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INTRODUCCION

Industrias Corellia, S.L. (“Industrias Corellia”) es una sociedad con sede en Madrid
dedicada al sector de las telecomunicaciones, tanto en el ambito civil como militar.
Fundada por los Sres. Wedge Antilles y Gial Ackbar, la compatfiia ha experimentado un
crecimiento sostenido hasta convertirse en un referente internacional, con una facturacion
superior a 700 millones de euros en 2024 y mas de 1.500 empleados distribuidos en varios
paises.

La composicion del capital social ha evolucionado significativamente desde su
constitucion. En 2013, Industrias Corellia adquirid el 45% de Desarrollos Yavin, S.L.
(“Yavin”), operacion estratégica para diversificar el negocio. El 55% restante permanece
en manos de los herederos del otro socio fundador. En 2018 se implementd un plan de
compensacion en equity para el entonces director general, hoy consejero delegado. En
2022, Damask Holdings (“Damask™) adquirid6 una participaciéon de control (70%)
mediante compraventa y aumento de capital, instaurando un plan de incentivos para
directivos. Actualmente, el capital social se distribuye entre Damask Holdings (70%),
Antilles (11%), Ackbar (9%), Galen Erso (7%), el consejero delegado (2%) y un grupo
de directivos (1%).

Industrias Corellia actua como sociedad holding y presta servicios corporativos, siendo
titular de licencias esenciales para el negocio. El grupo desarrolla cinco lineas:
telecomunicaciones civiles, telecomunicaciones militares, desarrollos de software
(participacion en Yavin), otras lineas no telecom y negocio internacional.

Con la proximidad del horizonte de salida de Damask, un informe independiente concluye
que la venta separada del negocio de telecomunicaciones y del resto de lineas generaria
una valoracion superior en mas del 30% respecto a una venta conjunta. Esta estrategia no
es compartida por los socios fundadores, que defienden la integracion como ventaja
competitiva.

En paralelo, persiste la problematica del préstamo concedido por Industrias Corellia a
Yavin en 2018 (2.000.000 €), sujeto a una opciodn de capitalizacion pactada con los socios
de Yavin, quienes actualmente se oponen al aumento de capital necesario para su
ejecucion. Ni el contrato de préstamo ni el acuerdo complementario fueron elevados a
publico.

Los estatutos de Industrias Corellia establecen una mayoria reforzada del 90 % para la
transferencia de actividades esenciales, lo que condiciona la viabilidad de la separacion
ante la oposicion de determinados socios. Ademas, se estudia el reparto de un dividendo
previo al cierre de la operacion, con base en un balance a 30 de junio de 2025 que refleja
un patrimonio neto de 250 millones de euros.

El proceso de venta, liderado por un banco de inversion, ha atraido ofertas, destacando la
de Tradium Investments (“Tradium’) para adquirir el negocio de telecomunicaciones.



Esta plantea cuestiones relativas a la ejecucion en plazo, estructura del contrato de
compraventa, elevacion a publico, mecanismos de proteccion frente a riesgos
identificados, y la terminaciéon del pacto de socios vigente. Asimismo, se prevé la
coinversion con Incom Capital (“Incom”) mediante Kyber BidCo, S.L.,(“Kyber” o
“Bidco”), con retos en materia de control societario, gobierno corporativo y garantias
para la financiacion.

Finalmente, tras el cierre, surge una contingencia por saldos incobrables no provisionados
en filiales internacionales, lo que plantea interrogantes sobre la estrategia procesal y las
limitaciones contractuales.



CUESTION L. REESTRUCTURACION SOCIETARIA

Se valoran dos alternativas de carve-out con el objetivo de permitir la desinversion en

condiciones Optimas de valoracion, atendiendo a consideraciones juridico-societarias,
regulatorias y de ejecucion:

1.  Alternativa 1: Segregacion del perimetro telecomunicaciones

(1)

(i)

Estructura v finalidad.

La primera alternativa consistiria en articular una segregacion en los términos
del articulo 61 Real Decreto-ley 5/2023, de 28 de junio, de transposicion de
Directivas de la Unidon Europea en materia de modificaciones estructurales de
sociedades mercantiles (“Ley de Modificaciones Estructurales” o “LME”),
mediante el traspaso en bloque y por sucesion universal de varias partes del
patrimonio de Industrias Corellia, que constituyen unidades economicas
auténomas correspondientes al negocio de telecomunicaciones (Sociedades
1, 2y 5), integradas por los activos, pasivos y relaciones juridicas necesarios
para el desarrollo de dicha actividad, a favor de una sociedad beneficiaria de
nueva creacion denominada “Newco Corellia I, S.L.”. Como consecuencia
de dicha segregacion, Industrias Corellia (sociedad segregada) recibiria a
cambio la totalidad de las participaciones sociales de la beneficiaria.

La finalidad de esta estructura es realizar un ring-fencing del negocio
regulado, separando el perimetro telecomunicaciones del resto de actividades
del grupo.

Limitaciones regulatorias y societarias.

Desde el punto de vista regulatorio, dado que la titularidad de los titulos
habilitantes para el uso del dominio publico radioeléctrico recae en Industrias
Corellia, sera necesario instrumentar el eventual cambio de titularidad a
través de los mecanismos previstos en el Real Decreto 123/2017, de 24 de
febrero, por el que se aprueba el Reglamento sobre el uso del dominio publico
radioeléctrico (“Reglamento de Telecomunicaciones”), y en la Ley 11/2022,
de 28 de junio, General de Telecomunicaciones (“Ley de
Telecomunicaciones”), sin perjuicio de la sucesion universal propia de la
segregacion.

Mientras que desde la perspectiva societaria, para proceder a la segregacion
de la rama que constituye la actividad esencial de Industrias Corellia, se
necesitaria la aprobacion por la Junta General, con la mayoria estatutaria
reforzada del 90 % de los votos correspondientes a las participaciones
sociales en que se divida el capital social, de conformidad con los arts. 8.6
LME y arts. 199 y 200 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por



(iif)

(iv)

el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital
(CéLSC”).

Efectos juridicos y societarios.

En el proyecto de modificacion estructural deberan contemplarse, en su caso,
las garantias adecuadas para los acreedores cuyos créditos no hubiesen
vencido al tiempo de la publicacion del proyecto, pudiendo ejercitarse los
mecanismos de proteccion previstos con cardcter general en los arts. 13y 14
LME.

Asimismo, debe tenerse en cuenta el régimen de responsabilidad por
obligaciones incumplidas, ya que por las deudas nacidas antes de la
publicaciéon del proyecto y no vencidas en ese momento que resulten
incumplidas, responderan solidariamente las sociedades beneficiarias hasta el
importe de los activos netos atribuidos y, si subsistiesen, la propia sociedad
segregada hasta el importe de los activos netos que permanezcan en ella,
prescribiendo dicha responsabilidad a los cinco afos (art. 70 LME).

Complejidad, calendario v costes.

Acorde con lo establecido en el art. 71 LME, dado que la sociedad segregada
lo hace en favor de una sociedad integramente participada (Newco Corellia
I), esta exenta de la obligacion de realizar tanto el informe de los
administradores como el del experto independiente. No obstante lo anterior,
ello no excluye el deber de cumplir con las siguientes formalidades:

(a) Los administradores deberan realizar un proyecto de modificacion
estructural que debera contener las menciones minimas que contemplan
los arts.4 y 64 LME, i.e., datos de la sociedad resultante, calendario
indicativo de la operacion, implicaciones para los acreedores, la
atribucion de participaciones sociales en la sociedad beneficiaria, una
descripcion precisa del patrimonio activo y pasivo de la sociedad
escindida y una declaracion de cémo se producird el reparto del mismo
entre escindida y beneficiaria, acreditacion de estar al corriente en el
cumplimiento de obligaciones tributarias y frente a la Seguridad Social.

(b) Balance del ultimo ejercicio aprobado, que tendra la consideracion del
balance de escision, siempre que hubiere sido cerrado dentro de los seis
meses anteriores al proyecto de segregacion (art.43 LME).

(c) Publicacion del proyecto de escision, que debera realizarse, al menos con
un mes de antelacion a la fecha de la junta general que haya de resolver
sobre la segregacion, mediante su insercion en la pagina web de la
sociedad, junto con un anuncio por el que se informe a los socios,
acreedores y representantes de los trabajadores —o, en su defecto, a los
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v)

propios trabajadores— de la posibilidad de presentar a la sociedad, a més
tardar cinco dias laborables antes de la fecha de la junta general,
observaciones relativas al proyecto, en los términos previstos en el
articulo 7 de la LME.

El hecho de la insercion en la pagina web deberéd publicarse de forma
gratuita en el Boletin Oficial del Registro Mercantil, con expresion de la
pagina web en que figure y de la fecha de la insercion, que se acreditara
mediante la correspondiente certificacion remitida al Registro Mercantil.
En el supuesto de que la sociedad carezca de pagina web corporativa, los
administradores estaran obligados a depositar el proyecto y la
documentacién preparatoria en el Registro Mercantil del domicilio
social, procediendo el registrador a su publicacion gratuita en el Boletin
Oficial del Registro Mercantil.

En ningln caso, la convocatoria de la junta general o la comunicacion
individual de la misma a los socios podra realizarse antes de la
publicacion en el Boletin Oficial del Registro Mercantil de la insercion
en la pagina web o, en su defecto, del depdsito registral de la
documentacion.

(d) Aprobacién de la modificacion estructural por la mayoria estatutaria
reforzada (art.8.5 y 8.6 LME) y realizacion de los tramites regulatorios
sectoriales correspondientes.

En cuanto a los costes notariales y registrales, esta alternativa de segregacion
comporta una serie de gastos, en la medida en que la operacion exige el
otorgamiento de la correspondiente escritura publica de modificacion
estructural y su inscripcion en el Registro Mercantil, tanto por la segregacion
propiamente dicha como por la constitucién de la sociedad beneficiaria de
nueva creacion. Dichos costes deberan calcularse conforme a los aranceles
notariales y registrales aplicables a documentos de cuantia, tomando como
base el valor de los elementos patrimoniales transmitidos. Todo ello, sin
perder de vista, adicionalmente, las tasas y trdmites administrativos asociados
a la obtencion o adaptacion de los titulos habilitantes sectoriales, cuyo
impacto econdmico y temporal resulta especialmente relevante en un negocio
regulado como el de las telecomunicaciones.

Valoracion.

