todas las fases de la operacién, incluyendo la firma del contrato, la elevacion a
publico y la inscripcidon registral. Esta opcidon permite una ejecucion agil y coordinada,
especialmente si el apoderado esta familiarizado con el proceso y puede actuar con rapidez.

En conclusidn, la opcidon mas directa y eficiente seria el otorgamiento por videoconferencia,
siempre que se cumplan los requisitos técnicos y de identificacidn. En caso de que esta via no
sea viable, se recomienda optar por el poder notarial otorgado en el extranjero, debidamente
apostillado, para que un apoderado en Espafa pueda formalizar la escritura ante notario.

E) Jurisdiccién aplicable al contrato

La determinacion de la jurisdiccidn territorial competente puede pactarse libremente por las
partes, siempre que exista un punto de conexidn razonable con el territorio elegido. Esta
posibilidad se fundamenta en el principio de autonomia de la voluntad, reconocido en el articulo
55 de la Ley de Enjuiciamiento Civil (LEC), que permite a las partes someterse a los juzgados y
tribunales de una determinada circunscripcion territorial, siempre que dicha eleccién no vulnere
normas imperativas ni el orden publico.

En el presente caso, aunque Industrias Corellia estd domiciliada en Madrid y la firma del contrato
tendra lugar previsiblemente en dicha ciudad, Tradium Investments tiene oficinas en Barcelona,
lo que constituye un punto de conexion suficiente para justificar la eleccién de los juzgados de
Barcelona como foro competente. Esta conexidn puede basarse en la presencia fisica de la parte
compradora, en la localizacidn de sus recursos operativos, o en la conveniencia logistica para la
gestion de eventuales procedimientos judiciales.
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Por tanto, es juridicamente posible someter el contrato de compraventa al conocimiento de los
juzgados y tribunales de Barcelona, siempre que dicha eleccidn se recoja de forma expresa en el
contrato, mediante una cldusula de sumisién expresa. Esta cldusula debe redactarse con
claridad, indicando que las partes renuncian a cualquier otro fuero que pudiera corresponderles
y que aceptan someterse exclusivamente a los tribunales de la ciudad de Barcelona para la
resolucidn de cualquier controversia derivada del contrato.

Adicionalmente, es habitual en operaciones de M&A prever mecanismos alternativos de
resolucidn de conflictos, como el arbitraje, regulado por la Ley 60/2003 de Arbitraje. Si se opta
por esta via, la clausula debe especificar la institucion arbitral, el nUmero de arbitros, el idioma
y el lugar del arbitraje, garantizando rapidez y especializacion.

En conclusién, se recomienda incluir una cldusula clara que establezca sumisién expresa a los
Juzgados de Barcelona, sin dejar de valorar la posibilidad de arbitraje institucional como
mecanismo alternativo previo.

F) Proteccion frente a contingencia sobre propiedad intelectual

La due diligence ha puesto de manifiesto una contingencia significativa: la imposibilidad de
acreditar de manera completa la titularidad de determinados desarrollos tecnoldgicos altamente
especializados, los cuales son esenciales para la operacion de Industrias Corellia.

La existencia de esta contingencia exige la adopcidon de mecanismos contractuales que permitan
al comprador protegerse frente a los riesgos derivados de dicha situacidon. En operaciones de
compraventa de participaciones sociales, es habitual que este tipo de contingencias se aborden
mediante cldusulas especificas en el contrato (SPA), que regulen tanto la responsabilidad de los
vendedores como las medidas de proteccién econdmica y juridica.

Para estructurar esta proteccidn, conviene diferenciar entre dos planos: regimenes de
responsabilidad y mecanismos de garantia.

Los regimenes de responsabilidad son clausulas que regulan la responsabilidad de las partes
(manifestaciones y garantias, indemnizacién, limites, plazos ...). Por otro lado, los mecanismos
de garantia son herramientas para asegurar el cumplimiento o cubrir riesgos (escrow,
retenciones, seguros W&I, condiciones suspensivas, ajustes de precio ...).

En cuanto al régimen de responsabilidad propuesto, esta es la principal alternativa que puede
incorporarse al contrato de compraventa para mitigar el riesgo identificado:

Clausula de indemnizacidn especifica

Se recomienda incluir una cldusula que obligue a los vendedores a indemnizar al comprador por
cualquier perjuicio derivado de la falta de titularidad, licencias o derechos sobre los desarrollos
tecnoldgicos afectados. Esta clausula debe definir con precisién:

e El hecho generador de la indemnizacidn (la contingencia identificada).
e El procedimiento de cdlculo del dafio.

e El plazo para reclamar.
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e Ellimite de responsabilidad, si se pacta.

Esta cldusula permite al comprador recuperar el importe de los dafios sufridos, incluyendo costes
de defensa, pérdida de valor, o necesidad de sustitucién tecnoldgica.

Por otro lado, en cuanto a los mecanismos de garantia, se proponen las siguientes opciones:

1. Retencién de precio (escrow)

Es una medida habitual consiste en retener una parte del precio de compraventa en una cuenta
escrow durante un plazo determinado (por ejemplo, 12 meses), hasta que se aclare la situacion
de la propiedad intelectual. Si la contingencia se materializa, el comprador podra disponer de los
fondos retenidos para compensar el daino. Si no se produce ningun perjuicio, el importe se libera
a favor de los vendedores.

Este mecanismo es especialmente util cuando la contingencia es conocida pero no cuantificable
en el momento de la firma.

2. Seguro de garantias (W&l Insurance)

En operaciones de gran volumen, como la presente, puede contratarse un seguro de garantias
gue cubra el riesgo de que las manifestaciones y garantias sobre propiedad intelectual resulten
inexactas. Este seguro permite al comprador reclamar directamente a la aseguradora, evitando
litigios con los vendedores.

