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En Madrid, a diciembre de 2025

Parte 1!

DICTAMEN JURIDICO

Sobre una posible separacion de las lineas de negocio de Industrias Corellia

de cara a su venta a terceros

EMITIDO POR

Irene Alonso Carvajal

A PETICION DE

INDUSTRIAS CORELLIA, S.L.

Madrid, 18 de diciembre de 2025

' De acuerdo con la guia docente para el Trabajo de Fin de Master, he optado por la realizaciéon de cinco dictimenes

juridicos, debido a que en cada una de las partes debe asesorarse a un Cliente diferente, por lo que, para poder enfocarlo de
manera profesional, se realizara uno para cada uno de ellos, atendiendo a sus necesidades especificas.



OBJETO DEL DICTAMEN JURIDICO

El siguiente dictamen juridico (en adelante, el Dictamen), tiene como fin dar respuesta a las
cuestiones planteadas por Industrias Corellia, S.L. (en adelante, Industrias Corellia), sobre una
posible separacion de las lineas de negocio de Industrias Corellia, S.L. de cara a su venta a
terceros y de la incidencia de los pactos de socios, tanto en la separacion de las lineas de
negocio como en un posible aumento de capital de la sociedad Desarrollos Yavin, S.L. (en
adelante, Desarrollos Yavin) derivado del otorgamiento de financiacion a la misma en 2018.

ANTECEDENTES DE HECHO

1.  Lasociedad Industrias Corellia, con domicilio social en Madrid, se dedica al negocio de
las telecomunicaciones, en especial en el ambito civil y militar. De las principales
caracteristicas de la sociedad, podemos extraer:

a) Industrias Corellia es propietaria del 45% de las participaciones de la empresa de
software Desarrollos Yavin. Fue una adquisicion realizada via compraventa de una
parte y de ampliacion de capital no dineraria, recibiendo la otra parte de las
participaciones.

b) Industrias Corellia es propietaria del 100% de las participaciones de otras
sociedades: Sociedad 1 (dedicada al negocio de telecomunicaciones en el ambito
civil); Sociedad 2 (dedicada al negocio de telecomunicaciones en el ambito
militar); Sociedad 4 (dedicada a otras lineas de negocio); y, sociedad 5 (dedicada
al negocio en el ambito internacional). De esta forma, actiia como sociedad holding.

c) Industrias Corellia es propietaria de determinadas licencias y autorizaciones
necesarias para el desarrollo del negocio de telecomunicaciones del grupo (por
ejemplo, derechos uso del dominio publico radio eléctrico).

d)  En cuanto, a la titularidad de las participaciones que componen el capital social de
Industrias Corellia, el mismo estad repartido de la siguiente manera’: Wedge
Antilles, 11%; Gial Ackbar, 9%; Damask Holdings (a través de una sociedad
vehiculo), 70%; Galen Erso, 7%; Consejero delegado 2%; Grupo de ocho altos
directivos, 1%.

2. El fondo de capital Damask Holdings (en adelante, Damask Holdings), que ostenta
participacion en Industrias Corellia desde principios del afio 2022, plantea una salida del
capital social de la sociedad (exif) y consecuente venta de su participacion a un tercero.
El equipo del fondo ha determinado que la valoracion de la enajenacion de Industrias
Corellia podria triplicarse si se separasen las distintas lineas de negocio (por un lado, las
de telecomunicaciones agrupando a las sociedades 1,2 y 5 y por otro, las restantes lineas
(Desarrollos Yavin y Sociedad 4).

3. Esta operacion, no obstante, no cuenta con la aprobacion de los Sres. Antilles, Ackbar y
Erso.

4.  Asi mismo, Industrias Corellia otorgd un préstamo a Desarrollos Yavin por 2.000.000
euros, en 2018, con plazo de amortizacion de 10 afos (amortizacion bullet) y con
intereses de mercado que se liquidaban trimestralmente.

2 Ha de tenerse en cuenta que 1 participaciéon = 1 voto



Se acord6 asi mismo entre Industrias Corellia y los restantes socios de Desarrollos Yavin
la atribucion a Industrias Corellia la opcion de capitalizar dicho préstamo. En caso de
ejercitar la opcidn, los socios de Desarrollos Yavin se comprometian a aumentar el capital
social de la sociedad mediante la creacion de nuevas participaciones

Ni el contrato de préstamo ni el acuerdo referido a la capitalizacion fueron elevados a
publico.

Los socios de Desarrollos Yavin se niegan a llevar a cabo dicho aumento de capital,
alegando que Desarrollos Yavin no se encuentra vinculada por dicho acuerdo de socios y
que, por tanto, no puede ser compelido a su cumplimiento.

Industrias Corellia cuenta con una prevision estatutaria que establece un supuesto de
mayorias reforzadas para la adopcion de acuerdos sociales por su Junta General en el
articulo 10 (y no en el pacto de socios de Industrias Corellia), el cual dice asi:

Los acuerdos de la Junta General se entenderan validamente adoptados si se aprueban con la
mayoria exigida en la Ley de Sociedades de Capital o en otras Leyes que resulten de aplicacion,
si bien para la transferencia de actividades esenciales desarrolladas hasta ese momento por la
sociedad se requerira el voto favorable de al menos el 90% de los votos correspondientes a las
participaciones sociales en que se divida el capital social.

El Sr. Antilles, socio de Industrias Corellia, muestra una gran beligerancia y oposicion a
la separacion de las lineas de negocio planteadas.



CUESTIONES PLANTEADAS Y FUNDAMENTOS JURIDICOS

Conveniencia de llevar a cabo acciones preparatorias en cuanto a la estructura
societaria del grupo de cara a una posible venta y propuesta de reorganizacion
societaria del grupo para alcanzar los fines indicados.

A la hora de abordar la cuestion planteada, hemos de valorar las posibilidades de realizar el
negocio juridico de venta de las lineas de negocio de Industrias Corellia a terceros. De esta
forma encontramos dos formas de venta de las mismas: a través de la adquisicion de
participaciones, o también conocido como share deal), o, a través de la adquisicion de activos
y pasivos de dichas lineas de negocio, también conocido en inglés como asset deal. Al cliente,
le recomendamos llevar a cabo la primera opcion, que se llevaria a cabo siguiendo las normas
recogidas en la LME, a diferencia de un asset deal, que se regiria por las disposiciones del
Codigo Civil y por las normas mercantiles; el por qué consideramos el share deal mas ventajoso
deriva de esta prevision, es decir, la aplicacion de las normas recogidas en la LME presenta los
siguientes beneficios:

- Al contrario que en el asset deal, no se requieren autorizaciones y notificaciones por cada
uno de los activos o pasivos traspasados Esto da lugar a una mayor simplicidad
documental al haber un Gnico contrato de compraventa.

- La fiscalidad sera mas favorable, al tributar la venta de acciones o participaciones como
ganancia patrimonial para el vendedor y, en ocasiones, con posibilidad de exencion. En
un asset deal, cada activo puede generar ganancias sujetas a impuesto para el vendedor,
asi como devengar IVA o ITP.

- Transferencia automatica de empleados y contratos, no siendo necesario aplicar el
mecanismo de sucesion de empresa del art 44 del ET

Esta misma conclusion es alcanzada por José Javier Rojas Martinez del Marmol en La sucesion
universal en las modificaciones estructurales de las sociedades de capital, Cuadernos de
Derecho y Comercio 2016, nim. 64, Dykinson, S.L., Madrid, 2016, pagina 226, cuando sefiala:

“Dentro de esta regulacion, la sucesion universal es el instrumento basico de simplificacion en el
ambito externo. El efecto ipso iure y erga omnes, impuesto por las directivas comunitarias, implica la
transmision de todas las relaciones por un unico titulo, sin necesidad de consentimientos de terceros
ni notificaciones a los mismos, ni tampoco la exigencia de mas formalidades que las exigidas por la
legislacion aplicable a la operacion (y en su caso por la legislacion extranjera que regule el derecho
u obligacion) para la oponibilidad de la transmision a terceros”.

Asi como Angel Carrasco Perera y José Maria Alvarez Arjona en Adquisiciones de empresas:

“La técnica de transmision en bloque del patrimonio de la sociedad objetivo a titulo de sucesion
universal permite superar los problemas inherentes a la transmision realizada mediante un contrato
sinalagmatico de compraventa de empresa (Asset deal) y, en particular, la necesidad de obtener el

consentimiento de los acreedores para la novacion de la parte pasiva de las relaciones obligatorias o

la sucesion del comprador en contratos y relaciones juridicas de todo tipo”.
También Angel Carrasco Perera y José Maria Alvarez Arjona en Adquisiciones de empresas:

“Una compraventa de acciones es conceptualmente mds simple en puros términos legales. El unico
activo que se transfiere son las acciones de la sociedad objeto. En contraste, una adquisicion de activos
es mucho mas compleja, ya que hay que efectuar la transmision de cada uno de los activos que forman
la empresa incluida en la sociedad objeto. Esto puede requerir la necesidad de obtener los
consentimientos y aprobaciones de mads personas, tanto otras partes contractuales como organismos



publicos. Asi, por ejemplo, la transmision de contratos con suministradores y con clientes necesitard
invariablemente el consentimiento de estos terceros”.

Es decir, la aplicacion de alguna de las técnicas de modificacion estructural recogidas en la
LME aplica la sucesion universal, que consta de un conjunto de beneficios para el cliente, sobre
todo a la hora de tener en cuenta las certificaciones, licencias, contratos etc de la linea de
negocio de las telecomunicaciones, que estan en manos de la matriz

Una vez aclarado este primer punto, estamos de acuerdo en que llevar a cabo operaciones
preparatorias respecto de la estructura societaria de Industrias Corellia seria conveniente para
asi agrupar las lineas de negocio y de esta forma presentarlas de forma mas “atractiva” a
posibles compradores. Otros argumentos que defienden esto, serian:

1.  Una segregacion de activos facilitaria que posibles compradores tengan una vision de las
lineas de negocio como unidades autobnomas y operativas.

2. A la hora de vender a terceros las lineas de negocio, la operacion sera mas facil de
acometer si hay una separacion clara en los activos y pasivos de los negocios en diferentes
sociedades. Una futura due diligence sera mas sencilla cuanto mas diferenciada sea la
estructura.

3. Maximizacion del valor. A pesar de ya haberlo mencionado, el aislamiento de las lineas
de negocio respecto de las otras va a permitir una maximizacion en el precio de venta,
siendo mas atractiva de cara a posibles compradores.

Dentro de los mecanismos previstos en la LME para la transmision de las lineas de negocio,
encontramos varios que examinar:

- Separacion por escisién parcial segin las normas incluidas en la LME, se podrian
agrupar las lineas de negocio de telecomunicaciones y las restantes lineas en sociedades
independientes, facilitando asi su venta individual.

La LME define esta escision parcial en el art 70.1 como “el traspaso en bloque por
sucesion universal de una o varias partes del patrimonio de una sociedad, cada una de
las cuales forme una unidad econdmica, a una o varias sociedades de nueva creacion o
ya existentes, recibiendo los socios de la sociedad que se escinde un numero de acciones,
participaciones o cuotas sociales de las sociedades beneficiarias de la escision
proporcional a su respectiva participacion en la sociedad que se escinde y reduciendo
esta el capital social en la cuantia necesaria”

Mediante la escision parcial se produciria un traspaso en bloque y por sucesion universal
de los activos de las sociedades de cada linea de negocio asignadas a entidades ya
existentes o de nueva creacion, asegurando una estructura clara y diferenciada.

De esta forma, las lineas de negocio de telecomunicaciones (sociedades 1,2 y 5) podrian
escindirse de forma parcial, traspasandose todos sus activos a una sociedad de nueva
creacion o existente, mientras que las otras lineas de negocio se mantendrian dentro de
Industrias Corellia (Desarrollos Yavin y sociedad 4). A cambio, los socios de estas filiales
escindidas (que seria Industrias Corellia ya que las participa al 100%) reciben
acciones/participaciones de la beneficiaria (la sociedad de nueva creacion) en proporcion
a su participacion.

En cuanto al procedimiento a seguir, en primer lugar, debe redactarse un proyecto de
fusion, por cada uno de los administradores de las sociedades fusionadas, que justifique
y explique detalladamente el proyecto comun de fusion, y un proyecto de escision, que
incluya ademas de las menciones enumeradas, la designacion y reparto de los elementos
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de activo y pasivo que han de transferirse y el reparto de las participaciones que
correspondan en el capital de las sociedades beneficiarias, segln los articulos 32 y 74 de
la LME. De igual forma, la operacion debe ser aprobada por la Junta de socios de cada
una de las sociedades que participen en ella, ex articulo 40 de la LME.

Las ventajas de la escision serian:

1)  Lasociedad beneficiaria asume automaticamente todos los derechos y obligaciones
asociados a las sociedades escindidas.

i1)  Los socios reciben participaciones de la sociedad beneficiaria y pueden ejercitar un
derecho de separacion si se ven perjudicados en su posicion.

ii1) Se aplica el art 44 del Estatuto de los Trabajadores, por lo que se trasladan
automaticamente a la sociedad beneficiaria.

Esta primera opcion de la escision parcial, no obstante, presenta inconvenientes.

1)  En primer lugar, esta operaciéon requiere de un proyecto de escision, cuyos
requisitos exigibles se establecen también en la LME Debe ser redactado por los
administradores de Industrias Corellia y en su caso, de la sociedad de nueva
constitucion beneficiaria.

i1)  Seguidamente, un informe de administradores sobre los fundamentos juridicos y
econdémicos de la escision;

ii1) La obligacion de otorgamiento de documentacién a los socios y acreedores:
proyecto de escision, balances e informes;

iv) 'y su aprobacion en Junta de las sociedades involucradas, exigiendo el
consentimiento de los socios, a través de mayorias reforzadas. Aqui se presenta la
problematica de la contrariedad de los socios a llevar a cabo una segregacion.

Una escision, por tanto, puede ser una operacion que se extienda en el tiempo de forma
dilatada (3-6 meses), que requiere de diversos costes (auditoria, notaria, registro etc) y
que ademas sea facilmente bloqueada por los socios disidentes.

A continuacién, un diagrama de como quedarian las sociedades

Separacion por segregacion: mediante la segregacion se transmitirian en bloque y por
sucesion universal de los activos y pasivos correspondientes a cada linea de negocio
(telecomunicaciones y restantes) a sociedades especificas que se estructuren de manera
independiente, segun el articulo 71 de la Ley de Modificaciones Estructurales. De esta
forma, mediante la segregacion podemos transferir los activos del negocio de
telecomunicaciones a una de las filiales existentes (filial 1 0 2) o a una sociedad de nueva
creacion. Ademas, en relacion con el canje de participaciones, en este tipo de operacion
es la sociedad segregada la que recibe a cambio participaciones de la sociedad
beneficiaria (al contrario que en la escision parcial, que las reciben los socios
directamente). Es decir, serian las propias filiales escindidas las que recibirian dichas
participaciones.

La LME define la segregacion de la siguiente manera en su articulo 71: “e/ traspaso en
bloque por sucesion universal de una o varias partes del patrimonio de una sociedad, cada una
de las cuales forme una unidad economica, a una o varias sociedades, recibiendo a cambio la
sociedad segregada acciones, participaciones o cuotas de las sociedades beneficiarias”.
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El mecanismo consistiria en una aportacion no dineraria de los activos y contratos del
negocio del negocio de telecomunicaciones (sociedades 1,2 y 5 + activos, contratos,
licencias, personal adscrito) a una filial ya existente (sociedades 1 0 2) o a una sociedad
de nueva constitucion. Las sociedades segregadas (sociedades 1,2 o 5) a cambio,
recibirian las participaciones de la sociedad beneficiaria.

Las ventajas serian las mismas que en la escision parcial: transmision automatica de
trabajadores, division clara de las lineas de negocio etc. De igual forma, el procedimiento
seria el mismo: en primer lugar, debe redactarse un proyecto de fusion, por cada uno de
los administradores de las sociedades fusionadas, que justifique y explique
detalladamente el proyecto comun de fusion, y un proyecto de escision, que incluya
ademas de las menciones enumeradas, la designacion y reparto de los elementos de activo
y pasivo que han de transferirse, segun los articulos 32 y 74 de la LME. De igual forma,
la operacion debe ser aprobada por la Junta de socios de cada una de las sociedades que
participen en ella, ex articulo 40 de la LME.

En cuanto a los inconvenientes de esta operacion:

1)  Lasegregacion requiere también de un proyecto redactado por los administradores
de Industrias Corellia, asi como de un informe de administradores y expertos
independientes (salvo renuncia unanime de los socios);

i1)  Aligual que en la escision parcial, es preceptiva la entrega de documentacion a los
socios, y cuentan con un derecho de oposicion;

iii)  Finalmente, se da la aprobacion por parte de la Junta de socios de las sociedades
involucradas (Art 40 de la LME), por mayoria reforzada, ddndose de nuevo la
problematica de un posible bloqueo por parte de los socios disidentes.

Constitucion de sociedades holding: crear una estructura holding que controle las
distintas sociedades operativas, facilitando la venta de participaciones en cada linea de
negocio.

Es decir, se daria la constitucion de dos sociedades holding, una que agrupase las
sociedades 1,2 y 5, y otra que agrupase a la sociedad 4 y la participacion en Desarrollos
Yavin.