Se trata de una reestructuracion juridicamente viable en términos de LME,
pero presenta (i) un riesgo elevado de bloqueo, por la activacion de la mayoria
estatutaria reforzada del 90 %, y (ii) incertidumbre y potencial friccion
temporal asociada a la transmision de los titulos habilitantes radioeléctricos.



Para una vision mas ilustrativa de la estructura propuesta, véase el siguiente
diagrama:

Alternativa 1: segregacion

Industrias
Corellia

Sociedad 4

Newco Corellia 1 Yavin (45%)

Sociedad 1

Sociedad 2

Sociedad 5

2. Alternativa 2: Aportacion de la participacion en Yavin y Escision parcial del
negocio no esencial-Sociedad 4-.

(1) Estructura y finalidad.

La segunda alternativa plantea un carve-out consistente en escindir del perimetro
de Industrias Corellia aquellas actividades ajenas al negocio principal de
telecomunicaciones.

Conforme al articulo 59 LME, Industrias Corellia, como sociedad escindida,
transmitiria en bloque y por sucesion universal la rama de negocio
correspondiente a la denominada “Sociedad 47, dedicada a actividades
industriales y de servicios, a la sociedad beneficiaria de nueva creacion, “Newco
CorelliaII, S.L.”, recibiendo los socios de Industrias Corellia las participaciones
de la beneficiaria en proporcion a su participacion en la sociedad que se escinde.

Con caracter previo a la escision parcial, y con el objetivo de extraer la
participacion del 45 % en Yavin del perimetro de telecomunicaciones, Industrias
Corellia aportaria dicha participacion a la Sociedad 4 como aportacion de socio
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a fondos propios registrada en la cuenta 118 del del Real Decreto 1514/2007, de
16 de noviembre, por el que se aprueba el Plan General de Contabilidad
(“PGC”). De este modo, en el momento de ejecutarse la escision parcial, la
Sociedad 4 ya integraria en su patrimonio la participacion en Yavin, que se
transmitiria junto con la rama escindida hacia Newco Corellia II por sucesion

universal.

En consecuencia, la holding conservaria el perimetro de telecomunicaciones y
la titularidad de las autorizaciones/licencias radioeléctricas, constituyéndose
como la sociedad target objeto de venta.

(i) Limitaciones legales y mayorias.

(a)

(b)

Fase I: Aportacion de Yavin cuenta 118.

Desde la perspectiva de la sociedad receptora, la aportacion del 45 % de
Yavin como aportacion a fondos propios en cuenta 118 no constituye un
aumento de capital, no requiere modificacion estatutaria, no altera el
capital social ni los porcentajes de participacion, y no comporta emision
de nuevas participaciones sociales, por su naturaleza de aportacion a
patrimonio neto registrada en el subgrupo 11 “Reservas y otros
instrumentos de patrimonio” del PGC, con tratamiento de fondos propios
no exigibles y sin devengo de rédito alguno.

La doctrina reiterada de la Direccion General de Seguridad Juridica y Fe
Publica (“DGSJFP”) ha reconocido la autonomia de estas aportaciones no
capitalizadas en cuanto fondos propios distintos del capital social, sin
exigencia de los requisitos protectores del capital propios de las
ampliaciones, destacando, entre otras, la Resolucion DGRN nim.
11356/2019, de 10 de julio.

En este contexto, bastaria la adopcion del correspondiente acuerdo por la
Junta General de Industrias Corellia con la mayoria ordinaria prevista en
el articulo 198 LSC para la realizacion de la aportacion no dineraria a la
Sociedad 4. Dicha mayoria se entiende plenamente alcanzada en el
presente caso, habida cuenta de que Damask Holdings ostenta el 70 % del
capital social de Industrias Corellia, lo que garantiza el control decisorio
suficiente para la valida aprobacion del acuerdo.

Fase II: Escision parcial de la Sociedad 4.

Para la aprobacion de la modificacion estructural, dado que la rama de
actividad objeto de escision no tiene el caracter de esencial, no serd de
aplicacion la mayoria reforzada estatutaria, sino la mayoria de dos tercios
del capital social que prevé el art. 8.5 LME.

(111) Efectos juridicos y societarios.
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(a)Fase I: Aportacion previa de Yavin cuenta 118

La aportacion no dineraria del 45 % de Yavin se registrara en la Sociedad 4
como fondos propios (cuenta 118), sin emisién de participaciones y sin
alteracion del capital social ni de los porcentajes de participacion. A estos
efectos, resulta conveniente que quede debidamente documentado su caracter
de aportacion realizada a fondo perdido o “a riesgo y ventura”, a fin de evitar
controversias ulteriores sobre su naturaleza juridica'.

Esta recomendacion encuentra fundamento en la STS 696/2016, de 24 de
noviembre, dictada en el marco de un procedimiento de disolucion por
pérdidas, en la que el Tribunal Supremo analiza la calificacion contable y
juridica de las aportaciones realizadas por los socios fuera del capital social a
efectos de su computo como patrimonio neto. En dicha resolucion, el Alto
Tribunal subraya que corresponde a la sociedad acreditar que las aportaciones
de los socios se realizaron efectivamente con la finalidad de integrarse en el
patrimonio neto —esto es, para compensacion de pérdidas o, en general, a
fondo perdido— y no como pasivo exigible, precisando que, en ausencia de
tal acreditacion, dichas aportaciones no pueden computarse automaticamente
como fondos propios.

Asimismo, debe tenerse en cuenta que, con caracter general, la transmision
inter vivos de participaciones sociales de Yavin podria activar el régimen de
adquisicion preferente previsto en el articulo 107 LSC. No obstante, en la
alternativa analizada, la aportacion de las participaciones a la cuenta 118 se
plantea atendiendo a los antecedentes especificos del caso, de los que se
desprende que los restantes socios de Yavin —socios herederos— no
mantienen una involucracidn activa en la gestion ni en la toma de decisiones
estratégicas de la sociedad.

En este contexto, y desde una perspectiva de razonabilidad préctica ex ante,
cabe considerar que la eventual transmision de las participaciones no
encontraria una oposicion efectiva por parte de dichos socios ni daria lugar,
previsiblemente, al ejercicio del derecho de adquisicion preferente, maxime
cuando la operacion se articula a favor de una sociedad perteneciente al
mismo grupo de Industrias Corellia y no altera el equilibrio de control ni la
posicion relativa de los socios en Yavin.

(b) Fase II: Escision parcial.

En primer lugar, en el proyecto de modificacion estructural, se deberan
contemplar, en su caso, las garantias adecuadas para aquellos acreedores

' VIDAL VELA, David, Una aproximacion juridica a la figura contable «aportaciones de socios o
propietarios» de la cuenta 118 del Plan General Contable, La Ley Mercantil, n° 80, mayo 2021, Editorial
Wolters Kluwer.
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cuyos créditos no hubiese vencido en el momento de la publicacioén de aquel,
las cuales podran ser susceptibles de oposicion atendiendo a lo establecido en
los arts. 13 y 14 LME.

En adicién a lo anterior, cabe tener en cuenta que Newco Corellia 11
respondera de las deudas nacidas y no vencidas a la fecha de publicacion
del proyecto de escision hasta el importe de los activos netos atribuidos, y
subsidiariamente, Industrias Corellia, hasta el importe de los activos netos
que permanezcan en ella, con un plazo de prescripcion de cinco afios,
segun lo previsto en el art. 70 LME.

(iv) Complejidad, calendario y costes.

(a)Fase I: Aportacion previa de Yavin cuenta 118

La contabilizacion en la cuenta 118 del PGC, exige reflejar la operacion en la
memoria de las cuentas anuales, en particular en el apartado 9.4 “Fondos
propios”. Asimismo, a efectos contables y de conformidad con la Resolucion
del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas (ICAC), de 5 de marzo
de 2019, para que una operacion tenga la consideracién de aportacion de
socios a la cuenta 118 deberan quedar debidamente documentados, entre otros
extremos: (i) la certeza de la efectiva incorporacion de los activos al
patrimonio de la sociedad; (ii) la identidad de los aportantes y su respectivo
porcentaje de participacion en el capital social de la sociedad; (iii) la
determinacion del valor razonable de los activos aportados; y (iv) el
fundamento o razén objetiva del incremento de los fondos propios de la
sociedad, de forma que resulte indubitado que su eventual reembolso queda
condicionado al previo cumplimiento de los requisitos legales aplicables a la
distribucion de beneficios.

En cuanto a los costes notariales y registrales, estos se circunscriben
exclusivamente a la Fase I de la escision parcial, relativa a la creacion de la
sociedad limitada beneficiaria, puesto que la posterior aportacion a la cuenta
118 constituye una operacion que no requiere las formalidades propias de las
ampliaciones de capital ni su acceso al Registro Mercantil, al no existir
aumento de capital n1 modificacion estatutaria.

Sin perjuicio de lo anterior, el acuerdo de la Junta General en virtud del cual
se aprueba la aportacion de las participaciones sociales a la cuenta 118 de la
Sociedad 4 debera elevarse a documento publico, a fin de dotar a la operacion
de mayor seguridad juridica, de conformidad con el articulo 106.1 LSC,
constituyendo dicha escritura el titulo formal de transmision del dominio de
las participaciones sociales.

12



(v)

La transmision sera eficaz frente a la sociedad participada (Yavin) desde el
momento en que ésta tenga conocimiento de la misma, y frente a terceros
desde su constancia en el libro registro de socios, de acuerdo con lo dispuesto
en los articulos 106.2 y 104 LSC.

(b)Fase II: Escision parcial de Sociedad 4

El hecho de que la atribucion de las participaciones sociales de la Newco
beneficiaria a los socios de la holding se efectiie de manera proporcional a su
participacion en el capital social de esta, permite acogerse al procedimiento
simplificado previsto en el articulo 71 LME, sin que resulten exigibles el
informe de los administradores, ni el informe de expertos independientes, ni
el balance de escision.

No obstante lo anterior, y sin perjuicio del cauce simplificado, deberan
observarse las formalidades establecidas en la LME, con las particularidades
previamente descritas. A este respecto, pueden consultarse los plazos y
consideraciones ya expuestas en el apartado /.4. Complejidad, calendario y
costes.

Valoracion.

Habida cuenta de que, en esta alternativa, el perimetro objeto de escision no tiene
caracter esencial, resulta aplicable la mayoria reforzada de dos tercios prevista
en el articulo 8 LME, en lugar de la estatutaria del 90 %. En este sentido, Damask
Holdings ostenta el 70 % del capital social, por lo que la mayoria legal requerida
se cumple sobradamente, en consecuencia no constituiria un obstaculo para la
aprobacion de la escision.