No obstante, este tipo de seguros suele excluir contingencias conocidas, por lo que su utilidad
dependera de si la contingencia ha sido revelada en el proceso de due diligence.

3. Condicién resolutoria o suspensiva

Si la contingencia se considera critica para la viabilidad del negocio, puede pactarse una
condicidn resolutoria o suspensiva en el contrato, vinculada a la acreditacidn de la titularidad de
los desarrollos tecnolégicos. Por ejemplo, se puede establecer que el contrato quedara sin efecto
si no se acredita la titularidad en un plazo determinado, o que el cierre de la operacidon se
suspenderd hasta que se resuelva la situacién.

Esta medida ofrece una proteccién maxima, pero puede dificultar la ejecucion de la operacidn si
no se gestiona adecuadamente.

4. Derecho de resolucion parcial

Otra alternativa consiste en pactar que, si la contingencia afecta Unicamente a una parte del
negocio, el comprador podrd resolver parcialmente el contrato respecto de dicha unidad,
manteniendo el resto de la operacion. Esta cldusula permite ajustar el perimetro de la
compraventa en funcion de la evolucién de la contingencia.

5. Clausula de cooperacidn post-cierre

Se recomienda incluir una clausula que obligue a los vendedores a colaborar activamente en la
resolucion de la contingencia, incluyendo:

e Aportacidn de documentacién.
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e Comparecencia ante autoridades o peritos.
e Cesion de derechos o licencias necesarias.

Esta cldusula refuerza la posicion del comprador y facilita la gestion de la contingencia tras el
cierre.

Todas estas medidas permiten al comprador recuperar el importe de los dafos sufridos, y
aseguran que las obligaciones indemnizatorias se complementen con instrumentos practicos
gue garanticen su cumplimiento.

En este caso, se recomienda combinar ambos planos (regimenes de responsabilidad y
mecanismos de garantia) para reforzar la seguridad juridica y la eficacia del contrato. Dentro de
los mecanismos de garantia propuestos, el preferible es la retencion de precio (escrow), que
junto con la cldusula de indemnizacidn especifica propuesta (régimen de responsabilidad), es
una propuesta en la que se equilibran los riesgos entre las partes.

G) Resolucion del pacto de socios no resuelto antes del cierre

La existencia de un pacto de socios vigente en Industrias Corellia plantea un problema relevante
en el contexto de la compraventa, especialmente si dicho pacto contiene clausulas que
condicionan el ejercicio de derechos politicos, econémicos o de gestidn por parte del comprador.
En este caso, el Sr. Krennic considera que el pacto debe quedar sin efecto antes del cierre, pero
Damask Holdings ha manifestado que no es viable resolverlo anticipadamente.

Como ya hemos visto, la solucidn debe organizarse en dos planos: regimenes de responsabilidad
y mecanismos de garantia.

Dentro de los regimenes de responsabilidad, se proponen los siguientes:

1. Obligacidn de resolucion post-cierre

Puede pactarse que los vendedores se comprometan a promover la resolucién del pacto de
socios en un plazo determinado tras el cierre, mediante la firma de un acuerdo de terminacion
o la adopcién de los acuerdos societarios necesarios.

Esta obligacion puede reforzarse mediante cldusulas de penalizacion o compensacion en caso de
incumplimiento, lo que garantiza al comprador una via de proteccion juridica.

2. Indemnizacion por incumplimiento

En caso de que el pacto de socios subsista tras el cierre y genere perjuicios al comprador (por
ejemplo, limitaciones a la gestidn, restricciones al voto o derechos de veto), puede pactarse una
cldusula de indemnizaciéon especifica, que obligue a los vendedores a compensar al comprador
por los dafos sufridos.

Esta cldusula permite trasladar el riesgo econdmico de la subsistencia del pacto a los vendedores,
incentivando su resolucién efectiva.

Por otro lado, se sugieren los siguientes mecanismos de garantia:
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1. Resolucién automatica post-cierre

Una primera opcidn consiste en pactar en el contrato de compraventa que el pacto de socios
quedard automdticamente resuelto en el momento del cierre de la operacion. Esta clausula
puede vincular la resolucidn del pacto a la transmision del 100% de las participaciones sociales,
de forma que, una vez completada la compraventa, el pacto se extinga por pérdida de su objeto.

Esta solucién permite respetar la posicion de Damask Holdings durante la fase previa al cierre, y
garantiza al comprador que el pacto no subsistird una vez adquirida la sociedad.

2. Condicidn resolutoria

Otra alternativa consiste en incluir una condicidn resolutoria en el contrato, vinculada a la
subsistencia del pacto de socios. Por ejemplo, se puede pactar que, si el pacto no se resuelve en
un plazo determinado tras el cierre, el comprador podra resolver el contrato o exigir una
compensacién econdmica.

Esta cldusula introduce un incentivo para que los vendedores colaboren en la resolucién del
pacto, sin exigir que dicha resolucién se produzca antes del cierre.

3. Reconocimiento expreso de la ineficacia del pacto frente al comprador

Una ultima opcidn consiste en incluir en el contrato de compraventa una clausula en la que las
partes reconozcan que el pacto de socios no serd oponible frente al comprador, una vez
adquirida la totalidad de las participaciones sociales. Esta clausula puede fundamentarse en la
pérdida de pluralidad de socios o en la modificacién del perimetro societario.

Esta solucidn no extingue formalmente el pacto, pero limita su eficacia juridica frente al
comprador.

En cualquiera de las opciones de ambos planos, lo mas importante es que la situaciéon quede
reflejada en el contrato para evitar que el pacto parasocial sobreviva al cambio de titularidad y
genere conflictos posteriores.