Para poder llevar a cabo la constitucion de estas sociedades holding, en primer lugar,
deberian originarse dos nuevas sociedades a las que se les realizarian aportaciones no
dinerarias de las participaciones de las filiales a las sociedades de nueva creacion. Esta
aportacion no dineraria o en especie se produce, bien en la escritura de constitucion o
bien a través de una ampliacion de capital. Esta practica, aunque criticada en nuestro
derecho, ha sido acogida por la doctrina administrativa. Asi lo muestra la resolucion de
la Direccién General de Registros y del Notariado n® 8573/2016 de 22 de julio, la cual
proclama:

“A la vista de tal norma, es indudable que puede realizarse una aportacion de rama de actividad
a una sociedad con el efecto de traspaso en bloque por sucesion universal, siempre que se
cumplan los requisitos establecidos por la Ley 3/2009 para la modalidad de modificacion
estructural de la sociedad aportante tipificada como «segregacion». Y lo que se plantea en el
presente recurso es si, al margen de esta posibilidad, es admisible la aportacion de una rama de
actividad mediante aumento del capital social cumpliendo los requisitos establecidos para esta
modificacion estatutaria y sin que se produzca el efecto de sucesion universal en la realizacion
de tal aportacion no dineraria.
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De igual forma, sentaba la resolucion de la DGRN de 22 de julio de 2016:

“En consecuencia, una aportacion de unidad economica que se realice por la via de un aumento
de capital sera valida y eficaz si se cumple con los requisitos del aumento de capital de forma
que bastara con la decision del organo de administracion de la sociedad que realiza la
aportacion salvo que sea aplicable el art. 160 f LSCy, por tratarse de la aportacion de un “activo
esencial”, sea necesaria la autorizacion de la Junta”.

Es decir, esta posibilidad se admite en nuestro derecho espafiol, y, por tanto, habra de
seguirse el régimen de los articulos 295 y ss de la LSC. En virtud del art 296, esta opcion
debera acordarse por la junta general de las sociedades constituidas al efecto para esto,
con los requisitos de las modificaciones de estatutos sociales recogidos en la ley.

Las diferencias entre esta aportacion no dineraria y la segregacion son expresadas en La
resolucion de la DRGN de 22 de julio de 2016:

Como ha senialado el Tribunal Supremo, la aportacion no dineraria de rama de actividad se
diferencia de la fusion en tener por fin no una concentracion, sino una disgregacion de fuerzas
economicas, util para la creacion de sociedades filiales; de la fusion y de la escision total, en
que la sociedad aportante no se extingue, y de las tres operaciones en que no son sus socios, Sino
ella misma, la que recibe en contraprestacion las acciones o participaciones de la beneficiaria,
con lo que produce en su patrimonio una subrogacion real (vid. Sentencias de 12 de enero y 3 de
marzo de 2006).

En este caso, la ventaja principal es que Industrias Corellia recibe las participaciones de
las Terceras Adjudicatarias, a cambio de la aportacion no dineraria.

Los inconvenientes de esta opcion serian:

1) Al contrario que la separacion por segregacion y la separacion por escision parcial,
esta opcion no gozaria del régimen de sucesion universal Asi lo dice La resolucion
de la DRGN de 22 de julio de 2016:

En la sociedad aportante la posicion de los socios podria quedar comprometida, en caso
de que la unidad economica aportada tenga el cardacter de activo esencial en cuyo caso
sera necesario el acuerdo de la junta conforme al articulo 160.f) de la Ley de Sociedades
de Capital. También si, en atencion al volumen y caracteristicas de la aportacion en
relacion con el patrimonio de la sociedad aportante, pudiera ser considerada como un
supuesto de modificacion en la estructura patrimonial de la sociedad aportante de modo
que debiera reputarse como una modalidad de las denominadas modificaciones
estructurales de la sociedad, entendidas —segun el Preambulo de la Ley 3/2009— «como
aquellas alteraciones de la sociedad que van mas alla de las simples modificaciones
estatutarias para afectar a la estructura patrimonial o personal de la sociedady.
Ciertamente, de tratarse de una aportacion que supusiera una alteracion en la estructura
patrimonial de la sociedad, deberia ser observado —desde la perspectiva de la posicion de
los socios— el procedimiento mas riguroso establecido para la segregacion en la referida
Ley; pero al haberse adoptado por unanimidad de los socios dicha cuestion no es
determinante en este caso.

i1)  Tener que realizar una valoracion de las participaciones que se desean transmitir a
la sociedad holding. En virtud del art 31.1 b) de la LIRPF este valor de transmision
sera el del valor del patrimonio neto correspondiente al ultimo ejercicio cerrado y
el valor que resulte de capitalizar al tipo del 20% el promedio de los resultados de
los 3 ultimos ejercicios societarios.
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i11)  Requerird de costes notariales/registrales:

»  Alahora de constituir las sociedades holding, sera requisito indispensable la
escritura publica ante notario, asi como la inscripcion de las sociedades
constituidas en el Registro Mercantil.

»  En el caso de las aportaciones no dinerarias, si la aportacion se realiza en la
escritura de constitucion, se incurrira en gastos de la escritura de aportacion,
la cual queda incluida dentro de la de constitucion.

En caso de realizarse por medio de ampliaciéon de capital posterior, se
requerira de escritura adicional (incurriendo en aranceles notariales y
registrales de nuevo).

Qué implicaciones hay que tener en cuenta de cara a estas dos operaciones:

1)  Licencias y autorizaciones necesarias para el desarrollo de las telecomunicaciones:
Industrias Corellia es titular de éstas,

ii)  Régimen de los trabajadores de estas filiales

- Carve-out contractual sin reestructuracion previa: a pesar de no consistir en una
reestructuracion societaria, puede ser una tltima alternativa si finalmente dispusiésemos
de plazos de tiempo limitado.

El carve-out contractual consiste en la separacion de una unidad de negocio dentro de un
grupo para facilitar la posterior venta directa de las participaciones a compradores
distintos (sociedades 1,2 y 5 por un lado y sociedad 4 y participaciones en Desarrollos
Yavin por otro). Esta operacion suele realizarse a través de operaciones contractuales,
mas que transmisiones en bloque (a diferencia de la escision parcial).

Si se produce esta venta directa, la ventaja es fAcilmente apreciable: la adquisicion directa
de las sociedades de forma rapida y sencilla. No obstante, ha de tenerse en cuenta que la
adquisicion de las participaciones de las sociedades no da lugar a una transmision de los
activos y contratos de éstas, por lo que:

1)  Industrias Corellia puede seguir reteniendo licencias, certificaciones o contratos
necesarios para la linea de negocio enajenada.

i1)  Encuanto a los trabajadores, puede producirse una transmision automatica de estos
ligados a la unidad de telecomunicaciones debido a la sucesion de empresa del art
44 del Estatuto de los Trabajadores.

ii1)  Si no hay cesion de contratos de clientes y proveedores, se tendra que renegociar
con Industrias Corellia las nuevas condiciones.

1v)  Silalinea de negocio de telecomunicaciones se considera como actividad esencial,
sera necesaria la aprobacion por parte de la Junta General de Industrias Corellia al
ser una operacion de transmision. Esto puede verse obstruido si hay socios que
consideran que la operacion rompe con la identidad de la empresa, debido al art 10
de los estatutos que sefala la necesidad de al menos el 90% de votos
correspondientes a las participaciones en que se divida el capital social para este
tipo de decisiones. Es decir, no aplica la sucesion universal-

v)  Todas estas negociaciones, con socios, proveedores, clientes etc dan lugar a una
prolongacién en el tiempo de la operacion de varios meses (entre 5 y 8), siempre
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que no existan obstaculos regulatorios o contractuales. En definitiva, se complica

la situacion post-venta.

Con todo esto, incluimos un cuadro resumen de las 4 opciones analizadas:

TIPO DE OPERACION

VENTAJAS
PRINCIPALES

DESVENTAJAS
PRINCIPALES

Escision parcial

Se aplica el régimen de
sucesion universal.

Son los socios y no
Industrias Corellia quien
recibe las participaciones
de la nueva sociedad
creada.

Segregacion — Se aplica el régimen de | — Se requiere autorizacion
sucesion universal. de las Juntas Generales
) ) de las sociedades
— Es Industrias Corellia )
. ) involucradas.
quien recibe
participaciones de la
sociedad creada como
contraprestacion.

Industrias Corellia recibe | —
participaciones de la
nueva sociedad creada.

Constituciéon de sociedad | —

Holding

No se aplica el régimen
de sucesidn universal.

— Tiene que aprobarse la
ampliacion de capital por
parte de la sociedad
creada.

Carve-out contractual

Plazo corto de ejecucion. | — No se aplica el régimen

de sucesidn universal.

— Seguramente se
requeriran de
autorizaciones para la

enajenacion de activos
esenciales del art 160 f).

Con todo esto expuesto, a pesar de existir otras opciones para poder llevar a cabo la enajenacion
de las lineas de negocio de Industrias Corellia, consideramos que la mas conveniente respecto
de los riesgos y vicisitudes que aplican a todas ellas y los beneficios que trae consigo cada una,
consideramos que la opcidon mas ventajosa para el cliente consistiria en una separacion por
segregacion:

o Esta opcion aplica el principio de sucesion universal, lo cual implica una subrogacion
automatica de la entidad adquirente. Teniendo en cuenta los contratos, certificaciones,
licencias etc. que componen la linea de negocio de las telecomunicaciones, es una gran
ventaja que se aplique este principio sin la necesidad de autorizacion de terceros.
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I1.

o A diferencia de la escision parcial, las participaciones de la entidad adquirente son
otorgadas a Industrias Corellia, y no a sus socios.

. De cara a una posible venta posterior a terceros, bastaria con le enajenacion de las
participaciones de la sociedad segregada para obtener el fin ultimo.

Sin embargo, también habra de advertirse que esta opcion requiere de una aprobacion de la
junta general de las sociedades involucradas, recogido en el art 40 de la LME, pudiéndose
originar un bloqueo por parte de los socios disidentes, como menciondbamos anteriormente.
Sera decision del cliente optar por aquella modalidad que le resulte mas ventajosa teniendo en
cuenta el computo de factores involucrados.

Calificar juridicamente el acuerdo adoptado por Industrias Corellia y los restantes
socios de Desarrollos Yavin. Asi mismo, determinar las consecuencias de que los
restantes socios de Desarrollos Yavin votasen en contra de la adopcion del acuerdo
de aumento de capital en junta. Por ultimo, explicar los remedios de los que
dispone Industrias Corellia frente al acuerdo de no aumentar el capital, asi como
valorar las posibilidades de una posible impugnacion del acuerdo.

A la hora de abordar esta cuestion, es necesario recordar al cliente que un pacto parasocial es
un acuerdo entre los socios de una sociedad, que genera obligaciones entre ellos, segin indica
el art 28 de la LME, que viene a sefialar a su vez el principio de autonomia de las partes en la
contratacion, consagrado en el art 1.255 del Cédigo Civil. Acuerdos que se consideran validos
"siempre que no superen los limites impuestos a la autonomia de la voluntad" (sentencias
128/2009, de 6 de marzo, y 138/2009, de 6 de marzo) Estos pactos pueden ser de distinta
naturaleza segun su finalidad, tal y como indica Juan de la Fuente en Diario La Ley, N° 10072,
Seccion Tribuna, 19 de mayo de 2022:

En cuanto a su contenido, el mismo puede ser diverso, distinguiéndose entre: (i) pactos de
relacion (regulan las relaciones entre los socios, como puede ser el caso de establecer derechos
de adquisicion preferente) (ii) pactos de atribucion (establecen ventajas para la sociedad,
como una financiacion a la misma a cargo de los socios) y (iii) pactos de organizacion (se
trata de pactos relativos a la organizacion interna de la compaiia, como, por ejemplo,
acuerdos sobre composicion del organo de administracion, o sobre quorums o mayorias).

En el caso al que atendemos, estariamos ante un pacto de atribucidn, ya que regula derechos
economicos y de participacion en la sociedad. Adicionalmente, si hablamos de acuerdos
adoptados por todos y cada uno de los socios de una entidad, estos pactos se denominan
acuerdos omnilaterales.

Cierto es que, en virtud del art 29 de la LSC, este pacto no podria oponerse a la sociedad. El
mismo dice asi:

Los pactos que se mantengan reservados entre los socios no seran oponibles a la sociedad.

La Ley de Sociedades Andnimas de 1951 recogia la nulidad de estos pactos, a diferencia de su
inoponibilidad. Es la Sentencia 616/2012, de 23 de octubre (a partir de la aprobacion de la
LSC) se sefiala que estos pactos no estan sometidos a los limites de las normas societarias, sino
a los relacionados con el articulo 1.255 del Codigo Civil.

El asunto relativo a la inoponibilidad no ha estado exento de problematica y de diversos
pronunciamientos por parte del Tribunal Supremo. Por ejemplo, en su Sentencia de 26 de
febrero de 1991 y 10 de febrero de 1992 (Caso Munaka), declar6 la oponibilidad de uno de
estos pactos, suscrito por todos los socios, frente a la sociedad, realizando la ficcion de que el
pacto podia considerarse una junta universal, y, por tanto, considerarse un acuerdo societario

16



que vinculase a la propia sociedad. No obstante, la jurisprudencia mas reciente adopta un
camino contrario; la Sentencia del Tribunal Supremo, Sentencia 300/2022 de 7 abril de 2022,
trajo a colacidn un pacto parasocial omnipresente en la que la sociedad no es parte del pacto.

Los fundamentos de la sentencia traen a colacion la Sentencia 103/2016 de 25 de febrero, en
la que se estim6 la impugnacién de un acuerdo parasocial por ser contrario a los estatutos. El
Tribunal resalta que la solucidn a este caso no fue una derogacion de la regla de inoponibilidad
sino una consecuencia de la aplicacion de las reglas de la buena fe y confianza legitima del
articulo 7.1 del Cdédigo Civil. Es decir, que estos pactos tnicamente serian oponibles a la
sociedad en el caso de que fuesen contrarios a la ley o a los estatutos, en caso de que fueran
contrarios a la buena fe y confianza legitima. Dice asi el fundamento 4.3 del texto juridico:

La jurisprudencia de la sala se ha enfrentado tanto a supuestos en se impugnaban acuerdos
sociales por no respetar lo pactado extra estatutariamente, como a supuestos en que la accion
tenia por objeto anular un acuerdo social por ser contrario a los estatutos sociales, cuando
tales acuerdos se adoptaban de conformidad con los acuerdos parasociales. La solucion en
ambos casos es diversa en funcion de si la actuacion del impugnante, en caso de estar
vinculado por el compromiso parasocial, constituye o no una vulneracion de las exigencias de
la buena fe (lo que no constituye contradiccion, sino respuestas diferentes para supuestos
distintos).

Y también, en este sentido, sentencias de 10 de diciembre de 2.008 y 2 de marzo de 2.009:

Consecuentemente, la mera infraccion del convenio parasocial de que se trata no basta, por
si sola, para la anulacion del acuerdo impugnado.

Es por ello, que probablemente no prosperaria el intentar impugnar dicho acuerdo de socios
entre Industrias Corellia y los socios de Desarrollos Yavin, a menos que se intentase encontrar
un argumento por el que se demostrase el incumplimiento de los principios de buena fe
contractual. No obstante, es la propia sentencia la que reconoce que el régimen de exigibilidad
del pacto parasocial puede verse modificado en caso de que la sociedad sea una de las propias
firmantes del acuerdo. Dice asi el fundamento 6.5 de la sentencia:

La sentencia 296/2016, de 5 de mayo, constituye un exponente mds (v no una excepcion) de la
reiterada doctrina de esta sala sobre la validez y eficacia inter partes de los pactos
parasociales, y asi lo manifiesta con toda claridad (en un supuesto de sindicacion de acciones)
cuando afirma que "el pacto de sindicacion de acciones es un acuerdo extrasocietario o
parasocial generalmente no oponible a la sociedad (art. 7.1 LSA, actual art. 29.1 LSC), pero
de eficacia vinculante para quienes lo suscriben”. El adverbio "generalmente" no contradice
la doctrina de la sala, sino que se adeciia en rigor a la misma, pues, como hemos visto, la regla
de la inoponibilidad no carece de excepciones, fundamentalmente basadas en el principio de
la buena fe, y otros conectados con éste como el de la confianza legitima o la interdiccion del
abuso de derecho (a lo que deben sumarse los supuestos en que la propia sociedad sea firmante
de los pactos).

Asi mismo, los socios de Desarrollos Yavin argumentan que, la obligada a aumentar su capital
seria la propia sociedad y no los socios, y que, por tanto, la sociedad no estd vinculada y no
podria ser compelida a cumplir con ello. Aqui volveriamos de nuevo a lo relativo a la
oponibilidad de este tipo de acuerdos; los pactos parasociales, estos son una res inter alios acta
(cosa realizada entre otros), por lo que no son exigibles ni ponibles a terceros ajenos a los
mimos. En Sentencia de 7 de abril de 2022, el TS sienta esto mismo, en relaciéon con un pacto
entre los socios de una sociedad que contemplaba una distribucion de capital de la misma, asi
como de una filial brasilefia. La problematica se planteaba en que las participaciones de dicha
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I11.

filial ean titularidad de la sociedad matriz, que a su vez no llegé a ser parte del pacto. En dicha
sentencia, el TS argumentd que la sociedad matriz, por el mero hecho de serlo, no asume las
responsabilidades derivadas de la actuacion o contratacion realizadas por una sociedad del
grupo. Es decir, que no podria imponérsele a Desarrollos Yavin la obligacion de ampliar su
capital si la misma no ha adoptado la decision correspondiente a través de sus tramites y
organos competentes3.

Por lo tanto, recomendamos al cliente, como manera de evitar el fracaso de una posible
impugnacion del pacto, que fuese la propia sociedad (Desarrollos Yavin) quien firmase también
el acuerdo. Si no se sigue esta recomendacion, se darian las siguientes consecuencias en caso
de que se votase en una junta en contra del aumento de capital acordado entre los socios:

J la no formalizacion del acuerdo de aumento de capital;

. consecuentemente, no se capitalizaria el préstamo e Industrias Corellia no lo convertiria
en participaciones de DY; y

o serian de aplicacion las condiciones de amortizacion del préstamo originales: intereses
trimestrales y amortizacion bullet al vencimiento.

