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L. INTRODUCCION

El presente informe analiza las cuestiones juridicas que surgen en el marco de una operacion
societaria de compraventa de la sociedad Industrias Corellia, S.L., dedicada principalmente al
negocio de las telecomunicaciones (en adelante, “Industrias Corellia”, “IC” o la “Sociedad”).
La Sociedad actia como holding de las siguientes sociedades (en adelante, el “Grupo”): las
sociedades n.° 1, 2 y 5, participadas al 100% por IC y dedicadas al negocio de
telecomunicaciones (en adelante, conjuntamente, ‘“Negocio de telecomunicaciones”); la
sociedad n.°4, también participada al 100%, que aglutina las demds lineas de negocio, y la
sociedad Desarrollos Yavin, S.L. (en adelante, conjuntamente, “Otras lineas de negocio” e,
individualmente, “Desarrollos Yavin”). En este contexto, el potencial comprador manifiesta
su interés en el Negocio de telecomunicaciones
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I. REORGANIZACION SOCIETARIA DEL GRUPO

El fondo de capital riesgo Damask Holdings, que ostenta el 70 % del capital social de Industrias
Corellia, ha manifestado su voluntad de desinvertir, proponiendo la venta separada del Negocio
de telecomunicaciones y de las Otras lineas de negocio del Grupo (en adelante, la
“Operacion”), basandose en la mayor rentabilidad que se obtendrd en comparacion con una
Unica venta de la empresa en su conjunto. En este contexto, los socios minoritarios se oponen
a la Operacion por entender que la division del Grupo puede debilitar su valor y afectar a la
estabilidad de la compaiiia.

Asi, se analizaran a continuacion diferentes alternativas de reorganizacion societaria que
permitan materializar la desinversion maximizando su valor. El marco normativo aplicable a
las opciones de reorganizacion viene constituido por el Real Decreto-ley 5/2023, de 28 de junio,
que aprueba la Ley de Modificaciones Estructurales de las Sociedades Mercantiles (en



adelante, “LME”) y el del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba
el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital (en adelante, “LSC”):

1) AGRUPACION DEL NEGOCIO DE TELECOMUNICACIONES

PASO 1:
A. Escision

(1) Por un lado, la escision total, prevista en el articulo 56.1 LME, permite que las dos
lineas de negocio se separen por completo, pero conlleva la extincion de la sociedad
escindida sin liquidacion. Es decir, la desaparicion de Industrial Corellia. No obstante,
la complejidad de esta modalidad reside en que, conforme al articulo 95.2 de la Ley
11/2022, de 28 de junio, General de Telecomunicaciones (en adelante, “LGT”), en caso
de extincion de la persona juridica titular, los titulos habilitantes para el uso del dominio
publico radioeléctrico se extinguirdn automaticamente. El mencionado precepto
implica que la persona juridica titular de las licencias debe subsistir si se quiere
preservar la continuidad de la actividad regulada. En este sentido, se entiende que la
sucesion universal prevista en el articulo 59 LME no es oponible a la Administracion
cuando se trata de los titulos habilitantes de telecomunicaciones, de modo que una
escision total supondria la pérdida de la principal fuente de valor del Grupo y requeriria
la tramitacion de nuevas licencias, con la consiguiente paralizacion de la actividad y
pérdida de valor econdmico.

El mencionado precepto de la LGT, también nos lleva a descartar otras opciones que
pueden ser mas 4agiles en la practica, tales como, la transmision de las licencias de
telecomunicaciones a una sociedad resultante de la fusion de las 3 sociedades del
Negocio de Telecomunicaciones mediante una ampliacion de capital o aportandolas a
la cuenta 118 del Plan General Contable, es decir, integrandolas en el patrimonio neto
de la sociedad sin entregar participaciones sociales a cambio. En este sentido, es
necesario plantear la reorganizacion sabiendo que Industrias Corellia tiene que
permanecer como parte del Negocio de Telecomunicaciones.

(i1) En este contexto, la escision parcial regulada en el articulo 60 LME, implica la
transmision en bloque, por sucesion universal, de una o varias partes del patrimonio de
una sociedad que constituyan una o varias unidades econdmicas autdénomas,
permaneciendo la sociedad escindida tras la operacion. Por lo tanto, esta opcion permite
que Industrias Corellia permanezca, manteniendo las licencias necesarias para el
ejercicio del Negocio de telecomunicaciones.

Aun asi, conviene prestar especial atencion al requisito de autonomia funcional de cada
una de las partes del patrimonio que resultan de la escision, que ha sido reafirmado por
la doctrina y la jurisprudencia!, que exige que tanto la parte transmitida como la que
permanece sean operativamente independientes. En el caso de Industrias Corellia, que

1 STJUE, de 15 de enero de 2002



actiia principalmente como sociedad tenedora de licencias y participaciones, y no
desarrolla directamente distintas ramas de actividad, habria que evitar escindir las
ramas de negocio que no fueran operativas en si mismas. En este sentido, se entiende
que cada una de las 5 sociedades que forman parte de la estructura societaria del Grupo
son unidades econémicas independientes. Ademas,

En este sentido, la opcidn de la escision parcial implicaria que, tras crearse una sociedad
nueva (SPV beneficiaria), se escindan las sociedades que llevan a cabo las Otras lineas
de negocio. Asi, quedarian las sociedades correspondientes al Negocio de
Telecomunicaciones directamente participadas por Industrias Corellia, dado que, como
se ha analizado previamente, por una cuestion de licencias segun el articulo 95.2 LGT,
no pueden separarse.