En conclusién, se recomienda una solucién que combine ambos planos, incorporando un
régimen de responsabilidad claro (obligacion contractual y clausula de indemnizaciéon) y
mecanismos de garantia eficaces (resoluciéon automatica post-cierre, condicién resolutoria y
retencién de precio). Esta combinacién asegura que, incluso si el pacto no se extingue de
inmediato, el comprador cuente con herramientas juridicas y practicas para proteger su posicion
y mantener la certidumbre en la operacidn.

H) Proteccion contractual frente a siniestro incierto

En la etapa inmediatamente previa a la formalizacién del contrato de compraventa de Industrias
Corellia, S.L., Tradium Investments recibe finalmente la informacién pendiente respecto a la
cobertura del seguro por el incendio sucedido en la planta de Murcia.

Durante toda la negociacion, Damask Holdings habia sostenido que el impacto econédmico para
la empresa se limitaria a una franquicia de 150.000 €. Sin embargo, en la vispera de la firma, se
confirma que la franquicia real corresponde, en realidad, a la facturacion mensual de la planta
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(alrededor de 1.000.000 €), estableciéndose un minimo de 150.000 €, lo que representa un
incremento considerable del riesgo asumido por el comprador.

Tras reconocer el error y aceptar su responsabilidad, Tradium solicita asesoramiento sobre cdmo
establecer una proteccién contractual adecuada, dado que el monto definitivo del dafio no podra
determinarse hasta varios meses mas adelante. El punto central consiste en identificar los
mecanismos contractuales mas idéneos para cubrir este riesgo.

En este tipo de situaciones, donde existe una contingencia incierta que puede afectar al valor de
la sociedad objeto de compraventa, es esencial incorporar mecanismos de proteccidon
contractual que permitan al comprador y al vendedor gestionar el riesgo de forma equilibrada.

En cuanto al régimen de responsabilidad, se propone:

Clausula de indemnizacion especifica

Incluir una cldusula que obligue al vendedor a indemnizar al comprador por cualquier dafio
derivado del siniestro, una vez se conozca su importe. Esta clausula debe definir claramente el
hecho generador (el siniestro del 28 de abril), establecer el procedimiento de calculo del dafio,
fijar un plazo para la reclamacion y determinar si hay franquicia o limite de responsabilidad.

Por otro lado, en el plano de los mecanismos de garantia, las principales opciones
recomendables son:

1. Retencién de precio (escrow)

Establecer una retencion de parte del precio en una cuenta escrow durante un plazo
determinado (por ejemplo, 6-12 meses), hasta que se conozca el impacto econémico del
siniestro. Si el dafo se materializa, se compensa con el importe retenido. En cambio, si no hay
dafio, se libera el importe al vendedor. Este mecanismo es muy utilizado en operaciones de M&A
en las que hay contingencias conocidas, pero no cuantificadas.

2. Ajuste de precio post-cierre (earn-out negativo)

Pactar un ajuste de precio descendente si se confirma que el siniestro ha generado un dafio
econdmico relevante. Este ajuste puede vincularse a reduccion del EBITDA, pérdida de activos o
costes extraordinarios. En todo caso debe establecerse un método objetivo de cdlculo y un plazo
para su aplicacion.

3. Seguro de garantias (W&l Insurance)

En operaciones de gran volumen, como la presente (enterprise value de 2.000 M€), es habitual
contratar un seguro de garantias que cubra el riesgo de que el siniestro afecte a la sociedad. Este
seguro puede cubrir:

e Dafios materiales no cubiertos por el seguro principal.
e Lucro cesante no reconocido.
e Costes de reparacion o sustitucion.

Esta opcion es la mas costosa, pero puede ser Util si el vendedor no acepta retenciones o ajustes.
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4. Condicion resolutoria o suspensiva (CP)

En casos extremos, puede pactarse que, si el dafio supera un determinado umbral (por ejemplo,
5 ME€), el contrato se resuelva automaticamente o quede suspendido hasta que se aclare la
situacion. Esta clausula debe estar redactada con precision, conforme al articulo 1113 del Cédigo
Civil.

5. Clausula de cooperacién post-cierre

Se recomienda incluir una cldusula que obligue a los vendedores a cooperar activamente en la
gestion del siniestro, incluyendo:

e Tramitacion de la reclamacion ante la aseguradora.
e Aportacidon de documentacién.
e Comparecencia ante peritos o auditores.
Esta clausula refuerza la posicidn del comprador y evita dilaciones o falta de colaboracidn.

En conclusién, la opcién mas equilibrada y habitual seria combinar una cldusula de
indemnizacién, una retencién de precio en escrow y un procedimiento claro de verificacién del
dano. Esta combinacidn permite gestionar el riesgo de forma equilibrada y eficaz, asegurando
que las obligaciones indemnizatorias se complementen con instrumentos que garanticen su
ejecucion.

PARTE IV: COINVERSION

Debido al elevado valor de la operacidon y al entorno de incertidumbre, Tradium Investments
opta por incorporar un coinversor con el fin de repartir los riesgos asociados a la adquisicién del
100 % de Industrias Corellia, S.L. Para ello, acuerda con Incom Capital una coinversién al 50 %
mediante un vehiculo comun (Kyber BidCo, S.L.), reservandose Tradium la gestion de la inversiéon
y el control de la sociedad.

En este escenario, surgen las siguientes cuestiones:

A) Mantenimiento del control por Tradium con inversion igual

La situacidn descrita plantea un escenario clasico de coinversion en el que dos fondos aportan
capital en proporcién idéntica, pero uno de ellos —Tradium Investments— desea mantener el
control efectivo sobre la sociedad vehiculo Kyber BidCo, incluyendo la direccion estratégica, la
gestidon operativa y el liderazgo en el eventual proceso de salida (exit). Este tipo de estructuras
se asemejan a lo que en la practica mercantil se denomina una joint venture contractual,
entendida como un acuerdo entre dos o mads partes para colaborar en un proyecto comun,
compartiendo riesgos y beneficios, pero sin perder su autonomia juridica.