Si finalmente no se adoptara el acuerdo de ampliacion de capital, Industrias Corellia podria
proceder:

1) en primer lugar, dirigirse frente a los socios suscriptores del pacto, reclamando el
cumplimiento del mismo en virtud de la eficacia inter-partes del acuerdo. La viabilidad
de esta alternativa es alta, sin embargo, no se evitaria la adopcion del acuerdo de no
aumento de capital. Industrias Corellia podria exigir una indemnizacion o el
cumplimiento de las obligaciones contractuales (indemnizacion in natura), segin los
articulos 1.091 y 1.101 del Codigo Civil.

i1)  una accion de impugnacién del acuerdo, basado en el incumplimiento de la buena fe
contractual y de la confianza legitima, aludiendo a la infraccion de las exigencias
derivadas de la buena fe la conducta de los socios de Desarrollos Yavin que prestaron su
consentimiento para un negocio juridico (el préstamo per se) y que se beneficiaron del
mismo. Sin embargo, no es seguro que esta impugnacion prosperase, al no existir en los
estatutos ninguna prevision contraria al pacto.

Dirimir la cuestion acerca de la imperatividad o no de la elevacion a publico del
contrato de préstamo y del acuerdo de socios y de los inconvenientes de ello, y
exponer las ventajas en caso de haber procedido a su elevacion.

A pesar de no estar elevado a publico el acuerdo parasocial, esto no tiene por qué afectar a la
validez del pacto y su vinculacion entre las partes contratantes, siempre y cuando se cumplan
los requisitos exigidos en el art 29 de la Ley de Sociedades de Capital. Cierto es que, en caso
de disputa existira un riesgo probatorio. Es decir, que la elevacion a publico del pacto seria
recomendable de cara a probar su fehaciencia, protegiendo asi los derechos del socio
interesado. Por ello, existiria riesgo de que, en caso de acudir ante los tribunales o querer
gjercitar cualquier tipo de accion de dafios y responsabilidad, no se reconociese su existencia.

Respecto del contrato de préstamo, podriamos indicar lo mismo; la no elevacion a publico del
documento no tiene consecuencias entre las partes contratantes. Estamos hablando de un
contrato consensual y bilateral, en virtud del articulo 1.740 del Cédigo Civil. Su elevacion a

3 Belloni Roman, A. (2022, 8 de junio). Oponibilidad de los pactos parasociales: sentencia del Tribunal Supremo de fecha 7
de abril de 2022. LegalToday.
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publico no es preceptiva, pero normalmente si recomendable. Esto se debe a que el contrato de
préstamo es un contrato privado y por lo tanto tiene eficacia inter-partes pero no frente a
terceros. Con su elevacion a publico, se garantiza que el contrato tenga plena validez y
publicidad (al inscribirse en el Registro correspondiente) frente al resto y no solo frente a los
que lo suscribieron. Sin embargo, su no elevacion no habilita a el incumplimiento del mismo.

IVv. Aprobaciones necesarias para la venta de las otras lineas de negocio, asi como las
consecuencias de proceder a la operacion sin las mismas.

En relacion con la operacion de separacion de negocios de Industrias Corellia, nos
encontramos ante dos posibles obstaculos: en primer lugar, el art 160 f) de la LSC, y en
segundo, el supuesto de mayorias reforzadas para la adopcion de acuerdos sociales por la
Junta General de Industrias Corellia en el art 10 de sus estatutos.

- El art 160 f) de la LSC se refiere a la competencia que tiene la junta general para deliberar
y adoptar acuerdos acerca de la adquisicion, enajenacion o aportacion a otra sociedad de
activos esenciales. Es por tano, una regla imperativa y en concreto, se establece que un
activo tiene la consideracion de esencial cuando el importe de la operacion supere el 25%
del valor de los activos que figuren en el tltimo balance aprobado.

Adicionalmente, la propia Exposicion de Motivos de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre,
por la que se modifica la Ley de Sociedades de Capital para la mejora del gobierno
corporativo, con la que se introdujo el apartado f) al art 160 de la LSC sefiala:

“Asimismo, se amplian las competencias de la junta general en las sociedades para
reservar a su aprobacion aquellas operaciones societarias que por su relevancia tienen
efectos similares a las modificaciones estructurales”.

—  El art 10 de los estatutos de Industrias Corellia, recoge que para la transferencia de
actividades esenciales desarrolladas hasta ese momento por la sociedad se requerira el
voto favorable de al menos 90% de los votos correspondientes a las participaciones
sociales en que se divida el capital social.

A falta de mas datos, no podemos valorar si la separacion y transmision de los negocios de
Industrias Corellia serian considerados como activos esenciales. Sin embargo, de ser asi,
bastaria la oposicion del Sr. Antilles para que el acuerdo de la Junta no saliese adelante, al tener
una participacion del 11% y ser necesaria la aprobacion por al menos el 90% de los votos
correspondientes al capital social, segtn el articulo 10 de los estatutos.

V. Indicar si habria alguna forma de adoptar el acuerdo de separacion incluso con la
oposicion del Sr. Antilles y qué pasaria en caso de que el pacto de socios de
Industrias Corellia se pronunciase en los mismos términos que el articulo 10.

Finalmente, en cuanto a las posibles soluciones para llevar a cabo la separacion en caso de
oposicion del Sr. Antilles:

1. Adopcion del acuerdo por parte del consejo de administracion y sin participacion de la
junta general: esta solucién no estd exenta de riesgos, ya que podria llevarse a cabo la
impugnacion del acuerdo social ex articulo 204 de la LSC, dandose lugar a la
responsabilidad de los administradores (art 240 LSC). Asi lo refleja Manuel Garcia-
Villarubia en La infraccion del art. 160.f LSC: la falta de acuerdo de la junta en la
enajenacion de un activo esencial®:

4 Garcia-Villarubia, M. (2017). La infiraccién del art. 160.f LSC: la falta de acuerdo de la junta en la enajenacién de un
activo esencial. El Derecho. Revista de Derecho Mercantil, (56). Uria Menéndez.
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Si se concluye la subsistencia del negocio juridico, se estarda ante una situacion en que
la sociedad habra realizado ese negocio sin contar con los socios reunidos en junta
general. Es posible que ese negocio juridico haya causado un perjuicio a la compaiiia,
lo que podria dar lugar al ejercicio de una accion social de responsabilidad de
administradores, que habria de someterse al régimen de legitimacion propio de esta
accion (directa de la sociedad y subsidiaria de socios y acreedores en los términos de
los articulos 238-240 LSC.)

La duda aqui se presenta a la hora de determinar la vinculacion de terceros frente al
acuerdo impugnado. Para los actos de administradores realizados fuera del &mbito del
poder de representacion, dispone el articulo 234 de la LSC que “la sociedad quedara
obligada frente a terceros que hayan obrado de buena fe y sin culpa grave, aun cuando se
desprenda de los estatutos inscritos en el Registro Mercantil que el acto no esta comprendido en
el objeto social”. La redaccion del art 160 LSC no se acompaiio, sin embargo, de una
prevision similar, y respecto a esto, la doctrina se encuentra dividida frente a la
posibilidad de extender esa proteccion del art 234 LSC a los terceros de buena fe. Otros,
se encuentran reticentes a esta extension.

A favor de esta extensidn encontramos, entre otros, a Alvarez Royo-Villanova, S. y
Sanchez Santiago, J., “La nueva competencia de la junta general sobre activos esenciales:
a vueltas con el articulo 160 f) LSC”, en Diario La Ley,N° 8546, Seccion Doctrina, 25 de
mayo de 2015, Ref. D-207; Ferndndez del Pozo, L., “Otra vez sobre el acto extralimitado
sobre activos esenciales del malhadado art. 160 f) LSC”, en La Ley mercantil, N° 27,
Seccion Editorial, julio-agosto 2016; “Las operaciones sobre activos esenciales: articulos
160 f) y 511 bis de la Ley de Sociedades de Capital” en Sebastian Quetglas, R. y Jordano
Luna, R. (coords.), Manual de fusiones y adquisiciones de empresas, Madrid, 2016;
Marin de la Barcena, F., “Operaciones con activos esenciales: estado de la cuestion”, en
Analisis GA&P, noviembre 2015; o Alcala Diaz, M. A., “Ambito de aplicacion y
consecuencias del incumplimiento del articulo 160.f) de la LSC”, en Rodriguez Artigas,
F., Esteban Velasco, G. y Sanchez Alvarez, M. (coords.), Estudios sobre Derecho de
sociedades. Liber amicorum profesor Luis Fernandez de la Gandara, Navarra, 2016, pp.
275-300. Son contrarios a esa proteccion, también entre otros, Recalde Castells, A.,
“Articulo 160. Competencia de la junta”, en Juste Mencia, J. (coord.), Comentario de la
reforma del régimen de las sociedades de capital en materia de gobierno corporativo (Ley
31/2014). Sociedades no cotizadas, Navarra, 2015, pp. 29 a 50 etc.

Los argumentos esgrimidos por estos autores derivan de la utilidad practica de aplicar
por analogia el 234 LSC. La no proteccion de los terceros de buena fe generaria
inseguridad excesiva, contraria al principio de proteccion del trafico mercantil.

Y por esta linea discurre también la DGRND5 a través de un conjunto de resoluciones en
las que se acudia por analogia al 234 LSC al considerar que el cardcter esencial del activo
constituye un concepto juridico indeterminado. También hay una Sentencia del Tribunal
Supremo en el ambito societario de 17 de abril de 2008 (RJ 2008/3521) que decia
“excede del trafico normal de la empresa dejarla sin sus activos, sin autorizacion de la
Junta General”, pero afiade que prevalece la “proteccion de terceros de buena fe y sin
culpa grave ante el abuso de exceso de poderes de los Consejeros-Delegados ™.

5 Resoluciones de 11 junio (RJ 2015/3722), 26 junio (RJ 2015/4431), 8 julio (RJ 2015/4033), 10 julio (RT 2015/3759), 27
julio (RJ 2015/4615), 28 julio (RJ 2015/4442), 29 julio (RJ 2015/4445), 23 octubre (RJ 2015/6346) y 14 diciembre (RJ
2015/6555).
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Dado el apoyo de la DGRN vy del propio TS, nos inclinamos a considerar que, en caso de
adopcion del acuerdo por parte del consejo y sin autorizacién de la junta general, la
impugnacion del mismo no afectaria a terceros de buena fe.

En segundo lugar, puede darse que los activos no alcancen el umbral necesario para
considerarse como activos esenciales, en cuyo caso no operaria la presuncion legal del
art 160 f) de la LSC, y el acuerdo no tendria que adoptarse por parte de la junta general.
De esta forma, el Sr. Antilles no podria oponerse a la separacion de las lineas de negocio.
Sin embargo, el caracter esencial, aunque indeterminado, en el caso al que atendemos
puede ser acreditado seglin su relevancia para el desarrollo del objeto social de Industrias
Corellia (Manuel Garcia-Villarubia en La infraccion del art. 160.f LSC: la falta de acuerdo
de la junta en la enajenacion de un activo esencial, Revista de Derecho Mercantil, nim. 56,
El Derecho, Madrid, 2017).

Con todo, otras dos posibles soluciones alternativas serian: i) modificacion de los
estatutos sociales que unicamente requiere del voto favorable de mas de la mitad del
capital social (en primera convocatoria), en virtud del art 199 LSC. De esta forma, se
puede eliminar la disposicion del art 10 y de forma residual, se aplicaria la LSC,
pudiéndose aprobar el acuerdo de enajenacion de la otra linea de negocio aun con el voto
desfavorable del Sr. Antilles, o también, modificar el art 10, rebajando el capital exigido
para la adopcion de este tipo de acuerdos relacionados con activos esenciales, siempre y
cuando no esté por debajo del porcentaje exigido por ley; o ii) impugnar el acuerdo que
se adoptase por la junta con la oposicion del Sr. Antilles ex articulo 204.1, aludiendo a la
lesion al interés social en beneficio de uno o varios socios.

Por ultimo, sefalar, que en caso de que el articulo 10 se introdujese en el pacto de socios
también, el incumplimiento del mismo originaria las competencias que ya hemos mencionado
anteriormente: los pacto parasociales unicamente son exigibles inter-partes, por lo que el Sr.
Antilles podria reclamar por dafios y perjuicios.

CONCLUSIONES

En conclusion, de la informacion proporcionada:

1.

Recomendamos al cliente a la hora de enajenar las lineas de negocio que integran
Industrias Corellia, hacerlo a través de una compraventa de participaciones, teniendo este
cauce mayores beneficios que la otra alternativa de venta, que seria la enajenacion de
activos. De esta forma, serd aconsejable llevar a cabo una reestructuracion de las filiales
de Industrias Corellia, agrupando las filiales con misma linea de negocio en una sola
sociedad.

Dicho esto, y tras el examen de varias opciones, consideramos que la mas adecuada para
el caso dado, seria una segregacion por separacion, transmitiéndose en bloque y por
sucesion universal los activos y pasivos correspondientes a cada linea de negocio
(telecomunicaciones y restantes) a otras sociedades que se estructuren de manera
independiente.

Los pasos a seguir para llevar a cabo una segregacion por separacion segun la LME
serian:

—  Redaccién de proyecto de fusion por los administradores de las sociedades
fusionadas

— Redaccion de proyecto de escision que incluya la designacion y el reparto de los
elementos del activo y pasivo que se transfieren.
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- Aprobacion de la operacion por la Junta de socios de las sociedades participantes.

Siguiendo con el asunto de los acuerdos parasociales, dicho pacto puede definirse como
un pacto omnilaterales, es decir, suscrito por todos los socios de una misma sociedad y
de un pacto de atribucion, ya que en el mismo se regulan derechos economicos y de
participacion en la sociedad.

Es la propia LSC la que establece la inoponibilidad de los pactos a terceros, dandose
unicamente una oponibilidad entre las partes contratantes. Cierto es que la jurisprudencia
ha sido contraria en sus pronunciamientos en relacion con la oponibilidad de los pactos
parasociales suscritos por todos los socios frente a la sociedad, entendiendo la
jurisprudencia mas reciente que no son oponibles.

La no elevacion a publico del pacto no afecta a la validez del mismo ni a su vinculacién
entre las partes contratantes, siempre y cuando cumpla el acuerdo con los requisitos de
la LSC. La elevacion a publico del pacto seria recomendable de cara a probar su
fehaciencia, protegiendo asi los derechos del socio interesado. Por ello, existiria riesgo
de que, en caso de acudir ante los tribunales o querer ejercitar cualquier tipo de accion
de dafios y responsabilidad, no se reconociese su existencia.

En cuanto al argumento esgrimido por los socios de Desarrollos Yavin, que es la sociedad
la que tiene que acordar el aumento de capital, concluye también jurisprudencia actual
(STS de 7 de abril de 2022) que los acuerdos de socios son una res inter alios acta o cosa
realizada entre otros, por lo que no son exigibles ni oponibles a terceros ajenos a los
mismo. No podria oponérsele, por tanto, a Desarrollos Yavin la obligacion la obligacion
de ampliar el capital social si la misma no ha adoptado la decision correspondiente a
través de sus tramites y drganos correspondientes.

Es por ello, que seguramente fracasaria un intento de impugnar dicho acuerdo si
Desarrollos Yavin no es parte firmante del pacto. Si no se llegase a adoptar el acuerdo,
les recomendamos:

- Reclamar a los socios de Desarrollos Yavin suscriptores del pacto, en virtud de la
eficacia inter-partes del mismo.

—  Accion de impugnacion del acuerdo, basado en el incumplimiento de la buena fe
contractual y de la confianza legitima.

Respecto del contrato de préstamo, al igual que con el acuerdo de socios, no seria
preceptiva su elevacion a publico. Su elevacion a publico no es preceptiva, pero
normalmente si recomendable. Esto se debe a que el contrato de préstamo es un
contrato privado y por lo tanto tiene eficacia inter-partes pero no frente a terceros.
Con su elevacion a publico, se garantiza que el contrato tenga plena validez y
publicidad (al inscribirse en el Registro correspondiente) frente al resto y no solo
frente a los que lo suscribieron. Sin embargo, su no elevacion no habilita a el
incumplimiento del mismo.

La operacion de separacion de negocios cuenta con dos obstaculos principales: 1) el art
160 f) de la LSC de la competencia de la junta general respecto de operaciones con
activos esenciales; y ii) el art 10 de los estatutos de Industrias Corellia, que estipula que
para la transmision de actividades esenciales se requiere un voto favorable del 90% del
capital social.

Las posibles soluciones que ofrecemos para llevar a cabo la separacion incluso con la
oposicion del Sr. Antilles son:
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—  Adopcion de acuerdo de separacion por parte del consejo de administracion sin
participacion de la junta general. Sin embargo, podria darse la impugnacion del
acuerdo y la consecuente responsabilidad de los administradores.

A esto, la doctrina de la DGRN y la jurisprudencia han concluido en varias
ocasiones que, la impugnacion de este acuerdo no afectaria a terceros de buena fe.

- Que los activos no alcancen el umbral necesario para considerarse activos
esenciales del art160 f) de la LSC, adoptandose entonces el acuerdo.

—  Otras dos opciones alternativas: i) modificacion de los estatutos para eliminar la
disposicion del art 10 de los estatutos (aplicandose residualmente la LSC y
pudiéndose adoptar el acuerdo incluso con oposicion) o reducir la mayoria exigida;
y ii) impugnar el acuerdo que se adoptase con la oposicién del Sr. Antilles,
aludiendo al interés social.

Parece que la dos tltimas opciones serian las mas viables, aunque también podria
considerarse la primera, debido a la no afectacion de la impugnacion del acuerdo a
terceros de buena fe.

Finalmente, indicar al cliente que, en caso de que el articulo 10 se introdujese en el pacto de
socios también, el incumplimiento del mismo originaria las competencias que ya hemos
mencionado anteriormente: los pacto parasociales Gnicamente son exigibles inter-partes, por
lo que el Sr. Antilles podria reclamar por dafios y perjuicios.
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En Madrid, a diciembre de 2025

Parte 2

DICTAMEN JURIDICO

Sobre el reparto del dividendo maximo entre los socios de Industrias Corellia con
anterioridad a su venta

EMITIDO POR

Irene Alonso Carvajal

A PETICION DE

INDUSTRIAS CORELLIA, S.L.