En relacion con la segunda fase, la articulacion de la transmision del 45 % de
Yavin como aportacién de socios a fondos propios, contabilizada en la cuenta
118 de Sociedad 4, permite incorporar dicha participacion a su patrimonio neto
mediante la aprobacion de la operacion por la Junta General con la mayoria
ordinaria ya alcanzada, teniendo en cuenta, ademas, que, a la luz de los
antecedentes del caso, los restantes socios de Yavin no ejercitarian
previsiblemente su derecho de adquisicion preferente.

Para una vision mas ilustrativa de la estructura propuesta, véase el siguiente
diagrama:
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Alternativa 2: escision parcial

Damask y resto de socios

Newco Corellia 11

Sociedad 4 (45% Yavin)

Industrias Corellia

Sociedad 1

Sociedad 2

Sociedad 5
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CUESTION II. YAVIN: PRESTAMO Y AUMENTO DE CAPITAL

1. Calificacion juridica del acuerdo entre Industrias Corellia y los socios de
Yavin.

De acuerdo con la doctrina de Candido Paz-Ares?, el acuerdo entre Industrias
Corellia y los socios de Yavin constituye un pacto parasocial extraestatutario de
naturaleza principalmente organizativa (opcion de capitalizar el préstamo y
compromiso de votar el aumento), valido y vinculante entre sus firmantes de
conformidad con lo establecido en los articulos 1091 y 1255 del Real Decreto de
24 de julio de 1889 por el que se publica el Codigo Civil (“CC”), pero inoponible
a Yavin, por no haberlo suscrito, de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 29 LSC
y el principio de relatividad de los contratos, consagrado en el articulo 1257 CC.

En este sentido, la jurisprudencia del Tribunal Supremo ha reiterado que los pactos
parasociales son contratos asociativos validos inter partes, carentes de eficacia
frente a la sociedad cuando esta no es parte del acuerdo (SSTS 128/2009 y
138/2009, de 6 de marzo de 2009 y, especialmente, STS 300/2022, de 7 de abril).

Ahora bien, si Yavin hubiese suscrito el pacto parasocial, desapareceria la
inoponibilidad prevista en el articulo 29 LSC, en la medida en que la sociedad
dejaria de ser tercero y pasaria a quedar vinculada contractualmente como parte
del contrato, por aplicacion de los articulos 1091 y 1255 CC, de forma que su
eventual incumplimiento podria generar responsabilidad contractual, incluida la
accion de cumplimiento y la indemnizacion de dafios y perjuicios conforme al
articulo 1101 CC y demés mecanismos.

2. Valoracion de los argumentos de oposicion.

Los argumentos de los socios de Yavin en relacion con la ausencia de necesidad
del aumento de capital, la expectativa de repago y la inoponibilidad frente a Yavin,
no excluyen la fuerza de ley del pacto suscrito (art.1091 CC), y por ende, no les
exonera de su obligacion contractual de promover y votar lo acordado.

Por lo tanto, la inoponibilidad del pacto frente a Yavin no excluye la
responsabilidad contractual de los socios firmantes frente a Industrias Corellia por
incumplimiento de dicho pacto.

3. Consecuencias de un voto en contra en junta.

El voto en contra del aumento por los socios obligados supondria la transgresion
del pacto parasocial. Sin embargo, este incumplimiento no constituye por si solo
causa de impugnacion del acuerdo social adoptado, pues la mera contravencion
de un pacto extraestatutario no se subsume dentro de los acuerdos impugnables

2 PAZ-ARES, Candido, El enforcement de los pactos parasociales, Actualidad Juridica Uria & Menéndez,
n°5,2003, pp. 19-29
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del art. 204 LSC, esto es, aquellos contrarios a la Ley o a los estatutos o al
reglamento de la Junta de la sociedad o los que contravengan el interés social.

Remedios frente a la negativa y viabilidad de impugnacion.

Frente a la negativa de ejecutar el aumento de capital, los remedios dirigibles
exclusivamente contra los socios que hubieren suscrito el pacto son:

(1) Laaccion de cumplimiento in natura, que puede comprender, cuando resulte
necesario, la sustitucion judicial del voto conforme a los arts. 1096-1098 CC
y 708 de la Ley 1/2000, de 7 de enero, de Enjuiciamiento Civil (“LEC”);

(i1)) La accién de resarcimiento por incumplimiento contractual prevista en el
art.1101 CC;

(ii1) En su caso, mecanismos de autotutela que se hubieren pactado, como
clausulas penales.

Elevacion a publico: caracter imperativo y efectos.

En consonancia con el principio de libertad de forma del art.1278 CC, la elevacion
a publico del préstamo y del pacto parasocial no es requisito necesario para su
validez ni para su exigibilidad inter partes. Sin perjuicio de lo anterior, la elevacion
a publico ofrece mayor seguridad juridica, en tanto que constituye prueba
reforzada con fecha fehaciente, asi como un titulo directamente ejecutable segiin
lo previsto en el art.517 LEC.
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CUESTION III. AUTORIZACIONES Y MAYORIAS REFORZADAS

1. Aprobaciones necesarias para la venta y consecuencias de su ejecucion sin
autorizacion previa.

En el supuesto de que la venta implique la transmision de activos esenciales,
resultaria necesario el acuerdo de la Junta General, conforme a lo dispuesto en el
articulo 160.f) de la Ley de Sociedades de Capital (“LSC”). A estos efectos, la
norma establece una presuncion de esencialidad cuando el importe de la operacion
supere el 25 % del valor de los activos que figuren en el ultimo balance aprobado,
presuncion de caracter iuris tantum, que no excluye la necesidad de atender a las
circunstancias del caso concreto. En particular, el concepto de “activo esencial”,
como concepto juridico indeterminado, exige una valoracion que no puede
descansar exclusivamente en criterios cuantitativos, sino que ha de atender
también a criterios cualitativos, tales como la vinculacion del activo con el objeto
social, su relevancia para la continuidad de la actividad o el riesgo de vaciamiento
patrimonial de la sociedad, conforme a la finalidad del precepto expresamente
destacada por la doctrina y la normativa de gobierno corporativo.

Asimismo, en el presente caso, el articulo 10 de los estatutos sociales de Industrias
Corellia refuerza el régimen legal al exigir una mayoria cualificada del 90 % para
la “transferencia de actividades esenciales”, evidenciando una voluntad estatutaria
de intensificar el control de los socios sobre este tipo de operaciones, incluso mas
alla del estandar minimo previsto en el articulo 160.f) LSC.

A este respecto, el Tribunal Supremo, en su Sentencia num. 1045/2023, de 27 de
junio, al abordar el criterio para determinar el caracter esencial de un activo y, en
consecuencia, la competencia de la Junta General, afirma que resulta determinante
atender a las consecuencias que la operacion proyectada produce desde la
perspectiva de la actividad y de la estructura juridica y econdmica de la sociedad,
asi como a su incidencia en la subsistencia de esta o en el riesgo inicialmente
asumido por los socios.

Por su parte la DGSJFP, en su resolucion de 6 de septiembre de 2023, reitera que
no existe una obligacion legal general de que el 6rgano de administracion
manifieste en la escritura el caracter no esencial del activo objeto del negocio, ni
de aportar certificacion de acuerdo de la Junta General, pues la omision de dicha
manifestacion no afecta por si misma a la validez ni a la inscribibilidad del
negocio. No obstante, el Centro Directivo precisa que dicha manifestacion cumple
una funcidn relevante desde el punto de vista de la diligencia y de la seguridad
juridica preventiva, al facilitar la valoracion de la buena fe y de la eventual culpa
grave del tercero contratante, en linea con la doctrina ya sentada, entre otras, en
las Resoluciones de 11 y 26 de junio de 2015 y 21 de noviembre de 2022.

17



Ahora bien, la citada Resolucion de 6 de septiembre de 2023 subraya que, cuando
del propio titulo presentado resulte de forma manifiesta el caracter esencial del
activo —bien por aplicacion de la presuncion legal del articulo 160.f) LSC, bien
por expresa manifestacion del érgano de administracion—, resulta imprescindible
acreditar la correspondiente autorizacion de la Junta General, pudiendo, el
Notario, denegar la autorizacion de la escritura y, el registrador, suspender la
inscripcion en ausencia de dicha acreditacion. En estos supuestos, el registrador
no queda vinculado por una mera declaracion formal, sino que puede calificar el
caracter esencial del activo cuando este resulte evidente a la vista del titulo o de
los asientos registrales, en coherencia con la funcién de control de legalidad que
le atribuye la legislacion hipotecaria.

Finalmente, la realizacion de una operacion comprendida en el ambito del articulo
160.1) LSC sin el preceptivo acuerdo de la Junta General no impide, en principio,
la eficacia del negocio frente a terceros de buena fe y sin culpa grave, conforme
al articulo 234.2 LSC. Ello, sin perjuicio de la eventual responsabilidad del 6rgano
de administracion por infraccion del régimen competencial interno. Asimismo, la
eventual inexactitud o falsedad de la manifestacion relativa al cardcter no esencial
del activo, cuando se incorpora a una escritura publica, puede generar
responsabilidad en el plano societario y civil y, en supuestos especialmente graves
y dolosos, podria llegar a plantear comision de un delito de falsedad en documento
publico conforme al articulo 392.1 del Codigo Penal, en la medida en que se trate
de una declaracion mendaz realizada por particular en documento publico.

Posibilidad de escision pese a oposicion del Sr. Antilles.

Si que cabria llevar a cabo la modificacion estructural pese a la oposicion del Sr.
Antilles, ya que, en la alternativa de la escision parcial, el perimetro del grupo a
escindir no tiene caracter esencial, por lo que, en lugar de la mayoria estatutaria
del 90 %, resultaria aplicable la mayoria reforzada de dos tercios prevista en el
articulo 8 LME. La primera mayoria se cumple sobradamente, considerando que
Damask Holdings ostenta el 70 % del capital social, por lo que no constituiria un
obstaculo para la escision.

Incidencia si el pacto de socios reprodujese la clausula estatutaria.