Para lograr que Tradium Investments mantenga el control de Kyber BidCo a pesar de una
inversion paritaria, existen diversas alternativas juridicas que pueden articularse tanto en el
plano estatutario como en el plano extrasocietario. Estas alternativas deben disefiarse

38



cuidadosamente para garantizar la seguridad juridica, evitar situaciones de bloqueo y preservar
la confianza entre los coinversores.

1. Participaciones con derechos diferenciados

El articulo 94 LSC permite crear clases de participaciones sociales con distintos derechos
econdmicos y politicos. Tradium podria recibir participaciones con derecho de voto reforzado,
mientras que Incom Capital tendria participaciones con voto limitado o sin voto, pero con
derechos econdmicos equivalentes.

2. Consejo de administracién con mayoria Tradium

Desde el punto de vista estatutario, una primera opcién consiste en configurar el érgano de
administracién de Kyber BidCo de forma que Tradium Investments ostente la mayoria de los
miembros del consejo de administracién. Por ejemplo, en un consejo compuesto por cinco
miembros, Tradium podria designar cuatro y Incom Capital uno. Esta estructura es
perfectamente vdlida en una sociedad limitada, conforme al articulo 242 de la Ley de Sociedades
de Capital, y permite a Tradium liderar la toma de decisiones ordinarias y estratégicas. Para
reforzar esta posicion, puede atribuirse la presidencia del consejo a uno de los consejeros
designados por Tradium, incluyendo el voto de calidad en caso de empate. Esta estructura debe
respetar el principio de buena fe y evitar el abuso de mayoria. Debe advertirse de que el sistema
de representacién proporcional en el consejo de una sociedad limitada no tiene amparo legal,
aunque si puede pactarse estatutariamente, por lo que su aplicaciéon dependerd de su expresa
previsiéon en los estatutos. Por lo que, si no se prevé expresamente en los estatutos, la junta
general debera aprobar una modificacién estatutaria en la que se regule este sistema de
representacion proporcional en el consejo.

3. Pactos parasociales

Tradium podria exigir pactos que le otorguen:

- Derecho de veto en decisiones clave.

- Control sobre materias reservadas.

- Derecho de arrastre (drag-along).

- Derecho de compra preferente en caso de salida o conflicto.

Estos pactos, aunque no estatutarios, son vinculantes entre las partes (STS 300/2022).

4. Participaciones sin voto para Incom

El articulo 98 LSC permite emitir participaciones sin voto, que pueden tener un dividendo
preferente. Tradium podria recibir participaciones con voto, e Incom sin voto, manteniendo la
igualdad econdmica pero asegurando el control politico por parte de Tradium.

5. Acuerdo de coinversion

Ambos fondos pueden firmar un contrato de coinversién que regule el liderazgo de Tradium en
todos los aspectos de la inversidn, incluyendo el exit, la gobernanza, la estrategia y la relacién
con terceros. Este contrato puede incluir clausulas de coordinacidn, exclusividad, y resolucién de
discrepancias.
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En este caso se recomienda una soluciéon que combine:

- Participaciones con derechos diferenciados.
- Consejo de administracidon con mayoria Tradium.
- Pacto parasocial con materias reservadas y derechos de arrastre.

Todo ello debe estar documentado con precisidn y, si es posible, elevado a publico para reforzar
su eficacia.

Por ultimo, para evitar bloqueos en la toma de decisiones, el acuerdo de coinversion o el pacto
paras pueden incluir cldusulas de resolucion de bloqueo (deadlock clauses). Entre las mas
utilizadas se encuentran el Russian Roulette y el Shoot-out. El Russian Roulette consiste en que
uno de los socios formula una oferta para comprar la participacidon del otro a un precio
determinado. El destinatario puede aceptar la venta o, alternativamente, comprar la
participacidn del oferente por ese mismo precio. Este mecanismo incentiva ofertas razonables,
ya que el socio que propone el precio corre el riesgo de verse obligado a vender si el otro decide
comprar. El Shoot-out, por su parte, implica que ambos socios presentan ofertas selladas para
adquirir la participacion del otro. Las ofertas se entregan a un tercero neutral, que las abre
simultdneamente. El socio que haya formulado la oferta mas alta adquiere la totalidad de la
sociedad, pagando el precio ofrecido.

B) Regulacidn estatutaria de materias reservadas

El convenio establecido entre Tradium Investments e Incom Capital, que condiciona ciertas
decisiones estratégicas al acuerdo de ambos socios, genera la necesidad de evaluar cémo reflejar
correctamente esta obligacidon en los estatutos sociales de Kyber BidCo.

El punto inicial estd condicionado por el articulo 200 de la Ley de Sociedades de Capital, que
permite que los estatutos de una sociedad limitada exijan mayorias reforzadas para la adopcion
de acuerdos sociales, tanto en general como para materias concretas. En concreto, establece:

“1. Para todos o algunos asuntos determinados, los estatutos podrdn exigir un porcentaje de
votos favorables superior al establecido por la ley, sin llegar a la unanimidad.
2. Los estatutos podrdn exigir, ademds de la proporcion de votos legal o estatutariamente
establecida, el voto favorable de un determinado numero de socios.”

Por tanto, es juridicamente posible que los estatutos de Kyber BidCo exijan que determinadas
decisiones estratégicas solo puedan adoptarse con el consentimiento de ambos socios, siempre
que se respete el limite legal de no exigir unanimidad absoluta.