B. Segregacion

La segregacion, regulada en el articulo 61 LME, permite que una sociedad transmita en
bloque una parte de su patrimonio a otra sociedad, recibiendo a cambio participaciones
o acciones de la sociedad beneficiaria. Por lo tanto, la segregacion no exige que el
patrimonio transmitido constituya una unidad econdémica autébnoma y la sociedad
segregante no se extingue, por lo que las licencias de telecomunicaciones permanecen
validamente en poder de Industrias Corellia. Por lo tanto, aplicando esta figura,
Industrias Corellia podria transferir todas las actividades y activos no regulados (por
ejemplo, las participaciones en otras sociedades del Grupo o las lineas industriales
ajenas al Negocio de telecomunicaciones) a una nueva sociedad beneficiaria (en
adelante, “SPV beneficiaria™), recibiendo a cambio las participaciones sociales de
dicha beneficiaria. De esta manera, la matriz mantendria la titularidad y la gestion del
negocio regulado y de las licencias administrativas, mientras el fondo Damask Holdings
podria vender de forma independiente las participaciones de la nueva sociedad sin
comprometer la continuidad operativa del Negocio de telecomunicaciones.

Asi, la segregacion podria plantear las mismas ventajas e inconvenientes que la opcion
de la escision.

Otro de los factores a tener en cuenta en la reorganizacion societaria es la mayoria necesaria
para acordar la modificacion estructural. En este sentido, tal y como se ha mencionado, los
socios minoritarios, que suman un total del 27% del capital social, se oponen a la Operacion
alegando que la division del Grupo puede debilitar su valor y afectar a la estabilidad de la
compaiiia. Sin embargo, la LME establece que, al tratarse Industrias Corellia de una sociedad
limitada, seria suficiente para la aprobacion del proyecto por la junta general el voto de dos
tercios de los votos correspondientes a las participaciones en que se divida el capital social. Por
lo tanto, la suma de los votos del Sr. Antilles (11%), el Sr. Ackben (9%) y el Sr. Erso (7%), no
seria suficiente para bloquear la Operacion.

C. Implicaciones practicas



El procedimiento de la escision parcial y la segregacion se articula de igual manera, siguiendo
los arts. 4 a 16 y 61 LME.

En primer lugar, el 6rgano de administracion de Industrias Corellia y de la SPV beneficiaria
deben suscribir el Proyecto Comun de Segregacion, que identifica el patrimonio transmitido,
los efectos juridicos y la relacion de canje consistente en la emision de participaciones de la
beneficiaria a favor de la segregante. En relacion con la SPV Beneficiaria, es conveniente que
Industrias Corellia adquiera una sociedad preexistente, evitdindose el tramite de constitucion
previa y los tramites notariales asociados, reduciendo tiempos. En cuanto a costes, la diferencia
puede no ser muy alta en funcion de la SPV que se adquiera.

Posteriormente, debe elaborarse el informe de administradores (arts. 5 y 9 LME), que explique
las razones juridicas y econdmicas de la operacion y sus efectos sobre socios, trabajadores y
acreedores. A continuacion, la LME exige un plazo de un mes desde la publicacion del proyecto
para garantizar el derecho de informacion de socios y acreedores (arts. 10, 13 y 46 LME), los
cuales pueden ejercitar oposicion durante dicho periodo (art. 14 LME). Tras ello, la segregacion
debe ser aprobada por la junta general de ambas sociedades conforme al articulo 47 LME.
Finalmente, la operacion se formaliza en escritura publica y adquiere eficacia con su
inscripcion en el Registro Mercantil (art. 16 LME).

En esta operacion es necesario atender también al procedimiento de control de concentraciones
ante la CNMC, cuya duracion estandar en Fase I suele oscilar entre 6 y 8 semanas. Asi, la
segregacion puede completarse antes de la notificacion o ejecutarse entre signing y closing.

Respecto del resultado en la composicion accionarial, la matriz (Industrias Corellia) recibe
como contraprestacion las participaciones emitidas por la SPV beneficiaria en proporcion al
patrimonio segregado, de modo que dicha SPV pasa a ser propiedad integra de IC. La sociedad
matriz mantiene su capital social y su estructura accionarial, ya que la segregacion no implica
ampliaciones de capital en la segregante ni canjes que alteren la posicion de los socios. Tras la
operacion, el Grupo queda estructurado de la siguiente manera: IC conserva directamente el
Negocio de Telecomunicaciones y las licencias, mientras que la SPV beneficiaria alberga la
totalidad de las actividades no reguladas. La SPV puede posteriormente ser transmitida al
adquirente sin afectar al perimetro regulado ni requerir tramites adicionales ante la
Administracion Publica.

PASO 2:

Una vez separadas las sociedades dedicadas a las Otras lineas de negocio, quedaria pendiente
un segundo paso para agrupar las 3 sociedades del Negocio de telecomunicaciones. En este
sentido, seria necesario en primer lugar analizar con el comprador los intereses que
prevalezcan, por si, por ejemplo, sea su intencion vender después por separado las 3 sociedades
de telecomunicaciones o si al comprador final le interese que sean operativas por separado.

De todos modos, si el comprador considera que es mas beneficioso que las lineas de negocio
queden completamente separadas en dos sociedades diferenciadas, se deberan unir la sociedad



n.°1, la sociedad n.° 2 y la sociedad n.°5 con Industrias Corellia (tenedora de las licencias). Para
ello, seria necesaria una fusion. Se identificard la sociedad post-fusion como “IC Telecom”.

Respecto a las implicaciones practicas de esta fusion por absorcidon, el hecho de que las
sociedades del Negocio de Telecomunicaciones (absorbidas) estén participadas al 100% por
Industrias Corellia (absorbente) de forma directa, hace el proceso mucho mas agil. En este
sentido, siguiendo lo establecido en el articulo 53 LME, cuando la sociedad absorbente es
duetia del 100% de la absorbida, la fusion se convierte en un tramite muy simplificado. En este
sentido, no hace falta fijar tipo de canje, emitir nuevas participaciones, elaborar informes de
administradores, ni que la junta de la absorbida apruebe la operacion. Asi, basta con que la
absorbente adopte el acuerdo, preferiblemente en junta universal y por unanimidad, lo que
permite omitir publicaciones y depositos de documentos.