Tal y como se ha expuesto anteriormente, el pacto parasocial Uinicamente es
oponible inter partes, por lo que no alteraria las mayorias legales o estatutarias.
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CUESTION IV. REPARTO DE DIVIDENDO PREVIO AL CIERRE

1. Importe maximo distribuible segin balance.

Con arreglo a lo establecido en el articulo 277 LSC, la distribucion entre los socios
de cantidades a cuenta de dividendos puede acordarse antes del cierre del
ejercicio, siempre que se formule un estado contable del que resulte que existe
liquidez suficiente para la distribucidon y que se respeten los limites legales en
materia de proteccion del capital. En el presente caso, el reparto proyectado se
apoya en un balance de situacion intermedio, sin que conste el cierre del ejercicio
ni la aprobacion de las cuentas anuales, por lo que el dividendo analizado debe
calificarse juridicamente como un dividendo a cuenta, y no como un dividendo
acordado tras el cierre del ejercicio conforme a los articulos 272 y 273 LSC.

El importe maximo distribuible debera respetar los limites materiales previstos en
los articulos 273 y 274 LSC, en particular que, tras la distribucion, el patrimonio
neto no resulte inferior al capital social y que la reserva legal alcance al menos el
veinte por ciento del capital social, extremos que concurren en el presente
supuesto. Asimismo, de acuerdo con la Sentencia de la Audiencia Provincial de
Barcelona de 11 de marzo de 2021, la prima de asuncion, al igual que la prima de
emision o las aportaciones de los socios, constituye una partida susceptible de
distribucion, siempre que se respete el principio de igualdad de trato y no se
vulnere la normativa de proteccion del capital.

En consecuencia, la sociedad podria acordar la distribucion de cantidades a cuenta
de dividendos por un importe total de 238 millones de euros, con el siguiente
desglose: (1) 100 millones de euros con cargo al resultado del ejercicio; (i1) 50
millones de euros con cargo a otras aportaciones de socios; (ii1) 48 millones de
euros con cargo a reservas voluntarias; y (iv) 40 millones de euros con cargo a la
prima de asuncion. Conforme al articulo 278 LSC, cualquier distribucion que
contravenga estos limites deberd ser restituida por los socios perceptores en los
términos legalmente previstos.

2. Procedimiento y documentacion exigible.

Al tratarse de un reparto acordado antes del cierre del ejercicio social, sera
necesario disponer de:

(1) Un balance intermedio cerrado en una fecha comprendida dentro de los seis
meses anteriores al acuerdo, por aplicacion andloga de los arts. 277 y 323
LSC.

(i1)) Un estado contable realizado por los administradores que acredite la
existencia de liquidez suficiente segtin lo dispuesto en el art. 277 LSC.
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La Junta General acordard, en su caso, el reparto de dividendos de conformidad
con el art. 273.1 LSC. Dicho acuerdo debera constar en acta y ser recogido en
certificacion firmada por los administradores, especificando el importe, la forma
y la fecha de pago, ex art. 276 LSC.

Impacto en la operacion de compraventa.

Desde la perspectiva de la practica contractual en operaciones de compraventa de
sociedades, este tipo de reparto previo puede calificarse como una forma de
leakage en sentido econdmico, en la medida en que comporta una salida de valor
de la sociedad a favor de los socios vendedores con anterioridad al cierre de la
operacion. No obstante, al tratarse de un reparto conocido, estructurado y
ejecutado con caracter previo a la transmision, su impacto queda neutralizado
mediante la correspondiente reduccion del precio de compraventa, configurandose
en la practica como un supuesto de permitted leakage y no como una extraccion
indebida de valor en perjuicio del comprador.
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CUESTION V. CONTRATO DE COMPRAVENTA

1. Viabilidad de ejecucion en un mes.

A la luz de los hechos del caso, Industrias Corellia desarrolla su actividad en el sector
de las telecomunicaciones, con una vertiente tanto civil como militar, y es titular de
derechos de uso privativo del dominio publico radioeléctrico. El comprador, Tradium,
es un fondo del Reino Unido, pais que, tras el Brexit, tiene la consideracion de tercer
Estado a efectos del régimen de control de inversiones extranjeras. En este contexto,
los condicionantes regulatorios que inciden de manera directa en la viabilidad de un
cierre acelerado se concentran en tres ambitos principales: (1) el control de inversiones
extranjeras directas (FDI screening), (i) las autorizaciones y controles sectoriales en
materia de telecomunicaciones —incluido el régimen del espectro radioeléctrico y el
eventual impacto de la actividad dual— y (iii) el control de concentraciones
economicas, ya sea ante la CNMC o ante la Comision Europea. El objetivo de este
apartado es determinar si, a la luz de estos condicionantes, resulta juridicamente viable
cerrar la operacion en un plazo maximo de un mes.

(1) Control de inversiones extranjeras (FDI screening)

La inversion proyectada se encuadra, con alta probabilidad, en el dmbito de
aplicacion del articulo 7 bis de la Ley 19/2003, de 4 de julio, sobre régimen
juridico de los movimientos de capitales y de las transacciones econdomicas con el
exterior (“Ley 19/2003”), en la medida en que Tradium tiene la condicion de
inversor de un tercer Estado y la operacion implica la adquisicion del 100 % del
capital social y, por tanto, del control de una sociedad espafiola que desarrolla
actividades en sectores estratégicos. En efecto, la normativa somete a autorizacion
administrativa previa las inversiones extranjeras directas que confieran al inversor
de un tercer Estado una participacion igual o superior al 10 % del capital o el
control de sociedades espafiolas cuando la inversion recaiga sobre sectores que
afecten a la seguridad, el orden publico o la salud publica. Entre dichos sectores
se incluyen expresamente las telecomunicaciones y las infraestructuras criticas,
los productos de doble uso civil/militar y los supuestos de acceso a informacion
sensible, incluidos los datos personales.

El desarrollo reglamentario vigente del RD 571/2023, sobre inversiones exteriores
(“RD 571/2023”), concreta el procedimiento, los supuestos sujetos y las
modalidades de autorizacion, e incorpora asimismo mecanismos de cooperacion
con otros Estados miembros y con la Comision Europea en el marco del
Reglamento (UE) 2019/452 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 19 de
marzo de 2019, por el que se establece un marco para el control de las inversiones
extranjeras directas en la Union (“Reglamento 2019/452”) segtin lo establecido
en los arts. 14 a 17 RD 571/2023 y en los arts. 6 a 8 y 9 del Reglamento 2019/452.
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(i)

Se trata de un régimen de caracter suspensivo, puesto que, hasta la obtencion de
la correspondiente autorizacion no puede perfeccionarse ni ejecutarse la
operacion, operando una obligacion de standstill que impide el cierre y la toma de
control con cardcter previo a la resoluciéon administrativa. Las inversiones
realizadas sin autorizacion carecen de validez y de efectos juridicos, de acuerdo
con lo establecido en el art. 7 bis.5 Ley 19/2003 y en el art. 11.1.a) RD 571/2023,
y su ejecucion puede dar lugar tanto a la invalidez o ineficacia de los actos
realizados como a la imposicidon de sanciones por infracciones graves o muy
graves a tenor literal de los arts. 8.2.b) y 9 Ley 19/2003.

Desde el punto de vista temporal, el procedimiento ordinario prevé un plazo legal
maximo de resolucion de tres meses, el cual que puede verse interrumpido por
requerimientos de informacion o suspendido en supuestos de coordinacién
interadministrativa o de cooperacion a nivel de la Unidén Europea de conformidad
con lo establecido en el art. 22.1.a) Ley 39/2015, de 1 de octubre, del
Procedimiento Administrativo Comun de las Administraciones Publicas
(“LPACAP”). Aunque existe un procedimiento simplificado para determinados
supuestos de menor riesgo regulatorio, su aplicacion depende de la naturaleza
concreta de la inversion y del sector afectado y, en todo caso, no elimina el caracter
suspensivo del régimen.

Atendiendo a las caracteristicas especificas de Corellia —titularidad de derechos
de uso del espectro, actividad en el sector de las telecomunicaciones y componente
dual civil/militar—, la probabilidad de sujecion al control previo resulta muy
elevada. Ello hace, por si solo, inviable un cierre en el plazo de un mes.
Adicionalmente, la dimension dual de la actividad puede dar lugar a consultas
reforzadas con el Ministerio de Defensa y, en su caso, con la Comision Europea,
en el marco del mecanismo de cooperacion de la Union, con el consiguiente
impacto temporal, en consonancia con lo dispuesto en los arts. 6 a 8 Reglamento
2019/452 y los arts. 21 y 23 RD 571/2023.

Autorizaciones vy controles sectoriales en telecomunicaciones

El marco normativo aplicable, Ley de Telecomunicaciones y Reglamento de
Telecomunicaciones (art.69), establece que los derechos de uso privativo del
espectro no pueden ser objeto de transmision o cesion sin la correspondiente
autorizacion del 6rgano competente, y que el incumplimiento de esta exigencia
determina la invalidez del negocio juridico sobre el espectro, sin perjuicio del
régimen sancionador aplicable.

El cambio de control societario del titular del derecho no implica, por si mismo,
una transmision del titulo habilitante. No obstante, cabe tener en cuenta que, a
efectos del mercado secundario del espectro, se considera transmision cuando se
produce la transmision del cien por cien de las acciones o participaciones de la
entidad que sea titular del titulo habilitante o de un porcentaje menor que suponga
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alteracion de su control efectivo, lo que somete la operacion al correspondiente
régimen de autorizacidon, en consonancia con lo establecido en el art. 71.4
Reglamento de Telecomunicaciones.

En la préctica, los titulos de espectro suelen incorporar condiciones especificas
relativas a la estabilidad del operador y al mantenimiento del control efectivo,
previendo obligaciones de notificacion o de autorizacion en supuestos de cambio
de control indirecto. En funcion de las bandas asignadas y de si se trata de
frecuencias armonizadas a nivel de la Union Europea, de uso compartido con fines
de defensa o de servicios que afecten a la seguridad publica, es frecuente que el
propio titulo exija autorizacidon previa para modificaciones relevantes en la
estructura accionarial o de gobierno del operador.

Desde la perspectiva temporal, el procedimiento sectorial presenta un plazo
ordinario de resolucion de hasta tres meses, con la posibilidad de suspension por
requerimientos de informacion o por la necesidad de recabar informes preceptivos
en virtud de lo establecido en los art. 69.6 Reglamento de Telecomunicaciones y
el art. 22.1.a) LPACAP. Si, en el caso concreto, los titulos habilitantes de Corellia
se limitaran a imponer una mera obligacién de comunicacidén no suspensiva,
cabria estructurar un cierre no condicionado por este tramite. Sin embargo, a la
vista de la titularidad de espectro y del caracter dual de la actividad, resulta mas
que probable la exigencia de autorizacion previa por cambio de control, lo que
introduce un condicionante suspensivo adicional incompatible con un cierre en el
plazo de un mes.