1. Regulacidon estatutaria de materias reservadas

Los estatutos, con una redaccidn precisa que evite ambigliedades o interpretaciones conflictivas,
pueden identificar expresamente las materias reservadas, es decir, aquellas que requieren una
mayoria reforzada o el voto favorable de ambos socios. En el caso de Kyber BidCo, podrian
incluirse como materias reservadas:

e Ampliaciones de capital con exclusién del derecho de preferencia.
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e Modificaciones estructurales (fusion, escision, transformacion).
e Nombramiento o reeleccion de auditor distinto de una Big Four.
e Aprobacién de contratos con administradores o personas vinculadas.

2. Mayoria reforzada y voto de ambos socios

Para estas materias, los estatutos pueden exigir:
e Un porcentaje superior al 50% del capital social (por ejemplo, 75% o0 90%).

e Y ademas, el voto favorable de ambos socios, conforme al apartado 2 del articulo 200
LSC.

Esto permite que, aunque ambos socios tengan el 50% del capital, ninguno pueda adoptar
decisiones estratégicas sin el consentimiento del otro, sin que ello suponga exigir unanimidad en
sentido estricto.

Como va se ha dicho, el sistema de representacién proporcional en el consejo de una sociedad
limitada no tiene amparo legal, si bien puede pactarse estatutariamente; en su caso, debe figurar
de forma expresa en los estatutos para resultar aplicable. Si no hay regulacién estatutaria debe
adoptarse un acuerdo social que la desarrolle, como se propone en el apartado anterior.

3. Coordinacién con el pacto parasocial

Aunqgue estas materias pueden regularse estatutariamente, se recomienda complementarlas
con un pacto parasocial que detalle el procedimiento de toma de decisiones, los mecanismos de
resolucion de conflictos y las consecuencias del incumplimiento. El pacto puede incluir clausulas
de arrastre, derechos de adquisicién preferente, penalizaciones, y procedimientos de mediacion
o arbitraje.

En conclusidn, la regulacion estatutaria de materias reservadas es juridicamente posible en
sociedades limitadas como Kyber BidCo, conforme al articulo 200 LSC. Permite exigir mayorias
reforzadas y el voto favorable de ambos socios para decisiones estratégicas, sin necesidad de
unanimidad absoluta. Esta via ofrece seguridad juridica, protege los intereses de ambos
coinversores y evita situaciones de bloqueo o abuso de mayoria, especialmente si se coordina
con un pacto de socios bien estructurado.

C) Composicion del consejo de administracién

La propuesta de Tradium Investments de configurar un consejo de administracién con cinco
miembros, de los cuales cuatro serian designados por Tradium y uno por Incom Capital, es
legalmente viable conforme al articulo 242 de la Ley de Sociedades de Capital (LSC), que permite
a las sociedades de capital optar por un érgano de administracién colegiado y determinar
libremente su composicion. En el caso de sociedades limitadas, el nUmero de miembros del
consejo debe estar comprendido entre tres y doce. Por tanto, un consejo de cinco miembros se
encuentra dentro del margen permitido por la ley.
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Por lo que, la propuesta cumple con los requisitos legales de composicién del consejo y puede
recogerse validamente en los estatutos sociales de Kyber BidCo. Ademas, los estatutos pueden
establecer el sistema de designacién de los consejeros, permitiendo que cada socio designe un
numero determinado de miembros en funcidn de su participacién o conforme a lo pactado entre
ellos. Este sistema de representacion proporcional (en el consejo de una sociedad limitada) no
tiene amparo legal, y solo podria operar si se pacta expresamente en los estatutos.

La estructura propuesta otorga a Tradium una mayoria clara en el consejo, lo que le permite
liderar la toma de decisiones estratégicas, incluyendo la gestidon ordinaria, la aprobacién de
operaciones relevantes y el control del proceso de desinversidn (exit).

No obstante, esta mayoria puede generar riesgos de exclusién o desequilibrio para Incom
Capital, especialmente si no se establecen mecanismos de proteccidon adecuados. En particular,
podria plantearse:

e Riesgo de abuso de mayoria, si las decisiones adoptadas por Tradium perjudican los
intereses de Incom.

e Impugnacidn de acuerdos del consejo, conforme al articulo 204 LSC, si se acredita que
han sido adoptados en fraude de ley o con abuso de derecho.

e Conflictos societarios, si Incom considera que su participacién no se traduce en una
influencia efectiva en la gestién.

Para mitigar estos riesgos, se recomienda:

e Incluir en los estatutos o en el pacto de socios una lista de materias reservadas que
requieran el consentimiento de ambos socios.

e Establecer un derecho de veto para Incom en determinadas decisiones estratégicas.
e Configurar un comité ejecutivo con representacion proporcional.
e Incorporar clausulas de resolucién de conflictos, como mediacidn o arbitraje.

En conclusidn, la propuesta de Tradium Investments es juridicamente viable y puede
implementarse mediante una adecuada redaccién estatutaria. No obstante, debe ir acompanada
de mecanismos de proteccion para Incom Capital, que garanticen su participacidn efectiva en la
toma de decisiones y eviten situaciones de abuso o exclusién. La clave estd en equilibrar el
liderazgo estratégico con la preservacion de los derechos del coinversor.

D) Ejercicio del cargo de consejero como persona juridica

El Sr. Krennic plantea la posibilidad de ejercer el cargo de consejero no directamente como
persona fisica, sino como representante de una persona juridica que sea nombrada consejera.
Esta opcidn esta regulada en el articulo 212 bis de la LSC, que permite que una persona juridica
sea administradora, siempre que designe a una persona fisica para el ejercicio de las funciones.

Respecto al régimen de responsabilidad, el articulo 236.5 LSC establece expresamente que “la
persona fisica designada para el ejercicio permanente de las funciones propias del cargo de
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administrador persona juridica deberd reunir los requisitos legales establecidos para los
administradores, estard sometida a los mismos deberes y responderd solidariamente con la
persona juridica administrador”.