Aun asi, la ley exige respetar los derechos de trabajadores y acreedores en los siguientes
términos: los trabajadores deben ser informados si la fusion afecta al empleo, y los acreedores
conservan la posibilidad de oponerse si sus créditos se ven perjudicados.

Finalmente, la fusion se formaliza en escritura publica e inscripcion registral, momento en el
que la absorbida se extingue y su patrimonio pasa integramente a la absorbente.

2) AGRUPACION DE LAS OTRAS LINEAS DE NEGOCIO

A. Fusion Desarrollos Yavin + Sociedad 4

De la misma manera que con el Negocio de telecomunicaciones, podria ser beneficioso, con el
fin de separar por completo las lineas de negocio para su posterior venta, que Desarrollos Yavin
y la Sociedad 4 se unan. Sin embargo, este Ultimo paso puede ser problematico, dado que
Industrias Corella es propietaria de solo el 45% de Desarrollos Yavin y se espera la oposicion
de los demas socios, complicando la obtencion mayorias necesarias para realizar
modificaciones estructurales como la fusion.

En este contexto, es importante tener en cuenta como factor el crédito que Industrias Corellia
otorgd a Desarrollos Yavin. En este contexto, la sociedad prestataria, en caso de imposibilidad
de pago, propuso una ampliacion de capital mediante la capitalizacion del crédito que ascendia
a un importe de 2.000.000 euros, titularidad de Industrias Corellia. Esto podria facilitar la union
de las Otras lineas de negocio, dado que Desarrollos Yavin quedaria por completo en propiedad
de Industrias Corellia. No obstante, dicha operacion fracasé debido a la oposicion de los socios
que ostentan el 55 % del capital social.

Ante esta situacion, Industrias Corellia podria impugnar el acuerdo, argumentando que el voto
contrario emitido por los socios mayoritarios resulta contrario al interés social, en virtud de lo
dispuesto en el articulo 204 de la Ley de Sociedades de Capital. Sin embargo, la prueba de esta
situacion se presenta como especialmente compleja, dado que Industrias Corellia estaria
renunciando voluntariamente a su posicion preferente en la prelacion de acreedores para
convertirse en socio, lo que implica una mejora patrimonial directa para Desarrollos Yavin.



Ademas, existe el riesgo de que el procedimiento judicial de impugnacion alargue los plazos
de la ejecucion de la operacion. Cabe destacar que, si los socios del 55 % logran inscribir en el
Registro Mercantil la anotacion preventiva de la impugnacion antes de que se presente la
escritura de ampliacion de capital, podrian bloquear la inscripcion de dicha ampliacion, con el
consiguiente retraso en la ejecucion de los actos societarios subsiguientes.

En caso de que prospere la ampliacion de capital mediante la capitalizacion del crédito de
Industrias Corellia, al tratarse de una aportacion no dineraria, no resultaria aplicable el derecho
de asuncion preferente previsto en el articulo 304 de la LSC. En consecuencia, los socios que
ostentan el 55 % del capital social verian diluida su participacion, pasando a ostentar una
posicion minoritaria en el seno de Desarrollos Yavin. Asi, la ejecucion de la ampliacion de
capital en los términos propuestos por Industrias Corellia podria suponer el incumplimiento del
pacto de socios vigente, en el que se establecia la obligacion de ampliar el capital social de
forma que se evitara la dilucion de los socios del 55 %. Si bien dicho incumplimiento no habilita
la impugnacién del acuerdo social conforme al articulo 29 de la LSC, si podria generar
responsabilidad contractual para Industrias Corellia en virtud de lo dispuesto en los articulos
1101 y 1124 del Real Decreto de 24 de julio de 1889 por el que se publica el Codigo Civil (en
adelante, el “Codigo Civil”), por incumplimiento de obligaciones pactadas entre socios.

Una vez ejecutada la capitalizacion del crédito y adquirida la posicidn mayoritaria por parte de
Industrias Corellia, esta podria promover una operacion acordeon con el objetivo de excluir del
capital social a los socios minoritarios (antiguos socios del 55 %). No obstante, dicha operacion
requeriria una justificacion solida en términos de interés social, lo que podria resultar
controvertido y dar lugar a una nueva impugnacion de acuerdos sociales por parte de los socios
excluidos. Si, finalmente, se contempla la posibilidad de una fusién entre Desarrollos Yavin y
Sociedad 4, cuestion altamente compleja, que implicaria una reestructuracion societaria de
mayor alcance. Esta operacion debera observar los requisitos legales establecidos en la LME,
y requerira una evaluacion detallada de los efectos sobre la posicion de los socios, los derechos
economicos y politicos, asi como sobre la continuidad de los pactos parasociales existentes.

B. Disolucion y liquidacion Desarrollos Yavin

En el supuesto de que los socios que ostentan el 55 % del capital social de Desarrollos Yavin
voten en contra de la propuesta de ampliacion de capital mediante la capitalizacion del crédito
de Industrias Corellia y no prospere en sede judicial el argumento de esta Ultima relativo al
interés social de la operacion, el acuerdo no seria impugnable por vulneracion del pacto de
socios conforme al articulo 29 de la LSC. No obstante, los socios del 55 % quedarian expuestos
a una eventual reclamacion de responsabilidad contractual por parte de Industrias Corellia, en
virtud de lo dispuesto en los articulos 1101 y 1124 del Cédigo Civil, por incumplimiento de las
obligaciones asumidas en el pacto parasocial, cuestion que de desarrollara en el siguiente
apartado.