(ii1) Control de concentraciones (CNMC/Comisién Europea)

La adquisicion del 100 % de Corellia por Tradium puede quedar sujeta a
notificacion y autorizacion previa en materia de control de concentraciones, bien
(1) ante la Comision Europea, conforme al Reglamento (CE) n.° 139/2004 del
Consejo, de 20 de enero de 2004, sobre el control de las concentraciones entre
empresas (“Reglamento comunitario de concentraciones”), si se superan los
umbrales comunitarios de volumen de negocios, bien (ii) ante la CNMC conforme
a la Ley 15/2007, de 3 de julio, de Defensa de la Competencia (“LDC”), si se
superan los umbrales nacionales de cuota de mercado o de cifra de negocios en
Espana, segun lo recogido en los arts. 1.2 y 1.3 Reglamento comunitario de
concentraciones y el art. 8.1. LDC. La obligacion de notificacion conlleva, en
ambos sistemas, una prohibicion de ejecucion anticipada de la operacion
(standstill) hasta la obtencion de la autorizacion correspondiente, con el
consiguiente régimen sancionador en caso de gun jumping.

En cuanto a los plazos, una operacion no problematica podria obtener autorizacion
en aproximadamente un mes natural desde la presentacion de una notificacion
completa ante la CNMC, o en 25 dias laborables ante la Comision Europea. No
obstante, dichos plazos no incluyen el tiempo necesario para la preparacion del
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expediente, la fase de pre-notificacion —habitual en operaciones con solapes en
el sector de las telecomunicaciones— ni las posibles suspensiones derivadas de
requerimientos de informacion adicionales. Ademas, la presencia de derechos de
uso del espectro y la existencia de la actividad civil-militar pueden aconsejar un
analisis mas exhaustivo en la fase preliminar, lo que, en la practica, dificulta un
cierre en el plazo de un mes desde el inicio del proceso regulatorio.

En ausencia de informacion financiera y de datos de cuota de mercado, no puede
afirmarse con certeza si se activaran los umbrales comunitarios o nacionales; no
obstante, atendiendo a la implantacion de Tradium en Espafa y al sector de
actividad de Corellia, existe una probabilidad no desdefiable de que resulte
exigible la notificacion previa, con el consiguiente efecto suspensivo, de acuerdo
con lo establecido en los art.1 y 7 Reglamento comunitario de concentraciones y
en los arts. 8 y 9 LDC.

(iv) Conclusién

Sobre la base de los tres frentes regulatorios analizados, la operacion presenta una
alta probabilidad de quedar sujeta simultineamente a: (i) autorizacion previa en
materia de inversiones extranjeras directas, por tratarse de un inversor de un tercer
Estado que adquiere el control de una sociedad activa en un sector estratégico con
componente dual, con efecto suspensivo y plazos legales superiores a un mes; (ii)
exigencias de autorizacion sectorial previa derivadas del cambio de control en los
titulos de uso del dominio publico radioeléctrico, igualmente de naturaleza
suspensiva y con plazos de resolucion superiores al mes; y (iii) una eventual
obligacion de notificacidon en materia de control de concentraciones, acompafiada
de la correspondiente obligacion de standstill.

Salvo que concurran de forma excepcional circunstancias poco probables en este
supuesto —como la tramitacidn abreviada de la FDI, la inexistencia de exigencias
sectoriales por cambio de control en los titulos de espectro y la ausencia de
obligacion de notificar la operacidbn como concentracion—, no resulta
juridicamente viable cerrar la adquisicion de Industrias Corellia en un plazo de un
mes. La concurrencia del control previo en materia de inversiones extranjeras y
de los probables controles sectoriales sobre el espectro radioeléctrico constituye
el principal impedimento temporal objetivo para un cierre acelerado.

Indice del contenido del SPA.

El indice del SPA propuesto para la adquisicion de Corellia es el siguiente:
1. Definitions and Interpretation Rules

2. Purpose
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3. Purchase Price
3.1. Purchase Price
3.2. Escrow
3.3. Payment of the Purchase Price
3.4. Pre-Closing Transfer to Notary’s Account
3.5. Taxation of the Transaction
4. Leakage
4.1. Leakages
4.2. Notification of Leakages
4.3. Liability for Leakages and Payments
4.4. Discrepancies
5. Interim Period
5.1. Conduct of Business in the Ordinary Course
5.2. Restrictions on Actions during the Interim Period
5.3. Material Adverse Change (MAC)
5.4. Consequences of the Occurrence of a MAC
6. Financing and Pre-Closing Actions
7. Completion and Transfer of the Shares
7.1. Conditions Precedent to Completion
7.2. Completion Mechanics
7.3. Deliverables at Completion
7.4. Transfer of Title and Risk
7.5. Post-Completion Actions

7.6. Powers of Attorney

25



7.7. Seller’s Full Release in Favour of the Group Companies
8. Seller’s Liability Regime
8.1. Seller’s Representations and Warranties
8.2. Seller’s Specific Indemnities
8.3. Seller’s Liability
8.4. Purchaser’s Knowledge
8.5. Quantitative Limits
8.6. Time Limits
8.7. Other Limitations
8.8. Indemnification as Sole Remedy
8.9. W&I Insurance Policy
9. Procedure for Claims
9.1. W&I Insurance Claims
9.2. Purchaser’s Direct Claims
9.3. Claims Procedure
9.4. Indemnification Mechanics
10. Purchaser’s Liability Regime
11. Miscellaneous
11.1. Confidentiality
11.2. Taxes, Costs and Expenses
11.3. Assignment
11.4. Amendments
11.5. Waivers

11.6. Notifications
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11.7. Purchaser’s Representative
11.8. Severability

11.9. Signature — Electronic Signature on the Signing Date and
Formalisation as a Notarial Deed on the Closing Date

11.10. Entire Agreement

11.11. Further Assurances

11.12. Schedules and Appendices
12. Applicable Law
13. Dispute Resolution

13.1. Jurisdiction

13.2. Arbitration

Necesidad de elevacion a publico y consecuencias.

La LSC es clara al exigir, en su articulo 106.1, que la transmision de
participaciones sociales debe constar en documento publico. Asimismo, los
articulos 104 y 106.3 LSC precisan que el adquirente tinicamente podra ejercer
los derechos de socio desde que la sociedad tenga conocimiento de la transmision,
y que la sociedad solo reputara socio a quien figure inscrito en el correspondiente
Libro Registro de Socios. Este régimen legal evidencia que la exigencia de forma
publica se conecta directamente con la legitimacion societaria y con la eficacia de
la transmision frente a la sociedad y terceros.

No obstante, desde la perspectiva del Derecho comun, rige el principio de libertad
de forma, conforme al cual los contratos son validos y obligatorios entre las partes
si concurren consentimiento, objeto y causa, cualquiera que sea la forma en que
se celebren, en virtud de lo establecido en los arts. 1261 y 1278 CC. Sobre esta
base, la jurisprudencia del Tribunal Supremo ha afirmado de manera reiterada que
la exigencia de escritura publica en la transmision de participaciones sociales no
constituye un requisito ad solemnitatem, sino una formalidad ad probationem y ad
utilitatem. Asi se desprende, entre otras, de las Sentencias del Tribunal Supremo
de 14 de abril de 2011, 5 de enero de 2012 y 16 de septiembre de 2014, que
reconocen la plena validez y eficacia obligacional del contrato privado de
transmision entre transmitente y adquirente, sin que la falta de elevacion a ptblico
determine su inexistencia ni justifique, por si sola, su resolucion conforme al
articulo 1124 CC.
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Esta doctrina ha sido reiterada y sistematizada por la DGSJFP, de forma
especialmente clara en su Resolucion de 10 de septiembre de 2023, dictada en un
expediente relativo a la legitimacion para solicitar la convocatoria de junta
general, en el que se debatia la eficacia frente a la sociedad de una transmision de
participaciones documentada en escritura publica y la pretendida recuperacion de
la titularidad mediante un contrato privado posterior. En dicha resolucion, la
DGSIJFP recuerda que el articulo 106 LSC exige la escritura publica no con
caracter constitutivo, sino como medio de prueba y de oponibilidad frente a la
sociedad y terceros, en un sentido similar al atribuido a dicha forma por el articulo
1279 CC. En consecuencia, aunque el contrato privado de compraventa o de
transmision puede producir eficacia traslativa entre las partes, mientras no se eleve
a publico o no sea reconocido por la sociedad y comunicado a ésta, la transmision
carece de efectos frente a la sociedad, que puede legitimamente desconocerla y
seguir reputando socio a quien figure inscrito en su Libro Registro de Socios.

En la misma linea, la DGSJFP (antigua DGRN) trae a colacion sus Resoluciones
de 21 de julio de 2010, 30 de abril de 2012, 4 de julio de 2013 y 5 de agosto de
2014, en las que se reitera que la escritura publica no tiene naturaleza constitutiva,
pero resulta necesaria para que la transmision despliegue efectos frente a la
sociedad, salvo que esta, con base en un documento privado, reconozca
voluntariamente la condicion de socio del adquirente. De este modo, la falta de
elevacion a publico no afecta a la validez del negocio traslativo inter partes, pero
si condiciona decisivamente su oponibilidad y la legitimacion societaria del
adquirente.

Alternativas para el otorgamiento de la escritura publica por
videoconferencia.

De acuerdo con lo dispuesto en el art.17 ter de la Ley del Notariado de 28 de mayo
de 1862, tras la reforma de la Ley 11/2023, de 8 de mayo, transponedora de la
Directiva (UE) 2019/1151, el otorgamiento de escrituras de compraventa de
participaciones sociales no se encuentra dentro los actos autorizables por
videoconferencia y comparecencia electronica. No obstante, puede optarse por
las siguientes alternativas:

(1) Poder notarial especial otorgado por videoconferencia ante notario espafiol a
favor de un representante que pueda asistir presencialmente al acto en Espaia,
de tal forma que sera el apoderado el que firme presencialmente la
compraventa.

(i1) Poder notarial otorgado en el extranjero ante notario local, debidamente
legalizado con Apostilla de La Haya (Convenio de 5 de octubre de 1961),
acompafiado de traduccion jurada al castellano cuando proceda.

28



(ii1))Poder o escritura otorgado ante Consul/Seccion Consular de Espaina: El Sr.
Erso puede otorgar un poder especial de venta en el Consulado de Espafia
competente y el apoderado comparece en Espafia a firmar la compraventa.