Madrid, 18 de diciembre de 2025
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OBJETO DEL DICTAMEN

El objeto del presente Dictamen es dar respuesta a las preguntas planteadas por Industrias
Corellia sobre el reparto de un dividendo maximo entre los socios de la sociedad con
anterioridad a la venta de la misma.

ANTECEDENTES DE HECHO

1.  Industrias Corellia presenta las siguientes partidas de patrimonio neto, provenientes del
balance de situacion de 30 de junio de 2025.

Millones de euros
PATRIMONIO NETO R

250
Fondos propios 250
I.  Capital Social 10
II.  Prima de asuncién 40
III.  Reservas 50
— Reserva legal 2
— Reservas voluntarias 48
IV.  Resultado de ejercicios anteriores | 0
V.  Otras aportaciones de socios 50
VI.  Resultados de ejercicio 100

CUESTIONES PLANTEADAS Y FUNDAMENTOS JURIDICOS

Determinar el importe maximo del dividendo a repartir, asi como el procedimiento
a seguir (requisitos y documentos necesarios).

Tras haber estudiado el balance proporcionado, procedemos a ofrecerles respuesta a sus
cuestiones acerca de un reparto de dividendos dinerario.

En primer lugar, el reparto de dividendos corresponde a la Juta general, ex articulo 273.1 LSC:

La junta general resolvera sobre la aplicacion del resultado del ejercicio de acuerdo con el balance
aprobado.

Este reparto es posible siempre y cuando, el valor del patrimonio neto no resulte inferior al
capital social de Industrias Corellia (que seria de 10 millones de euros). También ha de
cumplirse el requisito de que se reserve el 10% del beneficio hasta alcanzar el 20% del capital
social (las reservas en el balance son de 2mill que corresponderia al 20% del capital, por lo que
no hace falta incrementarlo), segun los articulos 273 y 274 de la Ley de Sociedades de Capital.
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Para el calculo del importe, la férmula consiste en:

Beneficio distribuible maximo= Resultado del ejercicio — Dotaciones legales/estatutarias
obligatorias — Compensacion de créditos anteriores (si los hubiese)

En virtud de esto:

o Resultado del ejercicio= 100 mill

o Dotacion a reserva legal exigible = 0 (ya completada)

o Otras dotaciones estatutarias= no nos consta en el balance otorgado
o Pérdidas anteriores a compensar: 0 (segun balance)

Total beneficio distribuible maximo = 100 — 0= 100 millones de euros.

Una vez obtenido este resultado, comprobamos que al restar al patrimonio neto total (250 mill)
el beneficio repartible (100 mill), nos quedan en el patrimonio neto 150 millones, cantidad que
es superior al capital social (10 mill). Se cumple por tanto con el requisito legal exigido.

Una vez determinada la procedibilidad del reparto de dividendos dinerarios entre los socios,
entramos a explicar el proceso de reparto per se.

Primeramente, es necesario la aprobacion del ejercicio anterior en la Junta General (art 164
LSC), junto con los requisitos legales explicados anteriormente. Al tratarse Industrias Corellia
de una sociedad limitada, la distribucion de los dividendos a los socios se realiza en proporcion
a su participacion en el capital social, salvo que los estatutos recogiesen otra cosa, segun
dispone el art 275.1 LSC. La aprobacion del reparto de dividendos es tnicamente acordable
por la Junta general o los administradores de Industrias Corellia.

El momento y la forma de pago de estos dividendos lo acuerda la Junta (art 276 LSC), aunque
a falta de acuerdo, el dividendo serd pagadero en el domicilio social a partir del dia siguiente
al del acuerdo (art 276.2 LSC). El plazo méaximo de abonos es de 12 meses a partir de la fecha
de acuerdo de reparto, segiin el apartado 3 del art 276. Establece el art 278 LSC que, si se
repartiesen dividendos contradiciendo cualquiera de las estipulaciones de esta ley, el socio
estaria obligado a devolver las cantidades recibidas, con el interés legal correspondiente
(siempre que la sociedad pruebe que tenian conocimiento de la irregularidad cometida).

Asi mismo, sera necesario que se formule un estado contable (que ponga de manifiesto la
suficiente liquidez para dicha distribucion de dividendos), la cual se incluye en el acta
posteriormente. La cantidad a distribuir no puede superar el resultado del anterior ejercicio,
deducidas las pérdidas procedentes de ejercicios anteriores y con las que deban dotarse las
reservas legales/estatutarias, asi como la estimacion del impuesto a pagar sobre dichos
resultados.

En cuanto al balance necesario para determinar el importe, al ser éste un balance intermedio,
deberd esta auditado (salvo que esté exento, caso que no es el nuestro). Un balance intermedio
es aquel que se formula en fecha diferente a la del cierre del ejercicio.

En este sentido, requeriremos la siguiente documentacion:

. Informe del 6rgano de administracion justificando la propuesta de aplicacion del
resultado.

o Balance (auditado)

J Acta de la Junta General aprobando la distribucion

26



I1.

o Certificacion del acuerdo para su ejecucion (no es necesaria la elevacion a publico ni
inscripcion del mismo).

Posible impacto del reparto del dividendo en una operacion de compraventa
posterior.

Llevar a cabo una distribucion de dividendos previamente a la venta de Industrias Corellia trae
consigo una serie de consecuencias que el Cliente debe conocer y sopesar. Grosso modo serian
dos:

1) Reduccién del valor patrimonial de la empresa: un reparto de dividendos conlleva una
reduccion del equity value ya que reduce directamente el patrimonio neto. Esto se puede
traducir en una alteracion del precio.

i1)  Una reduccion del valor de Industrias Corellia daria lugar a un ajuste en el precio de
compraventa, si se hubiese pactado un modelo de leakages. Es decir que, entre la fecha
de referencia y el cierre de la operacion, no se produzcan salidas de caja en beneficio de
los vendedores y, por tanto, en detrimento de los compradores.

Es importante tener en cuenta todos los aspectos detallados a la hora de llevar a cabo un reparto
de dividendos, sobre todo de cara a una posterior venta de la sociedad.

CONCLUSIONES

De la partida de patrimonio neto aportada por Industrias Corellia, y de conformidad con los
arts 273 a 276 de la LSC, se constata que existe viabilidad plena para acordar un reparto de
dividendos. El resultado del ejercicio asciende a 100 millones de euros, y la sociedad ya ha
constituido integramente la reserva legal, lo que excluye la necesidad de realizar nuevas
dotaciones. Tampoco constan pérdidas pendientes de compensar ni reservas estatutarias
obligatorias adicionales.

En consecuencia, el beneficio distribuible maximo asciende a 100 millones de euros, cifra que
puede repartirse sin que el patrimonio neto resultante quede por debajo del capital social. Tras
la distribucion del maximo tedrico, la sociedad mantendria un patrimonio neto de 150 millones
de euros, muy superior a los 10 millones exigidos por la LSC como limite infranqueable. Se
cumple, por tanto, el requisito de solvencia patrimonial del art. 273.2 LSC.

El reparto de dividendos exige seguir un procedimiento formal estricto, que incluye:

— Aprobacion de las cuentas anuales y aplicacion del resultado por la Junta General (art.
164 y 273 LSC).

— Reparto proporcional al capital, salvo prevision estatutaria en contrario (art. 275 LSC).

— Determinacion del momento y forma de pago, facultad de la Junta conforme al art. 276
LSC.

— Aportacion de documentacidon obligatoria: informe del o6rgano de administracion
justificando el reparto, balance intermedio auditado, acta de la Junta e instrumentacion
documental interna del acuerdo.

El cumplimiento de estas exigencias no solo garantiza la validez del reparto, sino que evita
supuestos de dividendo ilegal, cuya percepcion podria obligar al socio a su devolucion con
intereses (art. 278 LSC). La sociedad debe, ademas, acreditar liquidez suficiente mediante el
correspondiente estado contable, lo cual protege tanto a socios como a acreedores.

En relacion con el acuerdo de reparto de dividendos, este no requiere elevacion a publico ni
inscripcion en el Registro Mercantil, por lo que su ejecucion depende exclusivamente de la
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correcta formalizacion del acuerdo social y de su documentacién interna. Esto agiliza el
proceso, pero exige rigor en la elaboracion de la certificacion del acuerdo y del balance
auditado, elementos que soportan la legalidad del reparto frente a terceros.

La decision de repartir dividendos antes de iniciar o concluir una operacion de compraventa
tiene efectos relevantes que deben ser ponderados desde una perspectiva econOmica y
estratégica:

El reparto de dividendos disminuye directamente el patrimonio neto de la sociedad y, por tanto,
reduce su equity value, uno de los elementos esenciales en la valoracion de empresas.

Ello implica que un comprador potencial, al analizar la compafiia, aplicard una reduccion en el
precio de adquisicion para ajustarlo al nivel patrimonial existente tras la distribucion.
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En Madrid, a diciembre de 2025

Parte 3

DICTAMEN JURIDICO

Sobre la venta de Industrias Corellia

EMITIDO POR

Irene Alonso Carvajal

A PETICION DE

FONDO DE CAPITAL RIESGO, TRADIUM INVESTMENTS

Madrid, 18 de diciembre de 2025
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OBJETO DEL DICTAMEN JURIDICO

El siguiente dictamen juridico (en adelante, el Dictamen), tiene como fin dar respuesta a las
cuestiones planteadas por el fondo de capital riesgo Tradium Investments (en adelante, Tradium
Investments), en cuanto a la compraventa de Industrias Corellia, S.L. (en adelante, Industrias
Corellia), y aspectos relativos a la misma: due diligence, identificacion de dafios e
indemnizaciones y protecciones frente a los mismos.

ANTECEDENTES DE HECHO

1.  Tradium Investments es un fondo de capital riesgo con sede en Londres, que se esta
planteando la adquisicion de la linea de negocio de telecomunicaciones de Industrias
Corellia (dejando fuera a Desarrollos Yavin y Sociedad 4).

2. Algunas cuestiones relevantes de Industrias Corellia y Tradium Investments:
- Las oficinas de Tradium Investments en Espafia se encuentran en Barcelona.
- Industrias Corellia se encuentra domiciliada en Madrid.

3.  En la fase de due diligence se ha identificado una potencial contingencia acerca de la
imposibilidad de Industrias Corellia de acreditar la titularidad sobre determinados
desarrollos tecnoldgicos altamente especializados (propiedad industrial e intelectual).

4.  Tradium Investments quiere dejar sin efecto el pacto de socios de Industrias Corellia con
anterioridad a la adquisicion, sin embargo, su homologo en Damask Holdings le comenta
que es inviable la cancelacion de ese pacto con anterioridad a la venta.

5.  Enlavispera de la firma, se recibe una informacion solicitada anteriormente en el marco
de la due diligence pero que no se habia recibido, respecto de una serie de informaciones
acerca de la cobertura que daria la compaiiia aseguradora de Industrias Corellia respecto
de un incendio producido el 28 de abril de 2025 en la fabrica de Murcia.

6.  El incendio tuvo como desencadenante un fallo en el sistema eléctrico de la fabrica y
conllevo que la fabrica estuviese produciendo menos de la mitad de su capacidad de
produccion desde dicha fecha hasta finales de junio de 2025.

7. Las informaciones referidas a esto consistian en la integra cubierta por la compaiiia de
seguros de los dafios y del lucro cesante, previa aplicacion de una franquicia de 150.000
euros.

8.  Si inicialmente se habia comunicado esto a los representantes de Tradium Investments
(stendo la cantidad de 150.000 euros segun los representantes de Industrias Corellia la
menor cantidad entre 150.000 y la facturacion de la planta durante un mes, que ascendia
aproximadamente a 1.000.000 euros), la vispera de la firma se informa de que realmente
el importe de franquicia de seguro era la facturacion de la planta durante un mes con un
minimo de 150.000 euros.

9.  Ante las protestas de Tradium Investments, Damask Holdings reconoce que ha habido
un malentendido, y asumen su culpa.

El importe real del dafio que sufrird Industrias Corellia debido al siniestro se desconoce
actualmente y no seré conocido hasta al menos, dentro de doce (12) meses.
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CUESTIONES PLANTEADAS Y FUNDAMENTOS JURIDICOS

Determinar la procedibilidad de cerrar la operacion de compraventa en el plazo
maximo de un mes a contar desde el momento en el que Tradium Investments remita
a Damask Holdings su oferta no vinculante.

De cara a poder responder las cuestiones planteadas acerca de la enajenacion del negocio de
telecomunicaciones de Industrias Corellia, hemos de revisar los pasos a seguir para ello:

1.

En primer lugar, es necesario una reestructuracion societaria de aquellas filiales que
constituyen el negocio de telecomunicaciones. Una separacion por segregacion (art 71
LME) podria considerarse la opcion mas ventajosa, traspasando en bloque por sucesion
universal las filiales 2 y 5 a la filial 1, recibiendo a cambio Industrias Corellia
participaciones de la filial 1 (que seria la sociedad beneficiaria). De esta forma, luego
Industrias Corellia podria proceder a la venta de las mismas a Tradium Capital.

Esta operacion, ademas de las especialidades especificas del proyecto de fusion, requiere
que se incluya en el proyecto de escision el reparto preciso de los elementos del activo y
del pasivo que han de transmitirse a las sociedades beneficiarias (art 74 LME). Al
proyecto de fusion lo acompafia un informe de los administradores de cada una de las
sociedades que participan.

Una vez realizada la reestructuracion societaria necesaria, se procederia a la enajenacion
de las participaciones de la filial 1 a Tradium Investments. Sin embargo, es necesario,
que la junta general adopte el acuerdo relativo a la transmision de la linea del negocio de
telecomunicaciones, teniendo en cuenta que se constituird como activo esencial de la
sociedad segun el articulo 160 f) de la LSC, que regula la competencia de la junta para
adoptar acuerdos relativos a ellos, en este caso respecto de su enajenacion a terceros.

Salvo que la junta general adoptase dicho acuerdo a través de junta universal del articulo
178 de la LSC (la cual no requiere de previa convocatoria, solo que esté presente la
totalidad del capital social), la convocatoria de junta ordinaria y extraordinaria en
sociedad limitada requiere de un plazo de antelacién de minimo 15 dias.

El proceso de adquisicion de la linea de negocio de las telecomunicaciones a través de la
compra de las participaciones de la filial por parte de Tradium Investments, consiste en
una operacion compleja que pasa por varias fases. Grosso modo, podriamos mencionar:

— Letter of intent o Carta de Intenciones, que constituye aspectos vinculantes, como:
1) exclusividad de la negociacién (NDA); ii) ley y jurisdiccion aplicables; iii) plazo
de negociaciones; iv) notificacion a las partes. Y también clausulas no vinculantes,
como: 1) precio; y ii) objeto.

—  Memorandum of Understanding, el cual preconfigure el SPA.

—  Due Diligence: 1a Due Diligence consiste en un trabajo de revision o comprobacion
acerca de aspectos juridicos, contables, financieros, comerciales,
medioambientales etc de la empresa que se pretende adquirir. El objetivo, por tanto,
es permitir al comprador tener un mayor conocimiento de la realidad juridica de la
sociedad target®.

®De la Calle Peral de Vergara, J. A., Enciso Alonso-Muiiumer, E., Medina Sanchez-Seco, M., Palacios Herruzo,
A., Pérez Maroto, A., & Rodriguez Rivera, C. (2024). Memento prdctico contratos mercantiles 2024-2025.
Lefebvre-El Derecho.
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- Plazo de negociaciones

- Signing Date

- Elevacion a publico del SPA

— Comunicacion a la CNMC y Comision Europea
— Periodo interino

—  Closing Date

El negocio de las telecomunicaciones es considerado un servicio de interés general, segin
el articulo 2 de la ley 11/2022, de 28 de junio, General de Telecomunicaciones,

Aunque la enajenacion de servicios de interés general no requiere de autorizaciones
administrativas, el dominio publico radioeléctrico, del cual Industrias Corellia posee
derechos de uso, es un bien de dominio publico. Es el articulo 97 de esta ley el que regula
que los derechos sobre el uso del dominio publico radioeléctrico pueden ser cedidos en
las condiciones que establece el Real Decreto 123/2017, de 24 de febrero, Reglamento
sobre el uso del dominio publico radioeléctrico. Este reglamento dice en su art 76 que la
cesion requiere de autorizacion: La autorizacion de la cesion de titulos habilitantes para el
uso del dominio publico radioeléctrico se realizara de acuerdo con el procedimiento general
sefialado en el Capitulo I de este titulo. Esa autorizacion compete al Ministerio competente
en materia de telecomunicaciones (art 4), que seria la Secretaria de Estado de
Telecomunicaciones.

Habria que determinar si la enajenacion de la linea de negocio supondria una
concentracion econdmica, en virtud del art 7.1 de la Ley 15/2007, de 3 de julio, de
Defensa de la Competencia. Dice asi el articulo:

A los efectos previstos en esta Ley se entenderd que se produce una concentracion
economica cuando tenga lugar un cambio estable del control de la totalidad o parte de
una o varias empresas como consecuencia de:

a) La fusion de dos o mads empresas anteriormente independientes, o

b) La adquisicion por una empresa del control sobre la totalidad o parte de una o varias
empresas.

¢) La creacion de una empresa en participacion y, en general, la adquisicion del control
conjunto sobre una o varias empresas, cuando éstas desempeiien de forma permanente
las funciones de una entidad economica autonoma.

La concentracion econdmica origina la obligacion de notificar a la CNMC’, y la
operacion no podria cerrarse hasta que el organismo lo autorizase expresamente. A la
hora de determinar, si Industrias Corellia esta obligada a notificar, habra de dirigirse al
art 8 de la ley, que regula el ambito de aplicacién, siendo obligatorio cuando concurra al
menos una de las siguientes dos circunstancias:

— Como consecuencia de la operacion, se adquiera o incremente una cuota igual o
superior al 30% del mercado relevante en Espaiia.