Como ultimo recurso, los socios que representan el 45 % del capital social podrian promover
el bloqueo de los organos societarios de Desarrollos Yavin, invocando la causa legal de



disolucion prevista en el articulo 363.1.d) de la LSC, relativa a la paralizacion de los 6rganos
sociales que impida el funcionamiento de la sociedad. Esta via permitiria forzar la disolucion
y posterior liquidacion de Desarrollos Yavin, con la consiguiente atribucion de la cuota de
liquidacién a Industrias Corellia, quien podria aportar dicha cuota a la sociedad n.°4. No
obstante, esta alternativa se presenta como una opcioén larga, compleja y de alto coste
economico.

III. ACUERDOS

La relacion juridica entre Industrias Corellia y los socios de Desarrollos Yavin se articula a
través de un acuerdo celebrado en el marco de un contrato de préstamo, mediante el cual se
prevé la posibilidad de capitalizar el crédito en caso de vencimiento anticipado.

Desde el punto de vista de su calificacion juridica, este acuerdo debe considerarse un pacto
parasocial, por ser un acuerdo privado entre los socios para regular el funcionamiento de la
sociedad y sus obligaciones, pero situado fuera del contrato social o de los estatutos. De
acuerdo con el articulo 29 LSC y con la jurisprudencia’, los pactos que se mantengan
reservados entre los socios no seran oponibles a la sociedad, de modo que su eficacia se limita
al &mbito obligacional y subjetivo de quienes los suscriben. Ello responde al principio de
relatividad contractual del articulo 1257 del Codigo Civil, segtn el cual los contratos solo
producen efecto entre las partes que los celebran y sus herederos, sin perjuicio de las
excepciones que la ley establezca. Por tanto, el acuerdo entre IC y los socios de Desarrollo
Yavin tiene naturaleza obligacional, vinculando exclusivamente a los firmantes y no a la propia
sociedad Desarrollos Yavin, aunque su contenido esté funcionalmente conectado con el
régimen societario de esta.

Desde esta premisa, los socios de Desarrollos Yavin que se oponen a la ejecucion del aumento
de capital previsto en el pacto pueden sostener validamente que la sociedad no estd obligada
por dicho acuerdo, al no haberlo suscrito, siguiendo lo establecido en el articulo 29 LSC. De
este modo, el aumento de capital es simplemente una competencia de la Junta General de socios
(art. 160 LSC) y so6lo puede aprobarse mediante acuerdo adoptado por la mayoria legal o
estatutariamente prevista. Por tanto, un pacto privado entre algunos socios y un tercero no
puede imponer a la sociedad la obligacion de aprobar un aumento de capital. En consecuencia,
el argumento de los socios disidentes es juridicamente correcto: el pacto obliga inicamente a
sus firmantes, pero no produce efectos frente a la sociedad, que conserva plena independencia
para decidir sobre su politica de financiacion.

Si los socios titulares del 55% del capital social votan en contra del aumento de capital
propuesto, el acuerdo no podra prosperar, dado que el articulo 199.a) LSC exige el voto
favorable de la mayoria ordinaria de los socios presentes o representados que representen mas
de la mitad de los votos correspondientes al capital concurrente. En este escenario, la junta
general denegaria el aumento y la operacion de capitalizacion quedaria sin efecto desde el punto

2 STS de 7 de abril de 2022: “(...) los pactos parasociales son vélidos y eficaces entre las partes que los
suscriben, pero no oponibles, ni por tanto exigibles, a la sociedad.”




de vista societario. Sin embargo, los socios firmantes del pacto que se negaran a cumplir su
compromiso incurririan en incumplimiento contractual, generando para ellos responsabilidad
civil conforme al mencionado articulo 1101 del Codigo Civil, por los dafios y perjuicios que
tal conducta cause a Industrias Corellia. Dicha responsabilidad es estrictamente personal y
obligacional, no societaria, y se limita a los socios que asumieron contractualmente el
compromiso de apoyar el aumento de capital. La sociedad, por su parte, no incurre en
incumplimiento alguno, pues nunca se obligd frente a Corellia.

Ante esta situacion, Industrias Corellia dispone de diversos remedios legales frente al
incumplimiento del pacto. En primer lugar, podria ejercitar la accion de cumplimiento
especifico prevista en el articulo 1098 del Codigo Civil, solicitando al 6rgano jurisdiccional
que condene a los socios incumplidores a emitir su voto favorable al aumento de capital, en
ejecucion de la obligacion asumida. Si el cumplimiento resultara imposible o contrario a la
libertad de voto en el ambito societario, Corellia podria alternativamente reclamar dafios y
perjuicios conforme al articulo 1101, o bien resolver el contrato en virtud del articulo 1124 por
incumplimiento grave y culpable.

Todas las mencionadas acciones son de naturaleza obligacional y personal, de modo que se
dirigen contra los socios firmantes del acuerdo, no contra la sociedad Desarrollos Yavin. En
cambio, la impugnacion del acuerdo social denegatorio del aumento de capital careceria de
viabilidad juridica, puesto que los pactos parasociales, al ser inoponibles a la sociedad (art. 29
LSC), no pueden servir de fundamento para cuestionar la validez de una decision adoptada
regularmente por el 6rgano competente.