Sumision a tribunales de Barcelona.

Dado que tanto las partes intervinientes como la sociedad objeto de la
compraventa tienen su domicilio en territorio espafiol, y no se desprende del
supuesto la existencia de un fuero previo pactado ni de un fuero legal de caracter
imperativo que resulte aplicable, la sumision expresa a los Juzgados y Tribunales
de Barcelona resulta plenamente valida conforme a lo dispuesto en el articulo 55
de la Ley de Enjuiciamiento Civil, siempre que dicha sumision se formule de
manera expresa, clara y precisa, con identificaciéon concreta del organo
jurisdiccional competente y de las controversias a las que alcanza.

Solucion para la terminacion del pacto de socios postventa.

Aunque el pacto parasocial vigente no pueda dejarse sin efecto con caracter previo
al cierre de la operacidn, ello no impide articular soluciones contractuales que
permitan su eliminacidon inmediata tras la consumacion de la compraventa. En
particular, resulta habitual prever en el Share Purchase Agreement (“SPA”) un
compromiso contractual especifico (undertaking) asumido por los socios
firmantes del pacto parasocial, mediante el cual se obliguen a resolver o dejar sin
efecto dicho pacto de forma inmediata tras el cierre.

Este mecanismo permite salvar las limitaciones practicas que pueden existir para
una resolucién anticipada —ya sea por la necesidad de concurrencia de voluntades
de todos los firmantes o por la inexistencia de una cldusula de terminacion
automatica—, sin alterar la validez ni el cumplimiento del pacto hasta el momento
del closing. De este modo, se evita incurrir en un incumplimiento previo, al tiempo
que se garantiza al comprador que, una vez adquirida la sociedad, el marco
contractual extrasocietario quedara plenamente alineado con la nueva estructura
de control.

Desde la perspectiva del disefio del SPA, este undertaking puede configurarse
como una obligacion post-closing, cuyo incumplimiento dé lugar a los remedios
contractuales ordinarios previstos en el contrato, tales como el derecho a
indemnizacion por dafios y perjuicios o, en su caso, penalidades especificas.
Asimismo, resulta frecuente reforzar este compromiso mediante su vinculacion al
régimen de declaraciones y garantias, de forma que la subsistencia del pacto
parasocial tras el cierre pueda calificarse como un incumplimiento contractual
relevante.

En consecuencia, aun cuando la resolucion del pacto parasocial no pueda
materializarse antes del cierre, la prevision de un compromiso claro, exigible y
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temporalmente inmediato de resolucion post-closing constituye una solucion
adecuada y habitual para asegurar que la adquisicion se complete sin
condicionamientos extrasocietarios persistentes.

Proteccion frente a contingencias especificas (propiedad intelectual,
siniestro).

(@)

(i)

Propiedad intelecual

Con el proposito de salvaguardar la posicion de Tradium frente a una
eventual imposibilidad de utilizacion, limitacion o pérdida de los activos
de propiedad intelectual e industrial de Industrias Corellia, resultaria
recomendable prever en el SPA una indemnidad especifica (specific
indemnity) referida al valor economico atribuido al know-how, software,
licencias, derechos de uso y demads activos intangibles criticos para el
desarrollo ordinario del negocio.

A diferencia del régimen general de manifestaciones y garantias, esta
indemnidad deberia operar de forma autéonoma y reforzada, cubriendo
supuestos tales como la inexistencia o insuficiencia de derechos, la
infraccion de derechos de terceros, la revocacion de licencias esenciales o
la imposibilidad de explotacion conforme al plan de negocio. A tal efecto,
el importe maximo de la indemnidad podria vincularse al valor asignado
contractualmente a los activos de propiedad intelectual en la operacion,
previendo un ajuste del precio de compraventa y la retencion del importe
correspondiente en una cuenta escrow o en deposito notarial.

La liberacion de dicho importe quedaria condicionada al transcurso de un
plazo de garantia especifico, superior al general, durante el cual no se
materialicen reclamaciones o contingencias relacionadas con la titularidad,
validez o explotabilidad de los activos protegidos. Este mecanismo
permite trasladar al vendedor el riesgo economico de una contingencia
especialmente sensible para el adquirente, sin comprometer el cierre de la
operacion.

Siniestro

En relacion con el incendio producido el 28 de abril de 2025 en la fabrica
de Industrias Corellia situada en Murcia, y atendiendo a la incertidumbre
existente, en el momento del cierre, sobre el alcance econémico final del
dano no cubierto por la aseguradora —derivado principalmente del
régimen de franquicia vinculado a la facturacion mensual de la planta—,
resulta igualmente aconsejable articular una proteccién contractual
especifica.
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Dado que el importe definitivo del perjuicio no sera cuantificable hasta
varios meses después del cierre, la solucion mas adecuada desde la
perspectiva del comprador consistiria en la inclusion en el SPA de una
specific indemnity por siniestro, independiente del régimen general de
garantias, que cubra cualquier importe no indemnizado por la aseguradora
como consecuencia del incendio, incluidos tanto dafios materiales directos
como pérdidas por lucro cesante.

A efectos de objetivar el riesgo y facilitar su implementacion practica,
dicha indemnidad podria fijarse por un importe maximo equivalente al
mayor volumen de facturaciéon mensual de la planta de Murcia registrado
en el ultimo ejercicio, con retencion de dicho importe en una cuenta escrow
o deposito notarial hasta que se determine de forma definitiva la cuantia
del dafio efectivamente soportado por Corellia. Este esquema permitiria
proteger a Tradium frente a desviaciones relevantes respecto de la
informacion inicialmente facilitada por los vendedores y asumida como
hipoétesis clave en la oferta no vinculante.
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CUESTION VI. COINVERSION Y GOBIERNO CORPORATIVO

1. Mecanismos para garantizar control con inversion paritaria.

En el supuesto planteado, Tradium e Incom participan de forma paritaria (50/50)

en el capital social de Kyber. Este esquema de coinversion, aun garantizando una

igualdad econdmica entre los socios, genera un riesgo estructural de bloqueo
decisorio que puede comprometer tanto la gestion ordinaria como la ejecucion de
la estrategia de inversion. En este contexto, resulta imprescindible articular
mecanismos juridicos que permitan a Tradium ostentar un control efectivo de la

sociedad, sin necesidad de ostentar una mayoria de capital.

(1) Mecanismos societarios

a)

b)

Clases de participaciones y voto plural

En la sociedad de responsabilidad limitada rige, con caracter
general, el principio de “un voto por participacion” (art. 188.1
LSC). No obstante, la LSC permite que los estatutos sociales
configuren participaciones con derechos diferenciados (arts. 94 y
188.1 LSC). En el caso de Corellia, esta habilitacion permite
disenar clases de participaciones que, manteniendo la paridad
econdmica entre Tradium e Incom, atribuyan a Tradium un mayor
peso politico o derechos de voto reforzados en determinadas
decisiones estratégicas.

Participaciones sin voto y privilegios econdmicos

Los estatutos pueden prever la emision de participaciones sin voto,
con un limite maximo del 50 % del capital social, atribuyendo a
dichas participaciones un dividendo preferente (arts. 98 y 99 LSC).
En un escenario Tradium/Incom, esta estructura permitiria canalizar
parte de la inversion de Incom a través de participaciones sin voto,
concentrando los derechos politicos en las participaciones
titularizadas por Tradium y preservando, al mismo tiempo, la
equivalencia econdmica de la inversion.

Prestaciones accesorias vinculadas a la titularidad de determinadas
participaciones

Los estatutos pueden imponer prestaciones accesorias con contenido
determinado y, en su caso, cldusula penal (arts. 86 a 89 LSC). En el
supuesto analizado, estas prestaciones pueden utilizarse para
vincular a Incom a compromisos de financiacién, no competencia,
suministro de informacion o soporte operativo. Su incumplimiento
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d)

g)

refuerza la posicion de Tradium, al poder fundamentar la exclusion
del socio incumplidor conforme al régimen legal de la SRL.

Consejo de administracion con mayoria de Tradium

El articulo 23 LSC permite a los estatutos fijar el nimero de
administradores y el sistema de designacion. En una coinversion
paritaria, resulta esencial evitar la reproduccion del 50/50 en el
consejo de administracion. A tal efecto, los estatutos pueden
asegurar a Tradium la mayoria de vocales, la presidencia ejecutiva
y, en su caso, un voto dirimente del presidente, garantizando el
control de la gestion diaria de Corellia.

Mayorias reforzadas y materias reservadas

Los estatutos pueden establecer mayorias reforzadas para la
adopcion de determinados acuerdos en junta o consejo, asi como
exigir el voto favorable de los consejeros designados por Tradium
para decisiones estratégicas. Entre estas materias cabe incluir, entre
otras, modificaciones estatutarias, ampliaciones o reducciones de
capital, endeudamiento relevante, cambios en la politica de
dividendos, operaciones vinculadas, cesiones de activos esenciales
(art. 160.f LSC), operaciones de M&A o liquidacion de la sociedad.
Este sistema evita que la paridad accionarial derive en bloqueo de
la gestion ordinaria y blinda la agenda estratégica de Tradium.

Derechos de veto selectivos

Es posible condicionar la validez de determinados acuerdos al
consentimiento de Tradium o de los administradores designados
por este, siempre que se respeten los limites de la LSC y no se
vacien de contenido las competencias inderogables de la junta
general.

Reglas estatutarias de restriccion (derechos de adquisicion
preferente, autorizacion previa, lock-up period)

Los estatutos pueden incorporar clausulas de restriccion a la
transmision de participaciones —derechos de adquisicion
preferente, autorizaciébn previa o periodos de lock-up—
compatibles con la LSC (arts. 107 a 109 y 108 LSC). Estas
clausulas permiten a Tradium controlar la entrada de terceros y
preservar el equilibrio de control durante la vigencia de la
inversion.
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h)

Derechos de arrastre y acompanamiento estatutarios (drag/tag
alone)

Los derechos de drag-along y tag-along pueden articularse
estatutariamente, encajandolos en el régimen legal de
transmisiones y, en su caso, en las causas de separacion o exclusion.
El derecho de arrastre permite a Tradium liderar un eventual
proceso de salida sin quedar cautivo de la posicion paritaria de
Incom.

(1)) Mecanismos extrasocietarios (pactos parasociales)

Junto a los instrumentos estatutarios, el pacto parasocial entre Tradium e

Incom constituye un complemento esencial para garantizar el control

efectivo de la inversion.

a)

b)

d)

Sindicacion y pactos de voto

Los pactos de voto en junta y los acuerdos de voto en el consejo de
administracién permiten alinear la actuaciéon de Incom con la
estrategia definida por Tradium.