7 De la Calle Peral de Vergara, J. A., Enciso Alonso-Muiiumer, E., Medina Sanchez-Seco, M., Palacios Herruzo,

A., Pérez Maroto, A., & Rodriguez Rivera, C. (2024). Memento prdctico sociedades limitadas 2024-2025.
Lefebvre-El Derecho.
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Este requisito debe ser descartado, ya que Tradium Investments no opera en el
sector de las telecomunicaciones, por lo que no suma cuota y no aplicar este
umbral.

— Cuando la cifra de negocios en Espafia del conjunto de las empresas participes
supere los 240 millones de euros y al menos dos de ellas tengan individualmente
una cifra de negocios en Espafia superior a 60 millones.

Industrias Corellia tiene una facturacion de 700 millones de euros, casi la mitad
fuera de Espafia (lo que serian unos 350 millones). Y Tradium Investments, una
facturacion anual de sus participadas en Espafia que supera los 1.000 millones de
euros. Se cumple, por tanto, el umbral de los 240 millones en conjunto y cada una
supera los 60 millones.

Por tanto, la operacion debe ser notificada obligatoriamente a la CNMC y la operacion
de concentracion no podré realizarse hasta que haya recaido y sea ejecutiva autorizacion
de la Administracion. Asi dice el art 9 de la ley:

Las concentraciones economicas que entren en el ambito de aplicacion del articulo anterior
deberan notificarse a la Comision Nacional de la Competencia previamente a su ejecucion.

La concentracion economica no podrd ejecutarse hasta que haya recaido y sea ejecutiva la
autorizacion expresa o tacita de la Administracion en los términos previstos en el articulo 38,
salvo en caso de levantamiento de la suspension.

Este procedimiento de autorizacion puede contar con dos fases; el art 36.2 de la ley,
sefiala que el plazo maximo para dictar y notificar las resoluciones de la CNMC en el
procedimiento de control de concentraciones es 1) de un mes en la primera fase; y ii) de
3 meses en la segunda.

Con todo, parece que no es viable que la operacion de compraventa se produzca en el plazo de
un mes, debido a la pluralidad de tramites necesarios para concluir con la operacion desde el
otorgamiento de la oferta no vinculante, asi como los plazos que requiere cada uno de estos
tramites, algunos incluso impuestos por ley.

I1. Elaborar un indice del contenido del contrato de compraventa del 100% de las
participaciones de Industrias Corellia.

Asi mismo, les proporcionamos un posible indice del contrato de adquisicion del 100% de las
participaciones del negocio de telecomunicaciones de Industrias Corellia:

INDICE
1. DEFINICIONES
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3.1 Fecha y Lugar del Cierre

. TRANSFERENCIA DE BENEFICIOS Y RIESGOS / RESPONSABILIDAD DE

LA GESTION

............................................... 37
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9.

10.

11.

12.

CADUCIDAD / LIMITACION DE RECLAMACIONES

11.1 Responsabilidad total conforme a la Seccion 6.2 (Manifestaciones y Garantias de
todos los Vendedores)

11.2 Responsabilidad total conforme a la Seccion 6.3 (Manifestaciones y Garantias de
la Direccion / Gerencia)
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12.10 Idioma Rector

II1. Indicar si es necesario elevar a publico el contrato de compraventa y las
consecuencias de no hacerlo. asi mismo, indicar si es posible que el Sr Galen Erso
otorgue escritura publica por videoconferencia u otras alternativas.

Una vez firmado y cerrado el contrato de compraventa de participaciones, éste, en principio,
solo produce efectos entre las partes que lo otorgan ex articulo 1.257 del Cédigo Civil: Los
contratos solo producen efecto entre las partes que los otorgan y sus herederos; salvo, en cuanto a
éstos, el caso en que los derechos y obligaciones que proceden del contrato no sean transmisibles, o
por su naturaleza, o por pacto, o por disposicion de la ley. Es decir, lo estipulado en el contrato, no
puede afectar a terceros no intervinientes (como sentd la STS de 23 de julio de 1.999). La
oponibilidad frente a terceros requiere que las partes hayan dado publicidad al negocio y el
caracter fehaciente que el ordenamiento exige en cada caso. Es decir, plantear que el contrato
sea “respetado por terceros” es posible siempre y cuando se haya dado publicidad y haya
conocimiento del mismo

Asimismo, el articulo 1.445 consagra que, en el contrato de compraventa, el vendedor se obliga
a entregar una cosa determinada y el comprador a pagar por ella un precio cierto, ya sea en
dinero o signo que lo represente. Por lo tanto, en principio, el contrato de compraventa
devendria valido en documento privado. Sin embargo, dispone el art 106.1 de la Ley de
Sociedades de Capital, que la transmisién de las participaciones sociales (asi como la
constitucion de prenda sobre las mismas) debe constar en documento publico. Es decir, que el
Cliente debera elevar el contrato a publico. Esta premisa no constituye de modo alguno un
requisito constitutivo de la transmision del dominio, como asevera el Tribunal Supremo en su
Sentencia de 5 de enero de 2012 (STS 258/2012), sino que le confiere una eficacia relativa en
la medida en que las partes pueden compelerse a cubrir ducha forma. Qué finalidad tiene, por
tanto, esta elevacion a publico:

o Valor probatorio
o Publicidad y oponibilidad de la transmision frente a terceros

J Inscripcion en el Libro Registro de Socios: el mismo art 104 de la Ley de Sociedades de
Capital establece que “solo se reputard socio a quien se halle inscrito en el Libro
Registro”.

Es decir, la no elevacion a publico del contrato de compraventa de las participaciones no
producird efectos frente a la sociedad ni frente a terceros, nicamente inter-partes, hasta que
se eleva a publico y se inscribe en el Libro Registro de Socios. Solo de esta forma, podra el
Tradium Investments ejercer los derechos inherentes a la condicion de socio de la filial
adquirida a Industrias Corellia.
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De cara al otorgamiento de escritura publica del contrato de compraventa ante notario, sera
necesario la presencia de ambas partes, no pudiendo el Sr. Galen Erso realizar el otorgamiento
y autorizacion a través de videoconferencia. Esto encuentra su apoyo legal en el numerus
clausus del art 17 ter b) de la Ley 11/2023, el cual enumera aquellos actos que pueden realizarse
por videoconferencia, no siendo la compraventa uno de ellos:

Se podra realizar el otorgamiento y autorizacion a través de videoconferencia como cauce para el
egjercicio de la funcion publica notarial, en los siguientes actos o negocios juridicos:

a) Las polizas mercantiles. En este caso, la remision de la pdliza por la entidad de crédito a la sede
electronica notarial, implicara su consentimiento al negocio documentado, salvo que en el texto de la
poliza se dispusiere lo contrario.

b) La constitucion de sociedades, nombramientos y apoderamientos mercantiles de toda clase previstos
en la legislacion mercantil, asi como el otorgamiento de cualquier otro acto societario, siempre que en
caso de contener aportaciones de los socios al capital social sean dinerarias.

¢) Los poderes de representacion procesal, para la actuacion ante las administraciones publicas, asi
como los electorales, y los poderes para actos concretos. No serd posible la autorizacion por
videoconferencia de poderes generales o preventivos.

d) La revocacion de poderes, excepto los generales preventivos.

e) Las cartas de pago y las cancelaciones de garantias.

f) Las actas de junta general y las de referencia en sentido estricto.

g) Los testimonios de legitimacion de firmas.

h) Los testamentos en situacion de epidemia declarada mientras dure la obligacion de confinamiento.

i) Las declaraciones de obra nueva sin extincion de condominio, ni adjudicacion de propiedad, y la
division de la propiedad horizontal.

J) La conciliacion, salvo que el notario considere conveniente la presencia fisica para el buen fin del
expediente.

k) Aquellos actos y negocios juridicos para los que, conforme a su naturaleza, se establezca
reglamentariamente.

El Sr. Galen Erso, a pesar de no poder otorgar la escritura por videoconferencia, podria otorgar
poderes. Con independencia de la representacion orgdnica, se puede conferir de forma
voluntaria la representacion de la sociedad a quien se estime conveniente, sin perjuicio de poder
conferirla en ocasiones puntuales. El régimen del apoderamiento lo encontramos en el articulo
1.709 y ss. Del Cddigo Civil, los cuales regulan el mandato. Estos apoderados, se diferencian
de los administradores en que cuentan con una representacion voluntaria y no organica, a través
de una relacion potestativa y revocable, cuyo contenido lo integran las facultades concretas que
se le atribuyen®. Podemos encontrar un apoderamiento general o un apoderamiento especial:

J Un poder general, el cual concede facultades amplias para actuar en nombre del
poderdante, comprende todos los negocios del mandante;

J Un poder especial, el cual comprende uno o mas negocios determinados

El poder debe otorgarse en documento publico (normalmente ante notario) y, en el caso del Sr.
Galen Erso, de nacionalidad inglesa, el poder debera otorgarse en inglés y espafiol, seglin el

8 De la Calle Peral de Vergara, J. A., Enciso Alonso-Mufiumer, E., Medina Sédnchez-Seco, M., Palacios Herruzo, A., Pérez
Maroto, A., & Rodriguez Rivera, C. (2024). Memento prdctico sociedades mercantiles 2024-2025. Lefebvre-El Derecho.
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articulo 150 del Reglamento de la organizacién y régimen del Notariado, y debidamente
apostillado en caso de otorgarse en Inglaterra (segun el Convenio de la Haya de 1961).

Iv. Determinar si los tribunales de Barcelona son competentes para someter las
controversias o discrepancias que surjan del contrato de compraventa.

En relacion con la competencia territorial en caso de disputa surgida del contrato de
compraventa, hemos, en primer lugar, de acudir al art 1.255 del Codigo Civil en el que se
consagra la autonomia de las partes en la contratacion.

En virtud de esto, las partes pueden acordar dentro del contrato una cldusula de sumision
expresa (art 55 LEC), en virtud de la cual, se determinaran de forma expresa los tribunales a
los que acudir en caso de disputa. En caso de existir varios tribunales de la misma clase en la
misma circunscripcion, el reparto de asuntos determinara a cudl de ellos corresponde conocer
del asunto. Estas clausulas prevalecen sobre las normas generales de competencia territorial de
la LEC. Esto lo podemos ver reflejado, por ejemplo, en una Sentencia de la Audiencia
Provincial de Barcelona, Seccion Cuarta, de 13 de septiembre de 2018, la cual declara la
prevalencia de una cldusula de sumision expresa por encima de los juzgados de primera
instancia que se estipulaban por ley.

En caso de ausencia de esta cldusula, deberemos remitirnos al fuero general de las personas
juridicas del art 51 de la LEC. El art 52 de la misma ley, establece la competencia territorial en
casos especiales a través de un numerus clausus en la que no se incluyen disputas derivadas de
contrato de compraventa. Dispone el art 51: 1) el lugar de domicilio de las personas juridicas
demandadas; ii) donde la relacion juridica a la que se refiera el litigio haya nacido o deba surtir
efectos. Es decir, la demanda podria dirigirse a los tribunales de Madrid o Barcelona
(dependiendo de si el demandado es Industrias Corellia o Tradium Investments), o a los
tribunales donde se hubiese suscrito el contrato de compraventa.

Por tanto, si seria posible someter las posibles discrepancias, derivadas del contrato de
compraventa, a los tribunales de Barcelona, siempre y cuando se recogiese una clausula de
sumision expresa que dispusiese esto.

V. En cuanto a la contingencia sobre la titularidad de los desarrollos tecnoldgicos,
sefialar herramientas de proteccion para el comprador en el marco de la
compraventa. De igual forma, sefialar las herramientas de proteccion frente a los
danos sufridos por el siniestro del 28 de abril de 2025.

En la Due Diligence realizada, se ha identificado una contingencia relativa a la imposibilidad
de Industrias Corellia de acreditar la titularidad sobre determinados desarrollos tecnoldgicos
especializados. Para protegernos frente a esto, recomendamos la inclusion en el contrato de
compraventa, manifestaciones y garantias y clausulas indemnizatorias:

—  Manifestaciones y garantias: se incardinan en el contrato de compraventa de
participaciones (normalmente tras las condiciones suspensivas. En ellas, el empresario
realiza las manifestaciones o declaraciones en cuanto a los aspectos mas relevantes de la
sociedad que se pretende enajenar. A ellas, se afiaden las correspondientes declaraciones
de las partes acerca de su capacidad y legitimacion para contratar y obligarse. Consisten
en afirmaciones tanto en positivo como en negativo, por ejemplo, declarando la
inexistencia de situaciones que afecten a la sociedad o a sus activos’. Estas

9 La incidencia de la Legal Due Diligence ("revision legal") en la contrataciéon mercantil contemporanea Revista de Derecho
Mercantil, N.° 260, pag. 603, CIVITAS
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manifestaciones seran lo mas completas posibles, de cara a futuras reclamaciones por
parte del comprador. Dicho esto, seria recomendable que, en esas manifestaciones,
Industrias Corellia declare:

. Que la sociedad es la titular legitima de los desarrollos tecnologicos especializados.
. Que no estan sometidos a gravamenes, litigios o reclamaciones de terceros.

J Que, en caso de inexactitud el vendedor se obliga a indemnizar al comprador
conforme a lo acordado por las partes y lo previsto en el contrato.

De esta forma, si en un momento posterior al cierre de la operacion, TradiumInvestments
descubriese que esos desarrollos tecnologicos no eran propiedad de Industrias Corellia
sino de un tercero, podria reclamar en virtud de las declaraciones realizadas por el
vendedor.

Condicion suspensiva: otra forma de proteccion al Cliente es incluir en el contrato la
acreditacion por parte de Industrias Corellia de la titularidad sobre los derechos de
propiedad intelectual e industrial sobre los desarrollos tecnologicos. Asi, si no logra
acreditar esta situacion, no se llegara a cerrar la operacion. Una condicion suspensiva
consiste en una obligacion cuyo incumplimiento da lugar a la resolucion del contrato.
Como dice Miquel Gonzélez, José Maria'’:

“Una... condicion suspensiva afecta a la vigencia del contrato, porque la voluntad contractual
se cinie libremente al supuesto de concurrencia de todas y cada una de esas circunstancias. Si no
se cumplen, no se quiere la reglamentacion contractual propia del contrato definitivo... Si la
condicion es suspensiva, si no se cumple, el contrato no entrara en vigor o, si se prefiere decir
de otra manera, el contrato programado para el caso de cumplimiento de la condicion no llegara
a ser eficaz. Es decir, el contrato tal como fue proyectado por las partes no llega a nacer...
Estamos, entonces, en el ambito inviolable de la libertad contractual, que no puede ser
conculcada de ninguna manera, si respeta los limites que menciona el articulo 1255 CC.

Esto se ha visto reiterado también en la practica: la Sentencia de la Audiencia Provincial
de Palencia de 21 de enero de 2016, reconoce el remedio resolutorio por el
incumplimiento de una condicion suspensiva en un contrato de arrendamiento.

Clausulas de indemnidad o indemnity clauses: respecto de ellas, Industrias Corellia se
obligaria a asumir cualquier responsabilidad, pérdida, gasto o dafio sufrido por el
Tradium Investments, derivados de reclamos o demandas de terceros respecto de los
derechos de propiedad industrial o intelectual sobre los desarrollos tecnologicos
especializados

Esta clausula de indemnidad puede venir acompanada de un limite o cap, que limitaria
la responsabilidad indemnizatoria de los socios de Industrias Corellia después de la
transaccion. Las limitaciones pueden referirse a montos fijos, una porcion del precio de
compra, un limite temporal etc. De lo contrario, es improbable que los vendedores
acepten incluir esta cldusula indemnizatoria, si no hay constancia de hasta donde alcanza
su responsabilidad.

Establecimiento de un escrow: una cuenta escrow: es una cuenta de depdsito en garantia. Esta
cuenta retiene una parte del precio de compra, con el fin de cubrir riesgos o responsabilidades
que puedan surgir después del cierre de la transaccion. Pasado un plazo, que normalmente

0 Miquel Gonzélez, José Maria, Condicidn, Obligacion y Garantia, en Estudios juridicos en homenaje a Vicente L. Montés
Penadés / coord. por Francisco de Paula Blasco Gascd, Vol. 2, 2011 (Tomo II), pp 1637-1660
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sera de entre 12 y 18 meses, si no se han presentado reclamaciones por terceros o los riesgos
se han resuelto, se liberaliza la cuenta escrow, obteniendo el vendedor los fondos.

Informar si existe alguna solucion respecto de la imposibilidad de resolver el pacto
de socios de Industrias Corellia con anterioridad al cierre de la operacion.

Respecto de la inviabilidad de la terminacién del pacto de socios de Industrias Corellia antes
del cierre de operacion de compraventa a Tradium Investments, exponemos a continuacion
diversas soluciones, ya que la subsistencia del mismo presenta el riesgo de que los socios
puedan seguir imponiendo obligaciones o limitaciones que devaltien la inversion o impidan la
implementacion del plan de Tradium Investments. Entre esas soluciones:

o Un acuerdo de resolucion o termination agreement que se active automaticamente en el
momento de cierre de la operacion. De esta forma, se incluiria en el SPA algo asi:

“Los Vendedores se obligan a otorgar, en el mismo acto del Cierre, el acuerdo de
terminacion del Pacto de Socios, quedando éste extinguido automaticamente con efectos
desde dicho Cierre.”

. Condicion resolutoria o compromisos post-closing: es decir, exigir como condicion de
cierre la entrega de escritos liberatorios (waiver/release) por parte de los socios firmantes
del pacto, o la suscripcion de una novacion/cesion/reforma del pacto parasocial que deje
sin efecto las restricciones frente al comprador.

. Sustituir el acuerdo parasocial por una side letter: de esta forma, los socios integrantes
conceden al comprador, las renuncias que sean necesarias para que el Cliente pueda
ejecutar su plan de adquisicion incluso estando el pacto en vigor.