Respecto a la forma del contrato y del pacto parasocial, debe sefalarse que la elevacion a
escritura publica no es requisito de validez, conforme al principio de libertad de forma del
articulo 1278 del Coédigo Civil, que consagra la eficacia de los contratos por el mero
consentimiento, siempre que concurran objeto y causa licitos. Por lo tanto, la falta de
formalizacion publica no afecta a la validez del acuerdo, aunque si tiene consecuencias en el
plano probatorio y procesal. En este sentido, de acuerdo con los articulos 1225 y 1227 del
Codigo Civil, los documentos privados solo tienen valor probatorio entre las partes, carecen de
fuerza ejecutiva directa y su fecha no es oponible a terceros hasta que se produce un hecho que
le confiera fecha cierta. Por su parte, el articulo 517.2.4 de la Ley 1/2000, de 7 de enero, de
Enjuiciamiento Civil (en adelante, “LEC”), reconoce fuerza ejecutiva unicamente a los
documentos publicos notariales, lo que significa que un pacto parasocial en documento privado
no puede ser directamente ejecutado sin previa declaracion judicial. En consecuencia, la
elevacion a publico del pacto parasocial resulta altamente recomendable, ya que otorga fe
publica notarial, fecha cierta, fuerza ejecutiva inmediata y mayor seguridad juridica frente a
terceros. Ademas, en caso de litigio o eventual concurso de una de las partes, la existencia de
una escritura publica facilitaria la acreditacion del contenido, fecha y alcance del acuerdo.



IV. VENTA DE LAS OTRAS LINEAS DE NEGOCIO Y ESTATUTOS SOCIALES
INDUSTRIAS CORELLIA

Para poder vender las Otras lineas de negocio, es decir, la sociedad n.° 4 y el 45% de Desarrollos
Yavin, Industrias Corellia necesitara obtener las aprobaciones necesarias.

Por un lado, sera importante obtener las autorizaciones y mayorias societarias necesarias. En
este sentido, se debe aclarar que, al vender una linea de negocio del Grupo (en este caso una
sociedad y el 45% de participacion en otra), se entiende que se estard enajenando un activo de
valor superior al 25% del valor de los activos del ultimo balance aprobado. En otras palabras,
la venta de las Otras lineas de negocio supondréa la enajenacion de un activo esencial para
Industrias Corellia, segiin determina el articulo 160 f) de la LSC. Por lo tanto, tal y como indica
el mencionado precepto, sera competencia de la junta general deliberar sobre este asunto. Asi,
en primer lugar, Industrias Corellia necesitara la autorizacion de la junta general para la venta,
alcanzandose la mayoria necesaria. Para ello, serd necesario atender a lo dispuesto en los
estatutos y pactos de socios de las sociedades implicadas.

Por otro lado, en funcion de la actividad que se lleve a cabo en las Otras lineas de negocio,
podrian requerirse licencias o autorizaciones administrativas especificas para que puedan
continuar operativas.

En este contexto, si la venta se llevase a cabo sin la aprobacion de la junta general, se estaria
incumpliendo lo dispuesto en la LSC. Sin embargo, la consecuencia practica de este
incumplimiento no es necesariamente la invalidez del negocio juridico, en este caso, de la
compraventa. En este sentido, la respuesta no es concluyente, dado que existen sentencias
contradictorias sobre los efectos del incumplimiento del articulo 160 f). Por ejemplo, una
reciente sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid®, en reiteracion de su criterio,
manifiesta que el incumplimiento del mencionado precepto conllevaria consecuencias
societarias internas, que mas adelanté se abordaran, por la vulneracion de las competencias de
la junta general por parte de los administradores, pero no afectaria directamente a terceros
comprometiendo la validez de la compraventa. De todos modos, la sentencia apunta a que el
negocio juridico si podria ser susceptible de anulabilidad en caso de mala fe o culpa grave del
tercero, ateniéndose a lo dispuesto en el articulo 234.2 LSC. No obstante, la Audiencia
Provincial de Salamanca se pronuncié en 2022* en sentido contrario, estableciendo que el
incumplimiento de esta obligacion si conlleva efectos externos respecto al negocio juridico, no
concediéndole validez y eficacia al acto de la compraventa.

De todas maneras, independientemente de la validez externa del negocio, el incumplimiento de
la obligacion de obtener autorizacion de la junta general tendrd consecuencias internas para los
administradores de la sociedad.

En relacion con lo mencionado en un primer momento, es decir, la necesaria aprobacion de la
junta general para enajenar las Otras lineas de negocio se plantea un importante inconveniente:

3 SAP Madrid, de 4 de abril de 2025
4 SAP Salamanca, de 6 de septiembre de 2022
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el supuesto de mayorias reforzadas previsto en los estatutos sociales de Industrias Corellia.
Respecto a esto, se establece en el articulo 10 de los estatutos que, para la transferencia de
actividades esenciales desarrolladas 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”. Por lo tanto, teniendo en cuenta que el Sr. Antilles, que se opone expresamente a la
Operacion, es propietario del 11% de las participaciones sociales de Industrias Corellia, puede
ser complejo obtener la mayoria necesaria.

Partiendo de la oposicion del Sr. Antilles a la Operacidn, es importante explorar otras vias de
accion para hacer posible la separacion de los negocios. Para ello, por un lado, se podria
argumentar que las Otras lineas de negocio no suponen una actividad esencial para el Grupo.
En este sentido, sabiendo que el Negocio de Telecomunicaciones es la rama mas importante de
la actividad de Industrias Corellia y que tan solo posee el 45% de Desarrollos Yavin, teniendo
los datos concretos de facturacion, podria alegarse que las Otras lineas de negocio no son
actividades esenciales del Grupo. Sin embargo, es muy probable que, tratindose de una de las
lineas de negocio completa, esta si se considere esencial.

En esta situacion, podria realizarse una modificacion de estatutos para cambiar la mayoria del
90% de los votos que se establece en el articulo 10. Esta opcion seria posible, dado que, para
la modificacion estatutaria, seglin el articulo 199 LSC, la mayoria necesaria es mas de la mitad
de los votos correspondientes a las participaciones en que se divida el capital social. Por lo
tanto, dado que Damask Holding posee, de manera indirecta, el 70% de las participaciones de
Industrias Corellia, podria cambiarse esta disposicion estatutaria. Asi, simplemente se
requeriria la mayoria en Junta General necesaria para obtener la autorizacion de acuerdo con
el articulo 160 f) y podria llevarse a cabo la venta de las Otras lineas de negocio.