Mecanismos escalonados de resolucion de bloqueos (deadlock):
Escalonados

En un escenario 50/50 resulta imprescindible prever mecanismos
escalonados de resolucion de bloqueos: periodos de negociacion
(“cooling-off”’), mediacion, voto dirimente del presidente del
consejo designado por Tradium y, en tltima instancia, clausulas de
compraventa cruzada (Russian roulette, Texas shoot-out) u
opciones de salida predeterminadas.

Drag-along y tag-along parasociales

El pacto puede reforzar los derechos de arrastre a favor de Tradium
y los derechos de acompafiamiento de Incom, regulando con
precision umbrales, perimetro, método de fijacion de precio y
procedimiento de venta.

Opciones put/call

Es habitual atribuir a Tradium opciones de compra (call) sobre la
participacion de Incom en supuestos tasados —incumplimiento
esencial, cambio de control en Incom o bloqueo prolongado—, asi
como, en su caso, opciones de venta (put) a favor de Incom en
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g)

eventos concretos, con precio determinado o determinable
mediante criterios objetivos.

ROFR/ROFO y lock-up

Los derechos de adquisicion preferente (ROFR/ROFO) y los
periodos de inmovilizacion evitan transmisiones oportunistas que
puedan alterar el equilibrio de control o frustrar la estrategia de
salida disenada por Tradium.

Compromisos de gobierno y reporting

El pacto parasocial puede reforzar los derechos de informacion de
Tradium, su liderazgo en la definicion del plan estratégico y del
presupuesto anual, asi como el control sobre la politica de
endeudamiento y dividendos, alineando la gestion de Corellia con
su tesis de inversion.

Cléausulas de penalizacion y ejecucion especifica

En un esquema de coinversion paritaria como el planteado entre
Tradium e Incom, resulta especialmente relevante reforzar la
eficacia practica de los compromisos asumidos en el pacto
parasocial mediante mecanismos de aseguramiento del
cumplimiento. A tal efecto, es habitual prever clausulas penales por
incumplimiento de obligaciones esenciales (p. ¢j., compromisos de
voto, restricciones a la transmisibilidad, obligaciones de
financiacion o deberes de no competencia), conforme a lo
dispuesto en el articulo 1152 del Codigo Civil, sin perjuicio de la
exigibilidad de dafios y perjuicios adicionales cuando asi se pacte.

Asimismo, el pacto parasocial puede imponer a los socios la
obligacion de promover, en un plazo determinado, la elevacion a
estatutos sociales de aquellos acuerdos cuya eficacia erga omnes
resulte conveniente para la proteccion de la posicion de Tradium
(por ejemplo, mayorias reforzadas, materias reservadas o
restricciones a la transmisibilidad). El incumplimiento de esta
obligacion puede configurarse como incumplimiento esencial,
activando las consecuencias contractuales previstas.

De igual modo, es frecuente articular poderes de representacion
irrevocables —en la medida permitida por el ordenamiento— para
que, en caso de incumplimiento de los pactos de voto, Tradium
pueda ejercer los derechos politicos correspondientes y garantizar
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la adopcion de los acuerdos estratégicos necesarios, reforzando asi
la ejecutabilidad del pacto en escenarios de conflicto.

Finalmente, resulta aconsejable prever expresamente la posibilidad
de exigir el cumplimiento especifico de las obligaciones asumidas
en el pacto parasocial, cuando ello sea juridicamente posible, asi
como la correspondiente indemnizacion de dafios y perjuicios
derivados de su incumplimiento. Este tipo de clausulas refuerza de
manera decisiva la posicion negociadora y de control de Tradium,
evitando que la igualdad en el capital social se traduzca en una
situaciéon de bloqueo o en una desproteccion efectiva de su
inversion.

Regulacion de materias reservadas en estatutos.

En un escenario de coinversion paritaria, la traslacion a estatutos de un ntcleo de
materias reservadas resulta esencial para dotar de oponibilidad corporativa y
estabilidad juridica a los equilibrios de control, evitando que estos queden
limitados al plano obligacional del pacto parasocial. La normativa aplicable
permite articular este esquema mediante una combinacion de mayorias reforzadas,
reservas de competencia y reglas especificas de funcionamiento de los drganos
sociales, siempre que se respeten las competencias legales inderogables y el

principio de igualdad sustancial de trato entre socios:

(@)

(ii)

Clausulas de mayorias reforzadas en junta (art. 200 LSC):

El articulo 200 LSC habilita expresamente a los estatutos de la sociedad
limitada para establecer mayorias reforzadas superiores a las legales. En el
caso de Industrias Corellia, resulta aconsejable prever mayorias
cualificadas —por ejemplo, del 75 % u 80 % del capital social— para la
adopcion de acuerdos especialmente sensibles desde la perspectiva del
control y del valor de la inversion.

En particular, deberian quedar sometidos a dichas mayorias reforzadas los
acuerdos relativos a ampliaciones de capital con exclusion del derecho de
preferencia, modificaciones estatutarias relevantes, modificaciones
estructurales, nombramiento o reeleccion del auditor, aprobacion de
operaciones vinculadas de importe significativo o cesion de activos
esenciales ex art. 160.f) LSC. Este disefio permite que Tradium, aun sin
ostentar el 100 % del capital, evite que decisiones estructurales puedan ser
adoptadas sin su consentimiento, sin llegar a exigir unanimidad y
reduciendo el riesgo de bloqueo absoluto.

Someter a acuerdo de junta ciertas decisiones de administracion:
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(iii)

(iv)

Dentro de los margenes admitidos por la LSC, los estatutos pueden
reservar a la Junta General la autorizacién previa o ratificacion de
determinadas decisiones del 6rgano de administraciéon que, aun siendo
formalmente de gestion, tengan un impacto extraordinario o estructural.

En el caso de Corellia, podrian someterse a este régimen operaciones como
el endeudamiento por encima de determinados umbrales, la adquisicion o
transmision de participaciones en filiales estratégicas, la suscripcion de
contratos de larga duracion o la alteracion sustancial del plan de negocio.

Esta técnica estatutaria, plenamente inscribible conforme al RRM,
refuerza la posicion de los socios en un contexto de control compartido,
sin vaciar de contenido las facultades propias del 6rgano de administracion
ni infringir el reparto competencial legalmente previsto.

Refuerzo del régimen del consejo de administracion:

Los estatutos pueden asimismo reforzar el funcionamiento del consejo de
administracion, estableciendo quorums de constitucion elevados y
mayorias cualificadas para la adopcion de acuerdos sobre materias
reservadas del propio consejo. En el supuesto analizado, resulta coherente
exigir el voto favorable de al menos un consejero designado por cada uno
de los socios de referencia para decisiones estratégicas.

Adicionalmente, puede preverse estatutariamente la creacion de o6rganos
auxiliares —como un comité de inversiones o de operaciones— con
competencias internas de autorizacion previa, siempre que su actuacion
quede encuadrada en el interés social y no suponga una delegacion de
facultades legalmente indelegables del consejo (arts. 249 bis y 529
terdecies LSC, por analogia sistematica).

Diserfio de derechos politicos mediante clases/particiones

Aunque en la sociedad limitada rige, con caracter general, el principio de
“un voto por participacion” (art. 188.1 LSC), los estatutos pueden
configurar clases de participaciones con derechos politicos
diferenciados, siempre que se respete la igualdad sustancial de trato. En
el contexto Tradium/Incom, esta técnica permite exigir mayorias
concurrentes por clases o el voto favorable de una clase determinada para
la adopcidn de acuerdos estratégicos.

De este modo, los vetos no se articulan como derechos personales del
socio, sino como consecuencias objetivas del régimen estatutario de
adopcion de acuerdos, plenamente eficaz frente a la sociedad y terceros.
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(v) Clausulas cualitativas sobre auditor

Aunque el nombramiento del auditor corresponde necesariamente a la
Junta General (art. 160.b) LSC), los estatutos pueden fijar criterios
objetivos de idoneidad —experiencia sectorial, independencia reforzada,
rotacion periodica— que condicionen la seleccion del auditor. En un grupo
como Corellia, con actividad civil y militar y proyeccion internacional,
esta prevision resulta especialmente relevante para proteger los intereses
de Tradium en materia de control financiero y cumplimiento.

(vi) Operaciones vinculadas/contratos con administradores y vinculadas

Finalmente, los estatutos pueden reforzar el régimen legal de operaciones
vinculadas, delimitando el &mbito de operaciones sujetas a autorizacion de
la Junta, fijando umbrales cuantitativos o cualitativos y estableciendo
reglas claras de abstencion de los socios o administradores afectados, en
linea con los arts. 190y 231 y ss. LSC.

Composicion del consejo y analisis de riesgos.

La configuraciéon actual del 6rgano de administracion —integrado por cinco
consejeros, de los cuales cuatro son designados por Tradium y uno por Incom—
es plenamente conforme con la normativa societaria aplicable, en la medida en
que la Ley de Sociedades de Capital no impone criterios de proporcionalidad en
la composicion del consejo de administracion, mas alld del respeto a las reglas
estatutarias y a las competencias indelegables del drgano (arts. 242 y ss. LSC).

No obstante, desde una perspectiva de buen gobierno corporativo y de equilibrio
interno de poder, dicha configuracion concentra de forma muy intensa la
capacidad decisoria en Tradium. En efecto, una mayoria de cuatro quintos permite
a este socio dominar no solo la adopcion de acuerdos ordinarios del consejo, sino
también los quérums de constitucion, la delegacion de facultades ejecutivas y el
control efectivo de la gestion diaria, especialmente mediante el nombramiento de
consejeros delegados o la atribucion de facultades ejecutivas, en los términos
previstos en los articulos 247 y 249.2 LSC. Ello puede generar, en la préctica, una
asimetria relevante frente a Incom, dificilmente compatible con una inversion
paritaria desde el punto de vista econémico.

Si el objetivo de la operacion es garantizar a Tradium un control efectivo de la
sociedad sin incurrir en una concentracion excesiva de poder que vacie de
contenido la posicion del coinversor, resultan mas equilibradas alternativas
estructurales. Entre ellas, cabe destacar la configuracion de un consejo de cinco
miembros con una distribucion de tres consejeros designados por Tradium y dos
por Incom, o bien un consejo de seis u ocho miembros con representacion
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paritaria, complementado con la designacién de un consejero independiente de
consenso que posea el casting vote.