Impacto del dafio generado por el incendio: proteccion de Tradium Investments en
el contrato de compraventa frente al importe del dafio desconocido.

Siguiendo con las problemadticas planteadas, nos encontramos ante el riesgo conocido y
material derivado del incendio de la planta de Murcia de Industrias Corellia en abril de 2025.
Tradium Investments, en el momento de la compra, no tiene conocimiento del coste real que
soportard la sociedad adquirida ni si la compaiiia aseguradora cubrird el importe total del
siniestro.

Estamos por tanto ante un riesgo contingente y no cuantificado, donde la mejor solucion sera
incluir dentro del contrato de compraventa una indemnity clause. Segin el Tribunal Supremo,
estas clausulas son unas cldusulas de seguro o de garantia por hechos o circunstancias
anteriores'!. Respecto de esto,

- en primer lugar, hablariamos del limite cuantitativo. El importe de minimis o importe
minimo sera de 100.000 euros, requisito que cumple en este caso el riesgo futuro. En
cuanto a la cantidad méaxima de indemnizacion, seguramente se introduzca una clausula
de cap. En la practica habitual, sera una cantidad entre el 15% y el 20% del precio de
venta; y,

—  en segundo lugar, un limite temporal, que en la practica de mercado suele ser de 1 afio, y
que seguramente en ese periodo podremos ya conocer el alcance total del riesgo

! Tribunal Supremo, Sala Primera, de lo Civil, Sentencia 468/2015 de 8 Sep. 2015, Rec. 2234/2013
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La clausula debera estar concretamente redactada para incluir previsiones de indemnizacion al
comprador frente a las perdidas, gastos o responsabilidades que se deriven directa o
indirectamente del siniestro ocurrido el 25 de abril de 2025, incluyendo:

. Importe de la franquicia no cubierta por la aseguradora de Industrias Corellia.

o Costes de reparacion de las instalaciones y de la adquisicion y sustitucion de la
maquinaria dafiada.

. El lucro cesante producido desde abril a finales de junio y que no quede compensada por
el seguro.
. Gastos derivados de la gestion de la reclamacion o interrupcion de la actividad industrial.

o Gastos, en su caso, de la posible necesidad de un procedimiento peritaje tras el cierre de
la operacion, con el fin de determinar la cuantia del dafo.

Asi mismo, sienta el Tribunal Supremo en la Sentencia 468/2015, la obligacion que de medios
que tiene el comprador de comunicar, dentro de la diligencia debida y conforme al principio de
buena fe contractual, la reclamacioén a la parte vendedora.

La clausula de indemnidad podria ir acompafiada del establecimiento del precio aplazado, el
cual es un mecanismo de pago en el que el comprador no paga el precio completo en el
momento de cierre de la operacion, sino que deja una parte diferida para ser pagada en una
fecha futura o al cumplirse ciertas condiciones. En nuestro derecho, es el art 1.508 del Codigo
Civil el que contempla el precio aplazado. A través de este mecanismo, Tradium Investments
no pagaria la totalidad del precio pactado hasta que comprobase que el negocio estéd libre de
cargas o gravamenes, pasivos ocultos etc.

CONCLUSIONES
Por tanto, como conclusién a las cuestiones planteadas relativas a la compraventa:

1. Tras analizar los distintos pasos necesarios para llevar a cabo la venta del negocio de
telecomunicaciones (proceso de compraventa complejo, autorizaciones administrativas,
control de concentraciones etc), concluimos que no es viable el cierre de la operacion en
un mes desde la presentacion de la oferta, dada la multiplicidad de tramites legales y
administrativos, contando cada uno en ocasiones con plazos impuestos por la propia ley
que hacen imposible que la operacion no exceda de 30 dias.

Asi mismo, hemos generado un posible indice del contrato de compraventa de
participaciones, para que el cliente pueda incluir los cambios o matizaciones que
considere.

2. En cuanto a la propia transmision de participaciones, este acto requerira de documento
publico y de inscripcidn en el Libro Registro de Socios, conforme a los arts 104 y 106 de
la LSC. Hasta que no sea elevado a publico, el contrato de compraventa solo generara
efectos entre las partes y no frente a terceros.

En este sentido, el Sr Galen Erso no podria otorgar escritura publica por
videoconferencia, aunque como alternativa, podria otorgar poderes notariales (poder
especial o poder general) a terceros debidamente formalizados y traducidos y
apostillados, en su caso.

3. En cuanto a la correspondiente competencia judicial, en virtud del art 1.255 del Codigo
Civil las partes pueden acordar la sumision expresa a tribunale concretos, prevaleciendo
sobre las reglas generales de competencia territorial, segin el art 51 de la LEC.
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En caso de no existir acuerdo, la competencia territorial corresponde a los tribunales del
domicilio de la persona juridica demandada o el lugar donde se origind la relacion
juridica.

Por tanto, en caso de querer que sean competentes para conocer de las futuras disputas

los tribunales de Barcelona, sera necesario incluir en el contrato una clausula de sumision
expresa.

En relacion con las contingencias surgidas, véase la no titularidad de los desarrolloos
tecnoldgicos y el incendio en la planta de Murcia en abril de 2025:

En cuanto a las posibles contingencias relativas a los desarrollos tecnolégicos,
recomendamos la inclusién de manifestaciones y garantias sobre la titularidad de dichos
activos, con declaracion por parte del vendedor de la inexistencia de gravdmenes y
compromisos de indemnizacion en caso de incumplimiento.

También pueden incluirse condiciones suspensivas, que impidan el cierre del contrato si
la titularidad no queda acreditada.

Todo esto puede ser complementado con una cuenta escrow, reteniendo parte del precio
de compra hasta la resolucion de los riesgos.

En cuanto al incendio de Murcia, consideramos conveniente incluir una clausula de
indemnidad a la hora de cubrir:

- Franquicias no cubiertas por el seguro.

- Costes de reparacion o sustitucion de maquinaria.

- Lucro cesante durante la interrupcion de actividad

- Gastos derivados de la gestion del siniestro o procedimiento periciales.

Asi mismo, podrian fijarse topes y limites temporales, siguiendo la practica habitual del
mercado, y aplicar un precio aplazado para garantizar que el comprador no pague hasta
confirmar la ausencia de pasivos ocultos.

En cuanto a la exigencia de Damask Holdings de la subsistencia del pacto de socios,
consideramos que esta puede generar obligaciones que limiten la libertad de accion de
Tradium Investments. Es por ello que, para mitigar esto, proponemos las siguientes
soluciones:

— Termination Agreement que se active automaticamente en el cierre del contrato de
compraventa.

— Condicién resolutoria o waiver post-closing, asegurando liberacion de
restricciones.

—  Side letter, otorgando los suscriptores del pacto de socios renuncias parciales a
ejecutar el plan de adquisicion sin afectar la relacion con los socios restantes.
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OBJETO DEL DICTAMEN JURIDICO

El siguiente dictamen juridico (en adelante, el Dictamen), tiene como fin dar respuesta a las
cuestiones planteadas por el fondo de capital riesgo Tradium Investments (en adelante,
Tradium Investments), sobre la compraventa del 100% de las participaciones de Industrias
Corellia, S.L. (en adelante, Industrias Corellia), financiada por Tradium Investments y el
fondo de inversion, Incom Capital (en adelante, Incom Capital).

ANTECEDENTES DE HECHO

Tradium Investments e Incom Capital acuerdan la compraventa del 100% de Industrias
Corellia invirtiendo ambos el mismo capital, pero sera Tradium Investments quien lidere
todos los aspectos de la inversion y, por tanto, quien deba ostentar el control de BidCo.

La compraventa se realizara a través de una sociedad vehiculo participada
conjuntamente, Kiber BidCo, S.L. (en adelante BidCo).

Ambos inversores han acordado que para determinadas materias sea necesario el acuerdo
entre ambos socios. Estas materias son: ampliaciones de capital, derechos de preferencia
para todos los socios, modificaciones estructurales, nombramiento o reeleccion de una
firma de auditoria distinta a Big Four y suscripcion de acuerdo de BidCo con sus
administradores o personas vinculadas a los mismos.

En cuanto al 6rgano de administracion, las partes han acordado que Tradium Investments
nombre a la mayoria de sus consejeros y que Incom Capital solo pueda nombrar a 1.
Respecto a esto, Tradium Investments aboga por un 6rgano compuesto por 5 consejeros.

El representante de Tradium Investments, el Sr Krennic, tiene la intencion de postularse
como uno de los consejeros. Sin embargo, duda si ejercer el cargo de consejero como
persona fisica o como representante de persona juridica.

Finalmente, se plantea que se financie una parte importante del contrato de compraventa
a través de un sindicato bancario, liderado por el banco Niro Eleven. De esta forma, se
concederia a BidCo financiacion por aproximadamente el 50% del valor de la
adquisicion.

CUESTIONES PLANTEADAS Y FUNDAMENTOS JURIDICOS

Seiialar las alternativas (societarias y extrasocietarias) existentes para lograr que
Tradium Investments sea quien controle la operacion de financiacion y a BidCo
frente a Incom Capital.

A pesar de que ambos fondos invierten la misma cantidad en Industrias Corellia, Tradium
Investments nos ha transmitido su interés en prevalecer tanto en la estructuracion de la
inversioén, como en el control de la sociedad vehiculo. De esta forma y para cumplir con los
intereses:

En cuanto a la estructuracion de la operacion, Tradium Investments e Incom Capital
podrian suscribir un acuerdo de socios en el que se incluyese la estructura de la operacion
y la estructura de exit o salida, desarrolladas por Tradium Investments. Con la firma del
pacto por ambos, surgiria oponibilidad del acuerdo para los firmantes (art 29 de la LSC).
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Asi mismo, en la redaccion de los estatutos de la sociedad vehiculo, podria incluirse el
conjunto del control juridico para que estuviese a manos de Tradium Investments, y de
esta forma el control de la operacion esté en sus manos.

) Control de la BidCo

Medidas societarias, entendiendo que la BidCo se trata de una S.L. segun la practica de
mercado:

1)  Creacion de dos clases de participaciones de BidCo., teniendo por un lado
participaciones de clase A (correspondientes a Tradium Investments) y
participaciones de clase B (correspondientes a Incom Capital).

Las clases de participaciones consisten en que, dentro de una misma sociedad, haya
participaciones con diferentes derechos, ya sean econdémicos o politicos. Esto se
contempla en el art 94.1 de la LSC: Las participaciones sociales y las acciones
atribuyen a los socios los mismos derechos, con las excepciones establecidas al
amparo de la ley.

Las participaciones sociales y las acciones pueden otorgar derechos diferentes. Las
acciones que tengan el mismo contenido de derechos constituyen una misma clase.
Cuando dentro de una clase se constituyan varias series, todas las que integren una
serie deberan tener igual valor nominal.

A pesar de que en la LSC se reserva el término de “clases” a las acciones y no a las
participaciones, la Audiencia Provincial de Madrid, en su Sentencia 396/2023, de
12 de mayo, puntualizd que, es frecuente y admisible utilizar el término cuando
hay grupos de participaciones que atribuyen derechos distintos.

De esta forma, se crearian los grupos mencionados, incluyendo un derecho de veto
o un voto reforzado en las participaciones de clase A. Asi, Tradium Investments
podria ostentar mayor porcentaje de derechos de voto gracias a los privilegios
politicos. Esta solucion seria practica, ya que en las sociedades limitadas no esta
permitido el llamado voto multiple, permitido Unicamente a las sociedades
anonimas ex articulo 188.3 de la LSC.

i1)  Previsiones estatutarias: a través de la configuracion de los estatutos, pueden
incluirse previsiones que beneficien a Tradium Investments y le pongan en una
situacion de control de BidCo respecto de Incom Capital. Por ejemplo:

. Eleccion de Tradium Investments de la mayoria de los miembros que
compongan el 6rgano de administracion.

. Lista de decisiones clave reservadas a Junta o Consejo de Administracion con
mayoria reforzada a favor de Tradium Investments.

. Eleccion de presidente del consejo por parte de Tradium Investments,
otorgandole un voto de calidad en caso de empate. Este voto de calidad ha
sido considerado valido, como establece la Resolucion de la DGRN de 17 de
julio de 19.569.

Medidas extrasocietarias: en cuanto a medidas fuera de la sociedad, recomendamos la asuncién
de un pacto de socios con derechos de arrastre (para Tradium Investments).

1)  El Drag along o derecho de arrastre es un mecanismo dirigido a satisfacer los
intereses del socio mayoritario. Con este derecho, el socio que recibe una oferta de
compra de sus participaciones puede obligar a vender al socio minoritario su
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participacion en las mismas condiciones. Con esto, Tradium Investments podria
controlar la salida de la sociedad y arrastra a Incom Capital con él.

La Resolucion de la DRGN de 4 de diciembre de 2017 admite de manera indudable
la validez de este tipo de clausulas:

“Entre las modificaciones convencionales admitidas se encuentra la consistente en
clausulas estatutarias por las que un socio que pretenda transmitir sus participaciones a
un tercero obligue a los demds socios a transmitir también las suyas a ese tercero en las
mismas condiciones o en las que los propios socios hubieren previamente acordado. Con
este tipo de disposiciones estatutarias, denominadas de arrastre, o ‘drag along’, se
pretende facilitar la adquisicion por un tercero de una cantidad significativa de
participaciones frente a posibles conductas obstruccionistas de socios minoritarios. Su
licitud es indudable habida cuenta de la posibilidad de pactos estatutarios que impongan
la obligacion de transmitir sus participaciones a los demds socios o a terceras personas
determinadas cuando concurran circunstancias expresadas de forma clara y precisa en
los estatutos (articulo 188.3 del Reglamento del Registro Mercantil)”.

Esta clausula de arrastre podria incluirse también en los estatutos. Sin embargo, la
misma Resolucion sienta que, es necesario el consentimiento expreso de cada uno
de los socios: “En el presente caso, la ‘clausula de arrastre’ —préxima a la ‘clausola di
trascinamento’ como se la conoce en Derecho italiano o en la denominacion inglesa de
‘drag-along — tanto se considere que es un supuesto de imposicion de obligaciones a los
socios a que se refiere el articulo 291 de la Ley de Sociedades de Capital, como una causa
estatutaria de exclusion del socio (articulo 351 de la misma ley), exige en su configuracion
estatutaria el consentimiento unanime de los socios, sin que pueda suplirse, dicho
consentimiento undnime, atribuyendo un derecho de separacion al socio que no hubiere
votado a favor, por no ser una mera clausula de restriccion de transmision de
participaciones sociales (cfr. articulo 346.2 de la Ley de Sociedades de Capital). Ello no
significa que el consentimiento de todos los socios deba ser necesariamente expresado en
forma de acuerdo adoptado por unanimidad en la junta general en la que hayan estado

presentes o representados todos los socios. Es suficiente el acuerdo mayoritario de la junta
siempre que a tal acuerdo presten su consentimiento individual todos los demas socios, en
la misma junta o en un momento posterior (asi resulta del articulo 207.2 del Reglamento
del Registro Mercantil, que para la inscripcion de la introduccion en los estatutos sociales
de una nueva causa de exclusion exige que ‘conste en escritura publica el consentimiento
de todos los socios o resulte de modo expreso dicho consentimiento del acta del acuerdo
social pertinente, la cual debera estar firmada por aquéllos’)”.

También podria incluirse en el pacto de socios todas las previsiones estatutarias
mencionadas en anteriormente (derecho de veto para decisiones estratégicas,
nombramiento del presidente del 6rgano de administracion con voto de calidad
etc).

De igual forma, sefialar como regular en los estatutos de BidCo (si procede), las
cuestiones mencionadas anteriormente y que las partes desean que necesiten del
acuerdo de ambas.

Para la redaccion de la necesidad del consenso de ambas partes a la hora de adoptar acuerdos
respecto a determinadas materias, habrd que entrar en la regulacion legal de cada una de ellas
a la hora de elegir la solucion mas adecuada para cada una:
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1.  Ampliaciones de capital sin derechos de preferencia para todos los socios: en sociedades
limitadas, se permite la limitacion o supresion del derecho de preferencia a través de la
adopcion del acuerdo por mayoria legal reforzada.

Dice asi el articulo 199 b) de la LSC: “La autorizacion a los administradores para que se
dediquen, por cuenta propia o ajena, al mismo, analogo o complementario género de actividad
que constituya el objeto social; la supresion o la limitacion del derecho de preferencia en los
aumentos del capital; la transformacion, la fusion, la escision, la cesion global de activo y
pasivo, y la exclusion de socios requeriran el voto favorable de, al menos, dos tercios de los votos
correspondientes a las participaciones en que se divida el capital social.”

2. Modificaciones estructurales: si hablamos de fusiones o escisiones, el acuerdo se rige por
la mayoria simple del art 159 de la LSC. En cambio, para transformaciones el art 146
LSC exige una mayoria cualificada o un mayor porcentaje exigido por los estatutos, que
no sea inferior a la mayoria simple.

3. Nombramiento o reeleccion de una firma de auditoria distinta de una Big Four: en virtud
de los arts 264 y ss. de la LSC, el nombramiento o cese del auditor corresponde a la junta
general de socios, aplicandose la mayoria simple para ello.

4.  Suscripcidn de acuerdos por BidCo con sus administradores o personas vinculadas a sus
administradores: las llamadas “situaciones de conflicto de interés” estan reguladas en los
articulos 229 y 230 de la LSC. La autorizacion de las mismas debe ser otorgada por la
junta general de socios en los casos de obtener dispensa de la prohibicion de obtener
ventaja o remuneracion de terceros, o afecte a una transaccion cuyo valor sea superior al
10% de los activos sociales; de igual forma, se incluye la autorizacion para la prestacion
de cualquier clase de asistencia financiera en el caso de sociedades limitadas.

De esta redaccion se puede concluir, que la autorizacion de la junta proviene de un
acuerdo adoptado por mayoria simple.