V. REPARTO DE DIVIDENDOS

En relacion con el reparto de dividendos antes de la compraventa de Industrias Corellia, es
necesario atender al balance de la Sociedad, dado que el importe méximo que puede destinarse
a este fin esta limitado por la LSC. En este sentido, el reparto de dividendos queda sujeto a la
existencia de beneficios distribuibles, tal y como establece el articulo 273 de la LSC.

En primer lugar, se debe aclarar que el concepto de beneficios lo comprenden el resultado
positivo del ejercicio y las reservas de libre disposicion, una vez cubiertas las atenciones legales
y estatutarias. Asi, en el balance de situacion de Industrias Corellia a 30 de junio de 2025, se
observa que la sociedad cuenta con un resultado del ejercicio de 100 millones de euros y
reservas voluntarias por importe de 48 millones de euros, ademés de una reserva legal de 2
millones de euros. Por otro lado, el capital social asciende a 10 millones de euros.

Respecto a la reserva legal, de acuerdo con el articulo 274 de la LSC, esta debe alcanzar al
menos el 20% del capital social, lo que en este caso supone 2 millones de euros, cantidad ya
dotada segun el balance. Por tanto, la sociedad cumple con la exigencia legal de dotacion de
reserva legal y, en consecuencia, el importe maximo que podria repartirse como dividendo
ascenderia a la suma de las reservas voluntarias y el resultado del ejercicio, esto es, 148
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millones de euros, siempre que tras el reparto el patrimonio neto no quede por debajo del capital
social mas la reserva legal, conforme exige el articulo 273.2 de la LSC.

Para proceder al reparto del dividendo es preciso que la Junta General apruebe las cuentas
anuales conforme al articulo 272 LSC y, simultdneamente, adopte el acuerdo de aplicacion del
resultado previsto en el articulo 273 LSC. No obstante, en la medida en que el reparto podria
apoyarse en un balance intermedio a 30 de junio, si la distribuciéon tuviera la naturaleza de
dividendo a cuenta sometido al régimen especifico del articulo 277 LSC, los administradores
deben formular un estado contable que acredite la existencia de liquidez suficiente para llevar
a cabo la distribucion, que deberd incorporarse posteriormente a la memoria del ejercicio.

Por otro lado, la cantidad a distribuir no podra exceder de los resultados generados desde el
cierre del ejercicio anterior, deducidas las pérdidas, las dotaciones obligatorias a reservas y la
estimacion del impuesto correspondiente. De cara a poder realizar estas comprobaciones, deben
ponerse a disposicion de los socios las cuentas anuales, la propuesta de aplicacion del resultado,
el informe de gestion y el informe de auditoria, en su caso, asi como el estado contable exigido
para la distribucion a cuenta. Ademas, el procedimiento de reparto de dividendos requiere que
la forma y el momento del pago del dividendo sean fijados por la Junta, de acuerdo con el
articulo 276 LSC, abonandose en su defecto en el domicilio social desde el dia siguiente al
acuerdo y dentro del plazo méximo de doce meses.

Finalmente, es importante considerar que el reparto de un dividendo previo a la venta de la
sociedad puede tener un impacto significativo en la operacion de compraventa proyectada.
Desde un punto de vista econémico, el dividendo reduce el patrimonio neto y la tesoreria de la
compafiia, afectando a su valoracion y, por tanto, al precio de transmision.

Asimismo, las consecuencias del reparto de dividendos podrian agravarse dependiendo de las
condiciones especificas de la Operacion. Asi, en estructuras de fijacion de precio basadas en
mecanismos locked-box, esta distribucion podria constituir un pago no permitido (leakage),
generando un incumplimiento contractual y eventuales ajustes o reclamaciones por parte del
comprador. En el mismo sentido, si la sociedad se encuentra sujeta a financiacion bancaria,
podrian existir restricciones contractuales a la distribucion de dividendos cuyo incumplimiento
activaria eventos de default.

Desde una perspectiva societaria, un dividendo elevado aprobado inmediatamente antes de la
venta podria motivar una impugnacion por abuso de mayoria, especialmente si se percibe como
perjudicial para los socios minoritarios o para la estabilidad financiera de la compaiiia. También
puede afectar a las garantias asumidas en el contrato de compraventa y a la cobertura de
eventuales polizas de seguro dado que altera la situacion financiera de la sociedad respecto de
la analizada en la due diligence. Por todo ello, aunque juridicamente es posible repartir un
dividendo por el importe indicado, resulta imprescindible valorar cuidadosamente sus efectos
sobre la Operacion.
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VI. VENTA DE INDUSTRIAS CORELLIA
1) ACTUACIONES PREVIAS

Tras haber analizado los tramites previos a la compraventa, es necesario reparar en las
cuestiones relativas al acto del closing.

En este sentido, el primer factor reside en el hecho de que la oferta mas atractiva para la
adquisicion del negocio de telecomunicaciones de Industrias Corellia haya sido presentada por
Tradium Investments (en adelante, “Tradium”), un fondo de capital riesgo de nacionalidad
inglesa y con sede en Londres. Por lo tanto, este componente internacional hard que la
Operacion revista la naturaleza de inversion extranjera directa a los efectos de la Ley 19/2003,
de 4 de julio, sobre régimen juridico de los movimientos de capitales y de las transacciones
econdmicas con el exterior y sobre determinadas medidas de prevencion del blanqueo de
capitales (en adelante, la “Ley de Inversiones Extranjeras™). Asi, aunque Tradium desarrolla
una actividad inversora significativa en territorio espanol (la facturacion anual agregada de sus
participadas supere los 1.000 millones de Europa), su condicion de inversor procedente de un
pais extracomunitario activa la aplicacion del régimen previsto en los articulos 3 a 7 bis de la
citada Ley.