Esto implica que la persona fisica no queda exonerada de responsabilidad, sino que responde
solidariamente junto con la persona juridica frente a la sociedad, los socios y los terceros por los
dafios causados por actos u omisiones contrarios a la ley, a los estatutos o por los realizados sin
la diligencia debida (art. 236.1 LSC). Ambos, persona juridica y su representante, estan sometidos
a los mismos deberes de diligencia y lealtad.

La responsabilidad es directa y solidaria, lo que significa que el acreedor puede dirigirse
indistintamente contra la persona juridica administradora o contra su representante fisico.

Es decir, el hecho de actuar como representante de una persona juridica puede ofrecer cierta
separacion patrimonial, pero no elimina el riesgo personal, ya que la responsabilidad solidaria
subsiste. Esto es, el representante fisico asume el mismo nivel de responsabilidad que si fuera
administrador directo, por lo que no se logra una proteccién efectiva frente a reclamaciones.
Ademas, la persona juridica administradora debe cumplir con los requisitos formales (escritura
publica, inscripcion en el Registro Mercantil) y designar a su representante en el mismo acto.

Sin embargo, la opcién de ejercer el cargo de consejero como persona juridica ofrece flexibilidad,
ya que, en caso de cambio de representante, no es necesario cesar al administrador, lo que
facilita y ofrece una buena organizacion en caso de cambio de representante.

En conclusion, la opcidon de actuar como representante de una persona juridica no reduce la
responsabilidad del Sr. Krennic, pues el art. 236.5 LSC impone una responsabilidad solidaria. Aun
con ello, se recomienda optar por esta alternativa, ya que aporta ventajas organizativas, como
flexibilidad para cambiar de representante sin cesar al administrador, pero no supone una
proteccién frente a riesgos legales. Si el objetivo es limitar la exposicidén personal, se recomienda
complementar esta estructura con mecanismos adicionales, como seguros de responsabilidad
de administradores y pactos internos que regulen la asuncion de riesgos.

E) Pignoracion de participaciones como garantia

La constitucidon de una prenda sobre las participaciones sociales de Industrias Corellia y de sus
filiales como garantia en una operacion de financiacién es posible conforme al articulo 132 de la
Ley de Sociedades de Capital (LSC) y al régimen general del Cédigo Civil sobre la prenda (arts.
1863y ss.).

El primer paso es que la pignoracidon debe constar en escritura publica (art. 106.1 LSC) y debe
inscribirse en el Libro Registro de Socios en el caso de sociedades limitadas (art. 104 LSC). Esta
inscripcion es necesaria para que el acreedor pignoraticio pueda ejercer sus derechos frente a la
sociedad. Ademas, es recomendable notificar formalmente a la sociedad para que reconozca la
existencia de la prenda.

Una vez constituida la garantia, el acreedor pignoraticio podra ejercer ciertos derechos
econdémicos (dividendos) si asi se pacta, pero no podra ejercer derechos politicos (voto,
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asistencia a junta) salvo pacto expreso (art. 132 LSC). En caso de ejecucién, puede solicitar la
adjudicacion de las participaciones o su venta en publica subasta.

En cualquier caso, es esencial revisar los estatutos sociales de Industrias Corellia y sus filiales, ya
qgue pueden establecer restricciones a la constitucion de garantias sobre participaciones (por
ejemplo, necesidad de autorizacién de la junta o derecho de adquisicion preferente).

Es importante gestionar todos los pasos diligentemente y evitar que el proceso tenga impacto
en operaciones futuras, como, por ejemplo, dificultades en la transmisién de participaciones o
la entrada de nuevos socios.

Por todo ello, se recomienda incluir clausulas claras en el contrato de prenda sobre derechos
econdmicos, voto, ejecucidn y sustitucidn, asi como notificar formalmente a la sociedad y
registrar la garantia para su plena eficacia.

Adicionalmente, debe analizarse si esta operacion pudiese vulnerar la prohibicién de asistencia
financiera establecida en el articulo 143 LSC.

Dicho precepto dispone que “la sociedad de responsabilidad limitada no podrd aceptar en
prenda o en otra forma de garantia sus propias participaciones ni las participaciones creadas ni
las acciones emitidas por sociedad del grupo a que pertenezca” (art. 143.1 LSC), y que “tampoco
podrd anticipar fondos, conceder créditos o préstamos, prestar garantia, ni facilitar asistencia
financiera para la adquisicion de sus propias participaciones o de las participaciones creadas o
las acciones emitidas por sociedad del grupo a que la sociedad pertenezca” (art. 143.2 LSC).

En este caso, la garantia se constituye por el comprador (Kyber BidCo) y no por la sociedad
adquirida (Industrias Corellia), y esta ultima no participa activamente en la financiacion ni acepta
en garantia sus propias participaciones, por lo que no se estaria infringiendo el articulo 143 LSC,
siempre que se mantenga esta separacidn funcional y patrimonial.

En cualquier caso, se recomienda documentar expresamente que la sociedad adquirida no
participa en la financiacién ni constituye garantias sobre sus propias participaciones, y que la
prenda se constituye por el adquirente con fondos ajenos, para evitar cualquier riesgo de nulidad
por infraccidn del articulo 143 LSC.

F) Hipoteca sobre inmuebles como garantia

La constitucion de una hipoteca mobiliaria o inmobiliaria sobre los bienes inmuebles propiedad
de Industrias Corellia como parte del paquete de garantias en la financiacién no es posible en
este caso. Ya que, si dicha garantia se destina a facilitar la adquisicion de sus propias
participaciones, se estaria vulnerando la prohibicidon de asistencia financiera contenida en el
articulo 143.2 LSC.