Estas alternativas permiten preservar el liderazgo estratégico de Tradium, al
tiempo que refuerzan la legitimidad del 6rgano y reducen el riesgo de conflictos
estructurales.

Responsabilidad de consejeros: persona fisica vs. persona juridica.

La apreciacion del Sr. Krennic resulta juridicamente incorrecta. De conformidad
con el articulo 212 bis LSC, cuando el cargo de administrador sea desempenado
por una persona juridica, esta debe designar necesariamente a una persona fisica
para el ejercicio permanente de las funciones propias del cargo. Dicha designacion
no es meramente formal, sino que tiene por finalidad asegurar la efectiva
imputaciéon personal de los deberes fiduciarios inherentes al cargo de
administrador, evitando la dilucién de responsabilidades a través de estructuras
societarias interpuestas.

Asimismo, el articulo 236.5 LSC establece de forma expresa que la persona fisica
representante de la persona juridica administradora responde solidariamente con
esta de los dafios causados por actos u omisiones contrarios a la ley o a los
estatutos, o realizados incumpliendo los deberes inherentes al cargo, quedando
ambos sujetos al régimen general de responsabilidad de los administradores. En
consecuencia, la designacion de una persona juridica como consejero no excluye,
ni atenlia, el régimen de responsabilidad, sino que lo refuerza mediante la
atribucion directa de responsabilidad a la persona fisica designada.

La eventual designacion de una sociedad vinculada a Incom o a Tradium como
miembro del consejo de administracion exigiria necesariamente la identificacion
de una persona fisica representante, quien asumiria plenamente los deberes de
diligencia y lealtad previstos en los articulos 225 y siguientes LSC, asi como la
responsabilidad solidaria por los dafios derivados de su actuacion. Por tanto, no es
correcto sostener que el nombramiento de un consejero persona juridica permita
eludir o mitigar la responsabilidad de los administradores, pues el legislador ha
articulado expresamente un mecanismo de imputacion dual que garantiza la
efectividad del régimen de responsabilidad societaria.
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CUESTION VII. FINANCIACION Y GARANTIAS

1. Pignoracion de participaciones sociales e hipoteca sobre bienes inmuebles.

De conformidad con el articulo 143 LSC, las sociedades de responsabilidad
limitada no podran anticipar fondos, conceder préstamos ni prestar garantias con
la finalidad de facilitar a un tercero la adquisicion de sus propias participaciones
sociales o de las participaciones emitidas por su sociedad dominante.

El Tribunal Supremo, en su Sentencia de 20 de abril de 2023, ha precisado que
constituye un supuesto de asistencia financiera cualquier acto cuya funcion
econdomica sea financiar, directa o indirectamente, la adquisicion de las
participaciones sociales por parte de un tercero, siempre que dicha actuacion
comporte para la sociedad un coste real o potencial. En este sentido, el Alto
Tribunal incluye dentro del concepto de asistencia financiera no solo los anticipos
directos de fondos, sino también aquellas operaciones que, aun careciendo de una
entrega dineraria inmediata, produzcan un efecto econdmico-financiero
equivalente.

A la luz de esta doctrina, la pignoracion de las participaciones sociales de
Industrias Corellia por parte de sus propios socios no constituiria un supuesto de
asistencia financiera, en la medida en que dichas participaciones pertenecen a los
socios y no forman parte del patrimonio de la sociedad. En consecuencia, la
garantia recaeria sobre bienes ajenos a la sociedad y no implicaria la utilizacion
de recursos sociales para facilitar la adquisicion de su propio capital.

Distinto seria el supuesto en el que Industrias Corellia constituyera, en favor de
Kyber, una prenda sobre las participaciones sociales de sus filiales, ya que en tal
caso la sociedad target estaria destinando activos de su propio patrimonio a
garantizar la financiacion empleada para adquirir su capital. Una operacion de esta
naturaleza encajaria plenamente en la prohibicion del articulo 143 LSC, al suponer
una asistencia financiera indirecta.

En la misma linea, la constitucion por parte de la sociedad adquirida de una
hipoteca sobre sus propios bienes inmuebles en garantia de la financiacion
destinada a su adquisicion constituiria un supuesto claro y paradigmatico de
asistencia financiera prohibida. Conforme a la doctrina mayoritaria y al tenor
literal del articulo 6.3 CC, la consecuencia juridica de dicha infraccién seria la
nulidad de pleno derecho del negocio juridico mediante el cual se hubiera prestado
la asistencia financiera, con efectos ex func, quedando las partes obligadas a la
restitucion reciproca de las prestaciones realizadas.
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CUESTION VIIIL DISPUTA POSTVENTA

1. Viabilidad de reclamacion judicial tras plazo contractual.

A priori, dado que el cierre de la operacion tuvo lugar en septiembre de 2025 y la
deteccion de las irregularidades se produjo en octubre de 2026, la eventual
reclamacion quedaria fuera del plazo de garantia pactado en el SPA.

No obstante, dicha circunstancia no excluye necesariamente la viabilidad de
acciones fundadas en el dolo, habida cuenta de que, conforme al articulo 1102 CC,
no cabe renuncia previa al dolo, ni siquiera mediante pactos contractuales de
limitacién temporal de responsabilidad. En consecuencia, la eventual ocultacion
consciente de informacion relevante por parte del vendedor permitiria al
adquirente accionar al margen del régimen de garantias contractuales.

Desde la perspectiva del consentimiento, la ocultacion de saldos incobrables
relevantes que afectaban de forma sustancial a la imagen fiel de la situacion
economico-financiera de la sociedad adquirida podria calificarse como dolo
omisivo, en la medida en que el silencio recaeria sobre circunstancias que,
conforme a las exigencias de la buena fe contractual, debian haber sido reveladas
por su caracter determinante en la formacion de la voluntad negocial.

En este sentido, la Sentencia del Tribunal Supremo nim. 123/2022, al abordar
expresamente la figura del dolo omisivo, declara que este concurre cuando una de
las partes silencia de forma consciente datos relevantes que tenia el deber juridico
de comunicar, siempre que dicha omision sea idonea para inducir a la otra parte a
contratar en condiciones distintas de las que habria aceptado de haber conocido la
realidad. El Tribunal Supremo precisa que el dolo no exige necesariamente
maniobras activas, sino que puede integrarse por un silencio intencionalmente
engafioso, cuando la informacion omitida resulta esencial para la valoracion del
negocio y existe una posicion de conocimiento asimétrico entre las partes.

Asi, la Sentencia del Tribunal Supremo ntim. 395/2020, de 1 de julio, dictada en
un supuesto de compraventa de participaciones sociales, confirma que el
consentimiento puede quedar viciado cuando el precio se fija sobre la base de una
informacion econdémico-financiera incorrecta o incompleta, aun cuando dicha
informacion proceda de estados contables o informes que posteriormente se
revelan inexactos. El Alto Tribunal reconoce que el error —y, en su caso, el dolo—
puede recaer sobre la valoracion de las participaciones cuando dicha valoracion
constituye un elemento determinante del consentimiento contractual.

A la luz de esta jurisprudencia, la ocultacion consciente de créditos incobrables
relevantes podria integrar un supuesto de dolo omisivo invalidante del
consentimiento, al haber inducido al adquirente a contratar sobre una base
econdmica que no se correspondia con la realidad. En tal caso, resultaria
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procedente el ejercicio de la accion de anulabilidad del contrato por dolo, cuyo
plazo de caducidad es de cuatro afios desde la consumacién del contrato, conforme
al articulo 1301 CC. Dado que la consumacién se produjo con el cierre de la
operacion en septiembre de 2025, dicho plazo no habria transcurrido ain en
octubre de 2026, manteniéndose plenamente vigente la accion.

Estrategia procesal.

(i) Organo competente (objetivo y territorial)

En el supuesto planteado, y teniendo en cuenta que el contrato de compraventa
de participaciones sociales incorpora un pacto de sumision expresa a los
tribunales de Barcelona, la competencia territorial corresponde a los Juzgados
de Primera Instancia de Barcelona, de conformidad con lo dispuesto en el
articulo 55 LEC, que reconoce la validez de la sumision expresa siempre que
se trate de materias disponibles y no exista fuero imperativo, circunstancias
que concurren en una reclamacion de naturaleza contractual como la
analizada.

Desde el punto de vista objetivo, la accion a ejercitar —basada en la existencia
de dolo y en la eventual responsabilidad contractual derivada del contrato de
compraventa— corresponde igualmente al orden civil, sin que resulte
aplicable ningin fuero especial que altere la competencia general de los
juzgados de primera instancia.

(i1) Tipo de procedimiento

En cuanto al tipo de procedimiento, la reclamacion deberia sustanciarse a
través del juicio ordinario, al superar con creces la cuantia litigiosa el umbral
de 15.000 euros previsto en el articulo 249.2 LEC, habida cuenta de que los
saldos incobrables ocultados ascienden a mas de 3.000.000 €. A ello se suma
la complejidad juridica y probatoria del litigio, que previsiblemente exigira la
practica de prueba documental y pericial contable, plenamente compatibles
con la estructura del procedimiento ordinario.

(ii1) Preceptividad de abogado y procurador

La intervencion de abogado y procurador resulta preceptiva en la primera
instancia, conforme a los articulos 23.1 y 31.1 LEC, no siendo de aplicacion
ninguna de las excepciones legalmente previstas.

(iv) Valoracion de honorarios y costes

En relacion con los costes del procedimiento, debe tenerse en cuenta el
régimen general de imposicion de costas del articulo 394.1 LEC, conforme al
cual la parte que vea integramente desestimadas sus pretensiones podra ser
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condenada al pago de las costas procesales, que incluirdan los honorarios de
abogado, los derechos de procurador y los gastos derivados de la prueba
pericial necesaria, en particular la pericial contable orientada a acreditar la
existencia, origen y ocultacion de los saldos incobrables.

Recursos posibles

Frente a la sentencia que se dicte en primera instancia cabra interponer
recurso de apelacion ante la Audiencia Provincial de Barcelona, de acuerdo
con el articulo 455.1 LEC. Asimismo, y dado que la cuantia del litigio supera
ampliamente los 600.000 euros, no puede descartarse la eventual
interposicion de recurso de casacion ante el Tribunal Supremo, siempre que
concurran los requisitos de cuantia o interés casacional exigidos por el
articulo 477 LEC, sin perjuicio de los recursos procesales ordinarios de
reposicion, aclaracion o complemento previstos en los articulos 451 y 214
LEC.
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