Ademads de la procedencia de Trivium, el sector objeto de la transaccion, es decir, el de
telecomunicaciones en su dimension civil y militar, constituye un sector estratégico
especialmente protegido por la normativa espafiola. En efecto, el articulo 7 bis de la Ley de
Inversiones Extranjeras identifica expresamente como sector estratégico a la actividad de
telecomunicaciones de Industrias Corellia, tanto por su papel como operador de redes y
licencias radioeléctricas de importancia critica, como por la existencia de una linea de negocio
vinculada a telecomunicaciones de uso militar, materia directamente relacionada con la defensa
nacional. Esta calificacion juridica condiciona la estructura y los plazos de la operacion.

Siguiendo la redaccion de los articulos 3 y 4 de la Ley de Inversiones Extranjeras, la
adquisicion del negocio de telecomunicaciones por parte de Tradium Investments constituye
una inversion extranjera directa en la medida en que comporta la adquisicion de una
participacion relevante que permite influir de forma efectiva en la gestion y el control de la
sociedad, superando los umbrales previstos por la ley. Por ende, la operacion queda sometida
al régimen de autorizacion previa obligatoria establecido en el articulo 7 bis. En concreto, el
articulo 7 bis.3 dispone que determinadas inversiones extranjeras directas en sectores
estratégicos Unicamente pueden realizarse previa autorizaciéon administrativa. Se trata de un
control previo, no de una mera declaracion posterior, y por tanto la operacion no puede
perfeccionarse ni ejecutarse mientras la autorizacion no haya sido concedida. Ademas, la
trascendencia de este requisito resulta reforzada por la prevision contenida en el articulo 7 bis.4,
segun el cual seran nulas de pleno derecho las inversiones sujetas a autorizacion previa que se
ejecuten sin haberla obtenido.

En la practica, el procedimiento de autorizacion previa es complejo y no puede resolverse en
el plazo de un mes.
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2) SPA

Una vez obtenidas las correspondientes autorizaciones, es importante reflejar todos los
aspectos esenciales en el contrato de compraventa (en adelante, “SPA”).

Asi, se propone el siguiente indice para el SPA de la venta del Negocio de Telecomunicaciones
de Industrias Corellia (tras identificar a las partes compradora y vendedora y los expositivos
con la informacién sobre las sociedades involucradas en la compraventa):

1. OBJETO DEL CONTRATO

1.1.  Compraventa de las participaciones de IC Telecom
Determinacion del objeto contractual: transmision por el vendedor y adquisiciéon por el
comprador del 100% de las participaciones que conforman el negocio de telecomunicaciones
de Industrias Corellia, libres de cargas, gravamenes y limitaciones.

1.2.  Elementos esenciales de la adquisicion
Identificacion del perimetro de la operacion, alcance exacto del negocio transmitido, activos
incluidos y excluidos, asi como la determinacién de que la transmision confiere al comprador
el control total del negocio de telecomunicaciones.

2. CONDICIONES PARA EL CIERRE DE LA OPERACION

2.1.  Condiciones Suspensivas
Relacion de condiciones que deben cumplirse para la consumacion del cierre:
- Autorizacidn previa de inversion extranjera
- Obtencién de consentimientos regulatorios en materia de telecomunicaciones.
- Modificacion o terminacion efectiva del pacto de socios existente.

2.2.  Fecha Limite
Determinacion de una fecha méaxima para que se cumplan todas las condiciones, transcurrida
la cual las partes podran desestimar la operacion sin responsabilidad.

2.3.  Consecuencias de incumplimiento
Regulacion de los efectos en caso de no cumplimiento de una condicidén suspensiva: derecho
de resolucion, devolucion de pagos anticipados y ausencia de responsabilidad salvo dolo o
incumplimiento deliberado de una obligacion preclosing.

3.  CONTRAPRESTACION

3.1.  Participaciones objeto de compraventa
Identificacion exacta del namero, clase y porcentaje de participaciones transmitidas.
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3.2.  Precio
Determinacion del precio total, férmula de calculo (locked box o closing accounts), fecha de
referencia econdmica y ajustes aplicables.

3.3.  Pago en Fecha de Cierre
Mecanismo de pago mediante transferencia bancaria, acreditacion de fondos y requisitos
formales.

3.4. Escrow
Constitucion de una cuenta escrow destinada a retener parte del precio a fin de cubrir
contingencias detectadas en la due diligence, en particular la falta de acreditacion de titularidad
sobre determinados desarrollos tecnoldgicos. Se regula el importe, duracion, instrucciones de
liberacion y gestion por un agente independiente; asi como la preferencia de cargo para cubrir
eventuales indemnizaciones derivadas del régimen de garantias.

4.  CONSUMACION DE LA OPERACION

4.1.  Fechay lugar de cierre
Establecimiento de la fecha y del lugar en que se llevara a cabo el cierre, asi como su posible
celebracion por videoconferencia ante notario, en virtud del articulo 17 ter de la Ley del
Notariado.

4.2.  Compraventa
Intercambio simultaneo de documentos y transferencias que materializan la transmision: firma
de escritura, pago del precio, entrega del Libro Registro de Socios actualizado.

4.3.  Otras actuaciones
Renuncia y nombramiento de administradores; entrega de certificaciones societarias;
aprobacion de cuentas, si procede; entrega de poderes y documentacion operativa.