En efecto, dicho articulo prohibe que la sociedad limitada “preste garantia ni facilite asistencia
financiera para la adquisicion de sus propias participaciones”, lo que incluye la constitucion de
hipotecas sobre activos esenciales si su finalidad es garantizar la financiacién de la operacién de
compraventa de sus propias participaciones.
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Por lo que, sdélo se podra otorgar hipoteca mobiliaria o inmobiliaria sobre los bienes inmuebles
propiedad de Industrias Corellia si dicha garantia no se destina a facilitar la adquisicion de sus
propias participaciones.

En el caso de que la hipoteca no se destine a facilitar la adquisicion de sus propias
participaciones, hay ciertos requisitos legales que se deben cumplir. EIl mds importante seria
otorgar escritura publica, ya que la hipoteca debe constituirse mediante escritura publica ante
notario (art. 145 ley hipotecaria). Tras ello, debe inscribirse en el Registro de la Propiedad
correspondiente para su eficacia frente a terceros (art. 130 ley hipotecaria).

Por otro lado, si el inmueble sobre el que se otorga hipoteca es un activo esencial (art. 160.f LSC),
se requiere acuerdo de la Junta General. Se presume que un activo es esencial si su valor supera
el 25% del activo total segun el ultimo balance aprobado.

En cualquier caso, hay que tener siempre en cuenta las posibles limitaciones estatutarias o
pactos de socios. Es importante revisar si existen restricciones a la constitucion de garantias en
los estatutos o pactos parasociales.

También es aconsejable realizar una tasacidn oficial del inmueble para determinar el valor de la
garantia y su adecuacion al importe financiado. Esta tasacidon serd exigida por el banco
financiador y debe cumplir con la normativa del Banco de Espania.

Por lo que, se recomienda coordinar la hipoteca con el resto de garantias (pignoracion, cesion
de créditos, etc.) para evitar conflictos entre acreedores. También se recomienda incluir
cladusulas de ejecucidn, sustitucion y liberacidn en el contrato de financiacién.

En conclusion, no se recomienda que Industrias Corellia otorgue hipoteca sobre sus inmuebles
si dicha garantia estd vinculada a la financiacién de la operacidn de adquisicion de sus
participaciones sociales. Solo podra otorgarse una hipoteca que no esté destinada a facilitar la
adquisicion de sus propias participaciones. Por lo que, en su lugar, se recomienda explorar
garantias alternativas que no comprometan el patrimonio de la sociedad adquirida ni infrinjan
el articulo 143 LSC.

PARTE V: DISPUTA POST M&A

Tras la adquisicion de Industrias Corellia en septiembre de 2025 por Tradium Investments e
Incom Capital, a través de Kyber BidCo, S.L., el grupo registrd inicialmente resultados muy
positivos. No obstante, durante el ejercicio 2026, en el marco de la auditoria de las cuentas
anuales consolidadas, la nueva firma auditora identificd saldos de clientes de elevada antigiiedad
y con riesgo de incobrabilidad en diversas filiales del negocio internacional, que no habian sido
adecuadamente provisionados. El importe total de estos saldos superaba los 3 millones de euros
y no habia sido detectado ni en auditorias previas ni en la correspondiente al ejercicio 2025.

Frente a esta contingencia, se evalla la viabilidad de una reclamacién de responsabilidad contra
los vendedores, especialmente Damask Holdings, pese a la existencia de una cldusula contractual
que limita temporalmente dicha responsabilidad. Asimismo, se consideran las distintas
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alternativas estratégicas para proteger los intereses del comprador, asi como las implicaciones
procesales derivadas de una eventual accién judicial.

A) Viabilidad de demanda tras vencimiento de plazo de garantia

En el dmbito de las operaciones de M&A, es practica habitual incluir en los contratos de
compraventa de participaciones sociales cldusulas que limitan temporalmente Ia
responsabilidad del vendedor por contingencias o incumplimientos de manifestaciones y
garantias. Estas clausulas son validas conforme al principio de autonomia de la voluntad (art.
1255 del Cédigo Civil), siempre que no contravengan normas imperativas ni el orden publico.

Asi, si el contrato establece que el vendedor no sera responsable por dafos notificados
transcurrido un afio desde el cierre, y ese plazo ha vencido, en principio no cabria accidn judicial
por parte del comprador.

No obstante, existen limites a la eficacia de estas clausulas, especialmente cuando concurren
circunstancias que vician el consentimiento o suponen un incumplimiento doloso.

El primer limite es que se haya dolo o mala fe del vendedor. El articulo 1102 del Cddigo Civil
establece que “La responsabilidad procedente del dolo es exigible en todas las obligaciones. La
renuncia de la accion para hacerla efectiva es nula.”.

Por tanto, si se acredita que el vendedor actud con dolo o mala fe, la cldusula limitativa de
responsabilidad quedaria sin efecto, y el comprador podria reclamar incluso fuera del plazo
pactado.

El segundo limite es que se dé una ocultaciéon de informacién relevante, ya que la ocultacion
dolosa de informacién relevante por parte del vendedor puede dar lugar a la nulidad parcial del
contrato o a la responsabilidad por incumplimiento contractual.

El ultimo limite es que se produzca un incumplimiento de manifestaciones y garantias. Si el
contrato contiene manifestaciones y garantias sobre la situacién financiera de la sociedad, y se
demuestra que eran falsas o inexactas, el comprador puede reclamar por incumplimiento
contractual, incluso si ha transcurrido el plazo de garantia, si se prueba que el vendedor conocia
la falsedad y la ocultd.

En cuanto a la estrategia juridica a seguir en este caso, se recomienda analizar el contrato y
verificar el contenido de las clausulas de limitacién de responsabilidad con el fin de comprobar
si existen excepciones por dolo, fraude o incumplimiento intencionado.