En vista de esto, podemos concluir con que no habria ninglin impedimento para ninguno de los
asuntos que quieren someterse a acuerdo entre ambos socios, y, por tanto, la soluciéon mas
recomendada serd la de inclusion de clausulas de mayoria reforzadas o derechos de veto en los
estatutos. La mayoria reforzada estatutaria esta reconocida en la ley para las sociedades
limitadas (art 200.1 de la LSC), siempre que no se llegue a la unanimidad.

De esta forma podrian quedar las previsiones estatutarias:

“Sera necesario el voto favorable del 90 % del capital social para aprobar cualquier ampliacion de

’

capital sin derecho de preferencia para todos los socios.’

“Para aprobar modificaciones estructurales o el cambio de auditor, se requerira el voto favorable de
socios que representen al menos el 75 % del capital, debiendo uno de ellos ser Incom Capital.”

o Una forma de poder salvar el obstaculo de la unanimidad seria a través de la creacion, de
nuevo, de clases de participaciones (Clase A y Clase B). De esta forma, se podria recoger
estatutariamente que, para la adopcion de determinados acuerdos, sea necesario el voto
favorable del 75% del capital social, asi como el voto favorable de todos los socios de
clase B. Esto no chocaria con la prohibicion de la unanimidad del art 200.1 ya que no se
exige la unanimidad para la adopcion del acuerdo, sino una mayoria reforzada y el voto
favorable de una clase de participaciones. Sanchez Calero describe la norma diciendo
que la limitacién del art 200':

"2 Sénchez Calero, J. (2007). La junta general en las sociedades de capital (pp. 589-590). Madrid: Editorial.
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“viene impuesta por el respeto al principio mayoritario, en el que se asienta el funcionamiento
de la junta general... principio mayoritario que va unido al colegial, que debe excluir la
exigencia de unanimidad. Exigencia que no puede confundirse, como parece evidente, con el
hecho de que los socios puedan adoptar acuerdos por unanimidad si estan conformes con la
propuesta de acuerdo. Pero la actuacion de la junta bajo el principio de la mayoria que excluye
que pueda imponerse para su funcionamiento la unanimidad—principio que se considera de
orden publico— y que deriva no solamente de lo dispuesto en el art. 200.1 LSC, sino de manera
primordial porque la exigencia de la unanimidad no resulta apta para el funcionamiento
ordinario de la junta genera al confiar un derecho de veto a todo socio, de forma que se
dificultaria la adopcion de los acuerdos que estdan dentro de su competencia”.

Y afiade:

“No obstante, se hace observar que la propia ley en determinados casos exige de hecho la
unanimidad, y en tal sentido se enuncian los casos en los que exige el consentimiento de todos
los socios para la modificacion de los estatutos, como sucede cuando se quiere introducir una
clausula estatutaria que prohiba al socio la transmision de sus participaciones, reconociéndole
al propio tiempo el derecho a separarse de la sociedad (art. 108.3 LSC) o en general, cuando se
incorporen a los estatutos la modificacion o la supresion de alguna de las causas previstas por
la ley de separacion de socios (art. 347.2 LSC) o de exclusion de socios (art. 351 LSC) o cuando
el aumento de capital se realice elevando el valor nominal de las participaciones sociales (art.
296.2 LSC) o cuando la reduccion del capital no afecte por igual a todas las participaciones
sociales (art. 329 LSC para la sociedad limitada, para la anonima, se requiere solo la mayoria
de las acciones afectadas) o la devolucion del capital no se hiciere a prorrata de las
participaciones (art. 330 LSC) o cuando percibieran la cuota de liquidacion por bienes diversos
al dinero (art. 393.1 LSC).”

Otra posibilidad seria, via estatutaria o pactos de socios, prever para determinados socios un
derecho de veo para la adopcion de determinados acuerdos. El veto no esta regulado en la Ley
de Sociedades de Capital (tampoco prohibido). El establecimiento de un pacto estatutario que
versase sobre este derecho no iria en ningin momento en contra de los principios configuradores
(art 28 LSC), una vez que se comprendiese que el veto se configura como un requisito anadido
al de la mayoria para la adopciéon de acuerdos. Este régimen estatutario no ha encontrado la
oposicion de la jurisprudencia que se ha ocupado de ella (Sentencia de la Audiencia Provincial
de Barcelona de 29 de noviembre de 2019 y Sentencia de la Audiencia Provincial de Barcelona
de 29 de abril de 2021).13

Art 28 LSC: En la escritura y en los estatutos se podran incluir, ademas, todos los pactos y
condiciones que los socios fundadores juzguen conveniente establecer, siempre que no se
opongan a las leyes ni contradigan los principios configuradores del tipo social elegido.

Determinar la procedibilidad del modelo de érgano de administracion planteado,
asi como los inconvenientes de la misma y las alternativas posibles. También,
determinar el alcance de responsabilidad que puede adquirir el Sr Krennic en
cualquiera de las formas de ejercer el cargo que plantea.

En virtud de los intereses del Tradium Investments, la estructura del consejo de administracion

constaria de 5 consejeros (4 a eleccion del Tradium Investments y 1 a eleccion de Incom
Capital).

'3 Alfaro Aguila-Real, J. (2016, 11 de noviembre). La prohibicién de la unanimidad en la adopcion de acuerdos sociales.

Almacén de Derecho.
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Desde el punto de vista legal

Establece la LSC en el art 211 que, si los estatutos no comprenden el n° maximo y minimo de
administradores, es competencia de la junta general la determinacion del mismo, sin mas
limites que los establecidos en la ley.

Se entiende, por tanto, que los miembros del consejo de administracion son nombrados
libremente a eleccion de los socios en sociedades no cotizadas. El sistema de representacion
proporcional se aplica solo en sociedades andnimas, tal y como recoge el art 191 del
Reglamento del Registro Mercantil y resoluciones de la DGSJFP, como la del 15 de septiembre
de 2008. Sin embargo, hay que tener cuidado, ya que si que se permite la inscripcion de una
clausula estatuaria en la que se recoja dicho principio (resolucion de la DGSJFP de 28 de marzo
de 2022).

Desde esta perspectiva, seria posible una estructuracion del consejo como la deseada, siempre
que no hubiese ninguna consideracion estatutaria que implementase el principio de
proporcionalidad.

Desde el punto de vista de gobierno corporativo

Estamos ante una escasa diversidad y contrapesos dentro del propio Consejo. Esto podria
generar riesgos futuros a Tradium Investments, debido a la posibilidad de impugnacion de los
acuerdos adoptados, esgrimiendo un abuso de la mayoria (art 204 de la Ley de Sociedades de
Capital), tumbando todos los acuerdos que quisiesen adoptarse en el seno del Consejo.

También pueden originarse problemas de constitucion, teniendo en cuenta que la ley exige que
concurran el numero de consejeros previsto en los estatutos para su valida constitucion,
bloqueandose de esta forma las sesiones del conejo.

Seria por ello recomendable estudiar otras estructuras posibles por el mismo. Nuestra
recomendacion seria la creacion de un Consejo con 6 consejeros, 4 de Tradium Investments y
2 de Incom Capital. De esta forma, no se aisla al consejero de Incom Capital, pero la mayoria
sigue en manos de Tradium Investments. Igualmente podria ser un Consejo de 5, con 3
miembros de Tradium Investments y 2 de Incom Capital.

También, podemos hablar de un Consejo de 5 miembros y un secretario no consejero, que
constituye una figura muy util para el control de compliance y gobierno (art 529 octies de la
LSC).

e Consejero persona fisica o persona juridica

Finalizando con la estructuracion del consejo de administracion de BidCo, nos plantean la
cuestion de que el Sr. Krennic sea designado como consejero, a través de persona fisica o de
representante de persona juridica. Es cierto que pueden adoptar una u otra forma, ya que asi lo
reconoce la propia ley y, salvo que dispongan los estatutos otra cosa, el consejero no tiene por
qué contar con la condicién de socio.

Hay que partir de la base de que los administradores responden frente a la sociedad, frente a
los socios y frente a los acreedores sociales del dafio que hubiesen causado por actos u
omisiones de la ley, los estatutos o por el incumplimiento de los deberes inherentes al cargo,
siempre y cuando haya intervenido dolo o culpa (art 236.1 LSC).

La culpabilidad se presume salvo prueba en contrario cuando el acto es contrario a la ley o a
los estatutos, es decir, hay inversion en la carga de la prueba, para estos casos. Sera, por tanto,
el propio administrador el que deba probar que no realiz6 la accion u omision de la que se
originé la responsabilidad.
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En el caso de consejero persona fisica, se da una responsabilidad directa e ilimitada frente a la
sociedad y frente a terceros (articulos 236-241 LSC). No hay, por tanto, proteccion frente a
posibles reclamaciones civiles o concursales si el consejero participd en los actos u omisiones
que iban en contra de la ley, los estatutos o por los realizados incumpliendo los deberes
inherentes a la figura, siempre que interviniese dolo o culpa.

Sin embargo, independientemente de que el Sr. Krennic fuese nombrado consejero a través de
persona juridica, se da un caracter solidario en la responsabilidad con la persona juridica, y esta
sometida a los mismos deberes. Por tanto, no se elimina la responsabilidad personal del
representante; simplemente, se afiade la solidaria de la persona juridica, tal y como indica el
art 236.5 de la LSC:

“La persona fisica designada para el ejercicio permanente de las funciones propias del cargo
de administrador persona juridica deberd reunir los requisitos legales establecidos para los
administradores, estara sometida a los mismos deberes y respondera solidariamente con la
persona juridica administrador.”

Esta responsabilidad solidaria, ademads, se extiende a todos los miembros del consejo de
administracion que hubiera adoptado el acuerdo o realizado el acto lesivo, salvo que prueben:

J que no intervinieron en su adopcidn y ejecucion;
° que desconocian la existencia del acuerdo; o,
. que, conociendo la existencia, hicieron todo lo conveniente para evitar el dafio o al

menos, se opusieron al mismo.

En relacion con la responsabilidad, es indiferente el desempefio del cargo como persona fisica
o como representante de persona juridica.

No obstante, hay otros factores que pueden dirimir la adopcién de una u otra figura.

o El consejero persona fisica requiere de menos costes administrativos para ejercer el cargo
que el caso de consejero persona juridica, que incurrird en mayores costes fiscales o
contables.

o El consejero persona juridica, permitiria al Sr Krennic que se reduzca el riesgo personal,

al anteponer primero el patrimonio de Tradium Investments antes que el suyo propio, a
pesar de haber responsabilidad solidaria.

Teniendo en cuenta que el Sr Krennic actuard en nombre del Tradium Investments, nuestra
recomendacion seria que adoptase la figura de representante de persona juridica. A pesar de no
eliminar su responsabilidad, si distribuye el riesgo con el fondo y facilita la gestion de
honorarios seguros y coberturas.

En todo caso, debera suscribir una poliza D&O (Administradores y Directivos), que consisten
en polizas de seguro que ofrecen cobertura a directivos y administradores de sociedades frente
a posibles reclamaciones de terceros o de la propia sociedad. Esta pdliza debera cubrir su
responsabilidad civil.

IV. Evaluar la posibilidad de pignorar las participaciones de Industrias Corellia y sus
filiales para garantizar la financiacion y de otorgar hipoteca sobre determinados
inmuebles de la misma sociedad.

Dada la financiacion obtenida por BidCo, se presenta la necesidad de otorgar garantias a la
entidad Niro Eleven. En relacion con su propuesta de pignoracion:
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J En primer lugar, no se podria en ningun caso pignorar las participaciones de Industrias
Corellia de cara a garantizar la financiacion obtenida por BidCo. Esto es asi ya que
estarian incurriendo en asistencia financiera, prohibida por la ley (articulo 143 LSC).

“I. La sociedad de responsabilidad limitada no podra 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.

2. La sociedad de responsabilidad limitada no podra 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.”

Esto significa que la sociedad no puede adquirir sus propias participaciones o asistir
financieramente a terceros para que las adquiera.

Si se incumple esta prohibicion, en principio se daria la nulidad del negocio de asistencia
(es decir, la propia financiacion o el otorgamiento de garantias). Cada vez més el TS esté
adoptando una postura contraria a la nulidad de los acuerdos que incurran en asistencia
financiera. Asi, la STS de 1 de octubre de 2018, declar6 la nulidad del negocio de
financiacidon que constituia asistencia financiera, pero no extendio la nulidad al negocio
de adquisicion de las participaciones. El1 TS consider6é que la nulidad del negocio tenia
un caracter preventivo, que aseguraba que los fondos volviesen al patrimonio de la
sociedad que incurrid en asistencia.

De igual modo, una Sentencia del TS de 6 de febrero de 2025, ha considerado abusiva la
pretension de nulidad de una hipoteca por haber incurrido la sociedad en asistencia
financiera a sus socios, cuando son estos los que se beneficiaron y los que alegaron la
nulidad frente al banco que les concedio el crédito hipotecario.

J En cuanto a la pignoracion de las participaciones de las filiales de Industrias Corellia,
tampoco podria procederse con dicha operacion. La asistencia financiera en sociedades
limitadas comprende, no solo las participaciones de la sociedad matriz, sino también las
acciones y participaciones de otras sociedades del grupo al que la sociedad pertenezca.
Art 143.2 de 1a LSC:

“La sociedad de responsabilidad limitada no podra 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.”

A pesar de esto, les mostramos tres alternativas para evitar la prohibiciéon de autocartera'*:

. Fusion apalancada de BidCo con Industrias Corellia, de tal forma que el patrimonio
fusionado de la sociedad resultante pueda responder de la deuda de adquisicion.

. Creacion de distintos tramos en el contrato en que se formaliza la financiacion de
adquisicion, encapsulando en un tramo concreto la deuda que sea de adquisicion. De esta
forma, aquellos tramos que contengan deuda distinta a la de adquisicion (por ejemplo,
para hacer frente a dudas propias de Industrias Corellia), puede ser asumida directamente
por ella misma como deudor o garantizador.

14 Zapata, 1. (2025). Financiaciones de adquisicién. En R. Sebastian Quetglas & C. de Cardenas Smith (Dirs.), Manual de

financiacion. La Ley.
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o Implementacion del método dividen recap o recapitalizacion. Esto consiste en
reorganizar la estructura de capital de una sociedad mediante la sustitucion de equity por
deuda.

Es decir, a través de esta herramienta, Industrias Corellia otorgaria fondos a BidCo para
el pago de la deuda mediante el reparto de dividendos. De esta manera, no se incurre en
asistencia financiera, siempre y cuando se cumplan los requisitos de reparto de
dividendos del art 273 de la Ley de Sociedades de Capital. No obstante, hay que tener en
cuenta que, si el reparto se produce antes de la venta de la compaiiia, se produce un
incremento del endeudamiento y una reduccion del equity value, lo que da lugar a una
reduccioén en el precio de Industrias Corellia. Y, al contrario, si se produce posteriormente
a la venta, el precio de adquisicion de Industrias Corellia no anticipa el futuro dividen
recap.

Otra posible solucién es pignorar en este caso las participaciones de BidCo, no
incurriendo de esta forma en asistencia financiera.

En cuanto a hipotecar muebles de Industrias Corellia, esto tampoco seria posible si su finalidad
es garantizar la financiacion recibida. La prohibicion no solo comprende pignorar las
participaciones de la sociedad o las acciones emitidas por una sociedad del grupo, sino que se
extiende la prohibicion de “prestar garantia”, entendiendo como tales a las garantias mas
comunes entre las que se incluiria la hipoteca.

“La sociedad de responsabilidad limitada no podra 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.”

No obstante, como ya hemos mencionado anteriormente, si la hipoteca hubiese sido otorgada
con el fin de garantizar otras obligaciones distintas de la de financiacion, la hipoteca sobre
inmuebles podria otorgarse sin ningln tipo de problema.

CONCLUSIONES

La estructuracion de la operacion de coinversion entre Tradium Investments e Incom Capital
puede darse de la siguiente manera:

1. De cara a que Tradium Investments prevalezca en dicha operacion y en el control de la
sociedad vehiculo, serd necesario la combinacion de medidas societarias y extra
societarias. En primer lugar, un pacto de socios que recoja la estructura de la operacion
y la estrategia de salida, introduciendo derechos y obligaciones entre los firmantes
(generando efectos entre ellos, segun el art 29 de la LSC). De manera complementaria a
esto, la redaccion de los estatutos sociales otorgando un control juridico a Tradium
Investments, asegurando que las decisiones estratégicas y la gestion de la sociedad se
mantengan bajo su influencia.

Siguiendo con las medidas societarias concretas para BidCo, la creacion de dos clases de
participaciones (Clase A y Clase B) permite atribuir derechos politicos diferenciados,
como el derecho de veto o voto reforzado, facilitando a Tradium Investments mantener
el control efectivo de la sociedad. La inclusion de previsiones estatutarias, relativas a la
eleccion de la mayoria de los miembros del consejo de administracion o la designacion
del presidente con voto de calidad, fortaleceran esta posicion de control.

En cuanto a las medidas extra societarias, la adopcion de un pacto de socios que incluya
derechos de arrastre (drag along) y otras previsiones, permite a Tradium Investments
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controlar la salida de la sociedad, garantizando que Incom Capital participe bajo las
condiciones acordadas.

En el caso de adopcion de decisiones estratégicas que requieran acuerdo entre ambas
partes, los estatutos pueden establecer mayorias reforzadas o la necesidad del voto
favorable de determinadas clases de participaciones, respetando de esta manera el art
200.1 de la LSC y su prohibicion de unanimidad.

Respecto del modelo de consejo de administracion proporcionado, concluimos que la
configuracion del mismo debe combinar eficiencia y control. n consejo con mayoria de
representantes de Tradium Investments, pero con participacion de Incom Capital, reduce
riesgos de impugnacion y asegura la validez de los acuerdos adoptados. La figura del
consejero ya sea persona fisica o representante de persona juridica, implica
responsabilidad frente a la sociedad y terceros conforme a los arts. 236-241 LSC. La
recomendacion de nombrar al Sr. Krennic como representante de persona juridica permite
distribuir riesgos personales, optimizar la gestion de seguros D&O y mantener la
alineacion con los intereses del fondo.