También es importante la recopilacién de pruebas. Habria que realizar una busqueda de
documentacién interna que demuestre que Damask Holdings conocia los saldos incobrables
(correos electronicos, informes de auditoria, actas de consejo, etc.).

Una vez realizada la busqueda habria que valorar la accidon a ejercitar dependiendo de la
documentacién que se haya encontrado:

- Accidon de indemnizacién por dafios y perjuicios (arts. 1101y 1106 CC).
- Accion de nulidad parcial por vicio del consentimiento (arts. 1265 y ss. CC).
- Accion de resolucion contractual si el incumplimiento es esencial (art. 1124 CC).
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En cualquiera de los casos, seria conveniente plantear reclamacién extrajudicial, ya sea enviando
un requerimiento formal al vendedor o intentando una solucién amistosa o mediacion previa a
la via judicial.

En conclusidn, aunque haya transcurrido el plazo de un afio desde el cierre, si tiene sentido
plantear demanda si se acredita que Damask Holdings actué con dolo, oculté informacion
relevante o incumplié manifestaciones contractuales de forma consciente. En tal caso, la cldusula
limitativa de responsabilidad no seria oponible, y el comprador podria ejercitar acciones
judiciales con base en el Cédigo Civil y la jurisprudencia consolidada.

B) Organo competente para la reclamacién judicial

En caso de que el comprador optase por interponer una accién judicial contra los vendedores, la
controversia deberia tramitarse ante la jurisdiccidn civil, al tratarse de un conflicto derivado de
un contrato de compraventa de participaciones sociales, conforme a lo previsto en el articulo 9.2
de la Ley Organica del Poder Judicial. En ausencia de un acuerdo vélido de sometimiento a
arbitraje o de una atribucidon expresa de competencia a un fuero distinto, la competencia
objetiva corresponderia a los Juzgados de Primera Instancia, de acuerdo con los articulos 45 y 46
de la Ley de Enjuiciamiento Civil (LEC).

En cuanto a la competencia territorial, se estara a lo pactado en el contrato de compraventa. Si
las partes han acordado someterse a los tribunales de una ciudad concreta (por ejemplo, Madrid
o Barcelona), dicho pacto sera valido conforme al articulo 55 de la Ley de Enjuiciamiento Civil
(LEC), siempre que exista un punto de conexién razonable (como el domicilio de una de las partes
o el lugar de ejecucién del contrato).

En conclusién, la demanda debe interponerse ante el Juzgado de lo Mercantil de la ciudad
pactada en el contrato, previsiblemente Madrid o Barcelona.

C) Procedimiento aplicable

El procedimiento aplicable seria el procedimiento ordinario, conforme al articulo 249.2 de la LEC,
gue establece que se tramitaran por este cauce:

“las demandas cuya cuantia exceda de quince mil (15.000) euros y aquéllas cuyo interés
economico resulte imposible de calcular, ni siquiera de modo relativo”.

Dado que la reclamacion previsiblemente superara dicha cuantia (por ejemplo, por dafios
derivados de saldos incobrables no provisionados), el procedimiento ordinario es el adecuado.

Este procedimiento incluye:

- Demanda con exposicion de hechos, fundamentos de derecho y peticiones.
- Contestacion del demandado.

- Audiencia previa (para depurar cuestiones procesales y proponer prueba).
- Juicio oral con practica de prueba.

- Sentencia.
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D) Intervencion de abogado y procurador

En este caso, seria preceptiva la intervencién de abogado y procurador. Conforme al articulo 31
y 23 de la LEC, en los procedimientos ordinarios es obligatoria la intervencién de abogado y
procurador, salvo que la cuantia no exceda de 2.000 euros, lo cual no es el caso. El abogado es
el encargado de la direccidn técnica del proceso. Por su parte, el procurador representa al cliente
ante el juzgado y se encarga de las notificaciones.

E) Valoracion de honorarios

Los honorarios del abogado y del procurador pueden determinarse de dos formas.

En primer lugar, a través del libre pacto entre cliente y profesional. Esta es la via mas habitual, y
puede pactarse una tarifa fija, por horas, o un sistema mixto (fijo + variable por éxito).

En segundo lugar, a través de los criterios orientadores del Colegio de Abogados. Estos criterios
se utilizan como referencia en tasaciones de costas. No son vinculantes, pero sirven de guia para
valorar la razonabilidad de los honorarios.

En caso de condena en costas, el tribunal puede aplicar estos criterios para fijar la cantidad que
debe abonar la parte vencida.

F) Recursos contra la sentencia

Contra la sentencia de primera instancia cabria recurso de apelacién ante la Audiencia Provincial
correspondiente. El plazo para interponer este recurso es de 20 dias habiles desde la notificacion
de la sentencia (art. 458 LEC). Este tipo de recurso realiza una revision completa de los hechos y
de los fundamentos de derecho.

También cabria interponer recurso de casacién ante el Tribunal Supremo, siempre que se
cumplan los requisitos del articulo 477 LEC, estos son:

- Que la sentencia de apelacidn se pronuncie sobre normas sustantivas (no solo
procesales).

- Que exista interés casacional, como, por ejemplo, contradiccidon con jurisprudencia del
TS o inexistencia de jurisprudencia sobre la cuestién, también que la cuantia del litigio
supere los 600.000 euros.

Por ultimo, cabria interponer recurso extraordinario por infraccién procesal si se alega
vulneracion de normas procesales esenciales (art. 469 LEC).

En conclusidn, la reclamacion judicial contra Damask Holdings debe interponerse ante el Juzgado
de lo Mercantil competente, mediante procedimiento ordinario y con intervencién preceptiva
de abogado y procurador. Los honorarios pueden pactarse libremente o seguir los criterios
orientadores. Contra la sentencia caben apelacidn y, en su caso, casacidn o infraccidn procesal si
se cumplen los requisitos legales expuestos.
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