Finalmente, respecto de la pignoracion de participaciones y activos de Industrias Corellia
y filiales, debemos advertir a Tradium Investments de que la pginoracion se encuentra
limitada por la prohibicion de asistencia financiera del art 143 de la LSC. Sin embargo,
existen alternativas legales que permiten estructurar las prendas sin infringir la norma.

- fusiones apalancadas;
—  tramos especificos en la financiacion;
- recapitalizaciones via dividendos, o;

—  pignoracion de participaciones de BidCo.

53



En Madrid, a diciembre de 2025

Parte 5

DICTAMEN JURIDICO

Sobre cuestiones posteriores a la compraventa de Industrias Corellia

EMITIDO POR

Irene Alonso Carvajal

A PETICION DE

FONDO DE CAPITAL RIESGO, TRADIUM INVESTMENTS

Madrid, 27 de octubre de 2026
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OBJETO DEL DICTAMEN JURIDICO

El siguiente dictamen juridico (en adelante, el Dictamen), tiene como fin dar respuesta a las
cuestiones planteadas por el fondo de capital riesgo Tradium Investments (en adelante,
Tradium Investments), cuestiones surgidas 1 afio después de la compraventa de Industrias
Corellia.

ANTECEDENTES DE HECHO

1.  Lacompraventa de Industrias Corellia se cierra en septiembre de 2025, arrojando en los
tres (3) siguientes meses, resultados magnificos.

2. En 2025, las cuentas anuales de la sociedad fueron auditadas por la misma Big Four que
auditaba las cuentas del grupo desde 2022, ya que, en el momento de la compraventa de
Industrias Corellia, dicha firma de auditoria ya habia sido nombrada y habia comenzado
los trabajos preparatorios.

3. Enlaauditoria de 2026 se descubren en los balances de las filiales tenedoras del negocio
internacional del grupo unos derechos de crédito con antiguos clientes.

4.  Estos derechos de crédito provenian de hasta 3 afios atrds, y son de dudoso cobro.
Ademas, no estaban provisionados en las cuentas anuales de sus respectivas sociedades.

5. El importe de estos saldos incobrables asciende a mas de 3.000.000 millones de euros.

6.  Encel contrato de compraventa se previo la exencidon de responsabilidad del vendedor por
dafios notificado mas tarde de transcurrido un afno desde la fecha de cierre de la
operacion.

CUESTIONES PLANTEADAS Y FUNDAMENTOS JURIDICOS

Determinar si es factible la interposicion de demanda, teniendo en cuenta la
exencion de responsabilidad prevista en el contrato, y la estrategia a seguir en dicha
demanda.

Respecto de la informacion proporcionada por BidCo, nos encontramos con una clusula de
prescripcion contractual de un afio, dentro del cual deben notificarse las reclamaciones, y tras
la cual, el vendedor no respondera de nada. Estas clausulas encuentran su validez juridica en
el 1.255 del Codigo Civil, que consagra la autonomia de las partes en la contratacion.

A la hora de determinar la viabilidad de una demanda contra la parte vendedora, es esencial
tener en cuenta varias cuestiones:

. La redaccion de las manifestaciones y garantias por parte del vendedor acerca de la no
existencia de cargas de Industrias Corellia.

o La informacion solicitada por el comprador y la informacién que se entregd por el
comprador (qué se pidid exactamente y qué se entregd exactamente).

o Las cuentas anuales de 2025 y de las respectivas sociedades del grupo, que no
provisionaban dichos derechos de crédito. Esto puede dar lugar a un incumplimiento de
la obligacion de informacion y veracidad contable.

Un intento de reclamar por la via del art 1.484 del Codigo Civil (saneamiento por parte del
vendedor por los defectos ocultos que tuviere la cosa vendida) no seria posible ya que el plazo
para ejercitar cualquier accion basada en el contrato de compraventa ha caducado. El plazo era
de 1 afio desde el cierre de la compraventa, hasta septiembre de 2026, y la reclamacion se ha
producido en octubre de 2026 (1 mes después). Esto significa la caducidad de cualquier accién
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basada en: 1) garantias de balances (representations y warranties); ii) indemnizaciones por
contingencias etc. Por lo que la demanda basada en el SPA tendria pocas probabilidades de
prosperar.

Otras vias alternativas, podrian ser:

Reclamar por la via extracontractual, aludiendo a un dolo precontractual o culpa in
contrahendo: en virtud de los articulos 1.101 y 1.265 del Codigo Civil podria alegarse
que el vendedor oculté intencionadamente informacion esencial, la cual, de haberse
sabido, hubiese hecho que el contrato se celebrase en condiciones distintas y alegar el
incumplimiento del principio de la buena fe contractual: i)los saldos incobrables eran
antiguos; ii)se ocultaron en la propia contabilidad, lo que seria un incumplimiento del
principio de imagen fiel; y iii) si Damask Holding era quien controlaba la sociedad en
aquel momento, puede sostenerse que oculté deliberadamente la existencia de los
créditos deteriorados.

Art 254.2 de la LSC respecto del contenido de las cuentas anuales:

“Estos documentos, que forman una unidad, deberdan ser redactados con claridad y mostrar la
imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la sociedad, de
conformidad con esta ley y con lo previsto en el Codigo de Comercio.”

Accion de responsabilidad de los administradores de la filial y en su caso, de Industrias
Corellia, por acciones que originan dafios contrarios a la ley o a los estatutos, al no reflejar
las cuentas anuales la imagen fiel de las mismas (art 254.2 LSC).

Dice el art 236 y ss. de la LSC: Los administradores responderdn frente a la sociedad, frente
a los socios y frente a los acreedores sociales, del dario que causen por actos u omisiones
contrarios a la ley o a los estatutos o por los realizados incumpliendo los deberes inherentes al
desempeiio del cargo, siempre y cuando haya intervenido dolo o culpa.

Es decir, que, para poder acudir a la via de la responsabilidad de los administradores, han
de cumplirse 3 requisitos: a) un dafio a la sociedad, a los socios o a los acreedores
sociales. Necesariamente, un perjuicio patrimonial, tal y como sentaba la STS 416/2006
de 28 de abril; b) Un acto u omision de los administradores contrarios a la ley, a los
estatutos o a sus deberes inherentes, mediando dolo o culpa; y, ¢) un nexo causal entre el
dafio causado y la accién u omision (STS de 7 de marzo de 2006).

a)  El dafio patrimonial a la sociedad es facilmente demostrable; los saldos incobrables
ascienden a la cantidad de mas de 3.000.000 millones de euros.

b)  Respecto de la actuacion de los administradores, a priori si que podria valorarse la
existencia de responsabilidad. En primer lugar, y segun los articulos 225 y ss. los
administradores tienen un deber de lealtad, y un deber de diligencia, que podrian
haberse visto violados al ocultar los saldos incobrables de manera dolosa.

Asi mismo, también encontrariamos una accidn u omision contraria a la ley, al
exigir el art 254 de la LSC respecto del contenido de las cuentas anuales:

“Estos documentos, que forman una unidad, deberan ser redactados con claridad y
mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la
sociedad, de conformidad con esta ley y con lo previsto en el Codigo de Comercio.”

c) Finalmente, el nexo de causalidad debe acreditar la relacion entre la accion y
omision y el dafio causado.
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I1.

Basta decir que la jurisprudencia entiende que no solo debe acreditarse una
causalidad material, sino que también es necesario probar una causalidad juridica
que la haga relevante (segin la Sentencia de la Audiencia Provincial de Gerona
118/2017), exigiendo de esta forma una certeza probatoria y que no esté basada en
la mera probabilidad. De igual forma, consideramos que los actos llevados a cabo
por el consejo de administracién, durante los 3 tultimos afios anteriores a la
compraventa, dieron lugar a una ocultacion del perjuicio causado en las cuentas
anuales. Perjuicio que es de gran tamafio como para no tener constancia del mismo.

La via de la responsabilidad de los administradores, por tanto, podria ser s6lida de cara a exigir
una reclamacion por los saldos incobrables.

Debido a la entrada en vigor de la Ley 1/2025, previamente a acudir a los tribunales, las partes
deberan acudir a los Medios Adecuados de Solucion de controversias. En primer lugar, los
contratos de compraventa de empresas no estan dentro del numerus clausus de las exclusiones
que hace la ley en su art 5.2. Es por esto que, preceptivamente deberan acudir a estos MASCS
como requisito de procedibilidad. En el caso de no activar esto, una posible demanda seria
inadmitida.

Se debera llevar a cabo un intento extrajudicial de MASC y documentarlo de la manera
adecuada. La eleccion del mecanismo a seguir dependera del tipo de conflicto, aunque el mas
aconsejable seria la mediacion. En la mediacion, se requiere de la intervencion de un tercero
profesional (el mediador), el cual no propone soluciones, sino que acerca el didlogo entre las
partes. Son estas las que mantendran el control sobre el resultado. También podemos acudir a
la conciliacion, cuya diferencia principal respecto de la mediacion es que, el conciliador,
propone soluciones o formulas de arreglo. Otros MASCS serian 1) la opinidon de experto
independiente, ii) la oferta vinculante confidencial (mecanismo que introduce la ley de forma
novedosa) iii) la negociacion directa de los abogados de las partes etc

Si el MASC fracasase, es decir, no se hubiese llegado a acuerdo, podra acudirse a la via judicial,
acreditando el cumplimiento del requisito con el acta final.

En este caso, habria que seguir una serie de pasos como estrategia procesal:

1. Una pericia en primer lugar, tanto de las cuentas anuales auditadas anteriormente, como
del resto de documentos mencionados ya, asi como de mails y comunicaciones entre el
Cliente y el vendedor.

2. Interposicion de demanda frente al vendedor, por incumplimiento precontractual

3. Solicitud de medidas cautelares (si procediese), como el embargo de determinados
activos del vendedor en caso de riesgo de insolvencia u ocultacion de riesgos.

En caso de interponerse finalmente la demanda contra Damask Holdings, sefialar
el organo de interposicion, el tipo de procedimiento, la preceptividad de
intervencion de procurador y abogado, asi como sus honorarios, y los posteriores
recursos que cabria plantear contra la sentencia dictada en primera instancia.

En caso de seguir adelante con la reclamacion judicial, hay varios puntos a tener en cuenta y
clarificar.

El conflicto, al surgir del contrato de compraventa, correspondera a los tribunales de lo civil
(art 26 de la LEC) y no de lo mercantil, al no tratar especificamente de una competencia
mercantil. Por lo tanto, en cuanto a competencia objetiva, tendrd conocimiento en caso de
litigio el tribunal de primera instancia del orden civil.
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En cualquier caso, la demanda habré de dirigirse: 1) si existiese clausula de sumision expresa,
a los tribunales que hubiesen acordado las partes en el SPA; o, ii) si no existiese clausula de
sumision expresa, a los tribunales del domicilio del demandando o a los tribunales del domicilio
del lugar donde tuviese que cumplirse la obligacion (art 51 LEC). La competencia objetiva
corresponderia al orden mercantil al estar hablando de responsabilidad de los administradores
de la sociedad.

El tipo de procedimiento seria un procedimiento declarativo ordinario o juicio ordinario, de
cara a reclamar la indemnizacion. Se tramita por juicio ordinario en virtud del art 249 de la
LEC, al estar hablando de cantidades por encima de los 15.000 euros (en nuestro caso, son
3mill). Al estar hablando de este tipo de procedimientos, serd preceptiva la intervencion de
abogado y procurador (teniendo en cuenta que ambas partes son personas juridicas). Respecto
de los honorarios de ambas figuras:

o La remuneracion serd pactada entre las partes de forma contractual, aunque ha de tenerse
en cuenta que, si el abogado presta servicios de forma recurrente al Cliente, es posible
que hayan pactado con anterioridad una iguala, es decir, una cantidad remuneratoria
mensual por diferentes servicios prestados por el abogado o que pacten una tasa de éxito,
es decir, que el cliente solo pague en caso de ganar el proceso. También puede ser pactada
una provision de fondos al inicio del proceso.

Si en el litigio, la parte vendedora fuese condenada en costas, el tribunal puede imponerle
el pago de las costas en primera instancia, pero la parte vencida estard obligada a pagar
los honorarios no sujetos a arancel hasta un limite de la tercera parte de la cuantia del
proceso en favor de cada litigante vencedor, regulado esto en el 394.3 de la LEC.

o En cuanto a los procuradores, estos cuentan con sus propios aranceles, segun el tipo de
actuacion procesal, calculados en funcion de la cuantia del proceso.

Entendiendo que no existe en el contrato ninguna clausula de sumision tacita,
acudiriamos a los tribunales del demandado, es decir, a los tribunales de Madrid. Por lo
tanto, y acudiendo al Real Decreto 434/2024, de 30 de abril, por el que se aprueba el
arancel de derechos de los profesionales de la Procura:

1)  El Real Decreto establece el arancel méaximo que puede cobrar un procurador por
derechos en un proceso. Segin este texto, para cuantias que exceden de
600.000 euros, por cada fraccion de 6.000 euros se devengan 15,17 € como
maximo.

Ademas, hay un limite maximo global para ese procurador en un mismo asunto de
75.000.

i1)  En aplicacion al caso, teniendo en cuenta que la cuantia litigiosa es de 3.000.000
(aproximadamente): la cantidad a cobrar por el procurador seria de 8.147 euros,
cantidad que se encuentra por debajo del tope de 75.000 euros.

Por ultimo, en caso de sentencia desestimatoria, cabrian una serie de recursos;
. un recurso de apelacion ante la Audiencia Provincial (art 455 LEC);

. un recurso extraordinario de casacion ante el Tribunal Supremo, aunque no basta la
cuantia Unicamente, sino que concurriesen alguno de los supuestos del art 477 LEC
(interés casacional, infraccion procesal o proteccion de derechos fundamentales) y otros
requisitos formales. Ademas, habria que interponer dicho recurso dentro del plazo de 20
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dias desde la notificacion ante la Audiencia Provincial que dict6 la sentencia recurrida;
Y,

. un recurso de amparo ante el Tribunal Constitucional, por vulneracién de derechos
fundamentales (siempre y cuando se hayan agotado el resto de las vias judiciales). Este
tiene un caracter subsidiario y extraordinario.

CONCLUSIONES

Dada la situacion de dafio emergente por los saldos incobrables descubiertos en octubre de
2026, debemos acudir al contrato de compraventa suscrito con Industrias Corellia en
septiembre de 2025. La problemadtica reside en que, la clausula de prescripcion contractual ha
expirado, imposibilitando cualquier accién contractual directa que pudiese ejercitar el
comprador basada en las garantias, representaciones y obligaciones del vendedor. Este hecho
se sustenta en el articulo 1.255 del Codigo Civil, que reconoce la autonomia de la voluntad de
las partes, y en el plazo acordado de un afio, que ya ha caducado. Asimismo, la tentativa de
reclamar bajo el articulo 1.484 del Codigo Civil, relativo al saneamiento por defectos ocultos,
no seria viable, pues cualquier accidon basada en el contrato se encuentra extinguida.

No obstante, se plantea al comprador alternativas contractuales, basadas en la responsabilidad
precontractual o la culpa in contrahendo, conforme a los articulos 1.101 y 1.265 del Codigo
Civil. La ocultacion intencionada de informacién relevante por parte de Industrias Corellia,
especialmente los saldos incobrables reflejados de forma incorrecta en las cuentas anuales,
podria configurar un incumplimiento del deber de buena fe contractual y del principio contable
de imagen fiel, regulado por el articulo 254.2 de la LSC. Este incumplimiento habria afectado
directamente la valoracién econdémica de la compraventa en su momento y justificaria la
reclamacion extracontractual, evidenciando que el comprador no habria tomado una decision
plenamente informada.

Asi mismo, se muestra una posible via de responsabilidad de los administradores, amparada en
los articulos 236 y siguientes de la LSC, que obligan a los administradores a responder frente
a la sociedad, los socios y los acreedores por actos u omisiones contrarios a la ley o los
estatutos, mediando dolo o culpa. En este caso, la ocultacion deliberada de los saldos
incobrables y la presentacion de cuentas anuales que no reflejan fielmente la situacion
financiera de la sociedad cumplen los tres requisitos esenciales para instar una accion de
responsabilidad: dafio patrimonial demostrable, incumplimiento de los deberes legales y
estatutarios, y nexo causal entre la actuacion y el perjuicio ocasionado. La jurisprudencia
refuerza esta exigencia, destacando que la causalidad debe ser material y juridicamente
relevante, lo que implica un analisis riguroso de los hechos, como se observa en las Sentencias
del Tribunal Supremo mencionadas.

De cara a una posible estrategia procesas, esta debe considerar los requisitos de procedibilidad
derivados de la nueva Ley 1/2025 sobre Medios Adecuados de Solucién de Controversias
(MASCS). Antes de acudir a los tribunales, es obligatorio intentar la resolucion mediante
mediacion, conciliacion u otros mecanismos previstos, documentando debidamente cada paso.
En caso de fracaso de la via extrajudicial, la reclamacion judicial requerira la determinacion de
la competencia objetiva y territorial, procediendo a presentar la demanda en los tribunales de
primera instancia civiles, salvo pacto en contrario de las partes, con el tipo de procedimiento
declarativo ordinario y la intervencion obligatoria de procurador y abogado.

La cuantia litigiosa y los honorarios de los profesionales deberan calcularse conforme a la LEC
y al Real Decreto 434/2024, asegurando que los costes sean proporcionales y predecibles.
Ademas, la estrategia debe contemplar los posibles recursos, incluyendo apelacion, casacion y
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amparo, en caso de sentencia desfavorable, de cara a garantizar la proteccion del demandante
de forma integral.
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