4.4.  Actuaciones posteriores al cierre
Inscripcion en el Libro Registro de Socios; comunicaciones a empleados clave, proveedores o

autoridades; gestion del siniestro asegurado.

5. MANIFESTACIONES Y GARANTIAS

Declaraciones del vendedor relativas a la titularidad plena de las participaciones, situacion
financiera, fiscal, laboral y regulatoria de la sociedad, exactitud de la informacién aportada,
inexistencia de litigios materiales, adecuada proteccion de la propiedad intelectual e industrial,
y veracidad de la informacion facilitada sobre el siniestro del 28 de abril de 2025 y su cobertura
aseguradora.

6. REGIMEN DE RESPONSABILIDAD DE LOS VENDEDORES

6.1. Indemnizaciones especificas (Specific Indemnities)

15



Establecimiento de indemnizaciones autonomas al régimen general, destinadas a cubrir
especificamente:
- cualquier pérdida, coste o importe no cubierto por la aseguradora relacionado con el
siniestro, incluyendo dafio material, lucro cesante y gastos periciales;
- cualquier pérdida derivada de la falta de titularidad o defectos en los desarrollos
tecnologicos esenciales, si no quedaran adecuadamente cubiertos por el escrow.
Estas indemnizaciones no estan sujetas a caps, baskets ni limitaciones temporales
ordinarias, salvo las acordadas especificamente para cada contingencia.

6.2.  Legitimacion
Determinacion de la legitimacion activa y pasiva para reclamar dafos derivados del
incumplimiento: el comprador como beneficiario de las garantias y el vendedor como obligado
indemnizatorio.

6.3. Dolo
Exclusion de cualquier limitacion de responsabilidad en caso de dolo o mala fe del vendedor,
con responsabilidad integra por los dafios causados.

7. PROCEDIMIENTO DE RECLAMACION

7.1.  Reclamaciones inter-partes

- Procedimiento de comunicacion, plazos, informacién y derecho de subsanacion ante un
incumplimiento contractual.

- Determinacion de la documentacion que debe acompanar la reclamacion y de los plazos
para responder.

7.2.  Reclamaciones de terceros
El comprador tendra control sobre reclamaciones de terceros, debiendo el vendedor cooperar;
se regula el procedimiento para cubrir indemnizaciones mediante el escrow o la specific
indemnity aplicable.

8. CONFIDENCIALIDAD

Obligacion de las partes de mantener la confidencialidad respecto del contenido del contrato,
la transaccidn, la informacion de la due diligence y cualquier documento societario o técnico
proporcionado.

9.  GASTOS Y TRIBUTOS

Determinacion de la distribucion de costes notariales, gastos de asesores y fiscalidad aplicable
a la transmision.

10.  INCUMPLIMIENTO Y MORA

10.1.  Dafos y perjuicios
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Determinacion de la responsabilidad por incumplimiento y facultad de resolucion del contrato
cuando la naturaleza del incumplimiento lo justifique.

10.2.  Intereses de demora
Aplicacién de intereses legales o convencionales por retraso en el pago de cantidades debidas
(incluidas las indemnizaciones).

11.  NOTIFICACIONES

Regulacion de las formas validas de comunicacion entre las partes (correo electronico
certificado, burofax, entrega notarial), direcciones designadas y exigencias formales para la
eficacia de notificaciones.

12.  TERMINACION

13. LEGISLACION APLICABLE

3) ELEVACION A PUBLICO

Desde un punto de vista estrictamente civil y societario, la formalizacién en escritura publica
no constituye un requisito esencial para la validez del contrato. En este sentido, siguiendo lo
dispuesto en el articulo 1.445 del Codigo Civil establece que la compraventa es un contrato
consensual, que se perfecciona por el mero consentimiento sobre la cosa y el precio. Asi, el
acuerdo privado mediante el cual el vendedor transmite al comprador la titularidad de las
participaciones sociales es plenamente vélido y genera obligaciones exigibles entre las partes,
sin que la falta de elevacion a publico afecte a su eficacia inter partes. No obstante, la elevacion
a escritura publica es esencial en la practica.

En primer lugar, la inscripcion del cambio de titularidad en el libro registro de socios, llevada
por los administradores, constituye un presupuesto indispensable para que el adquirente pueda
ejercer sus derechos como socio frente a la sociedad. Aunque la inscripcion se realiza por la
propia sociedad, los administradores pueden exigir al adquirente la presentacion de un
documento publico que acredite la transmision antes de practicar la inscripcion. Asimismo, la
intervencion notarial dota al contrato de fe publica, otorgando una garantia reforzada sobre la
identidad, capacidad y legitimacion de las partes intervinientes, al haber sido estos datos
comprobados ante notario. Es cierto que el elevado valor econémico de la Operacion hace
necesaria esta seguridad juridica para el comprador.

Por otro lado, la escritura publica facilita la interaccion con terceros, como entidades
financieras, proveedores, autoridades administrativas y érganos registrales, que suelen requerir
documentacion publica para reconocer formalmente cambios de control o para tramitar
determinadas autorizaciones y comunicaciones. En esta linea, la ausencia de documento
publico incrementa los riesgos probatorios en caso de controversia judicial, ya que la fuerza
probatoria de un documento privado es inferior a la de un instrumento publico, pudiendo
generar incertidumbres sobre el contenido del contrato, la fecha o las firmas.
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4) ELEVACION A PUBLICO TELEMATICA

En este supuesto, cabe analizar si seria posible elevar a publico el contrato de compraventa por
videoconferencia. Para ello, hay que atender a lo establecido en la Ley del Notariado de 28 de
mayo de 1862 (en adelante, la “Ley de Notariado™), en la redaccion introducida por la Ley
11/2023, de 8 de mayo. En este sentido, el articulo 17 ter de la Ley de Notariado enumera los
actos que podran ser otorgados y autorizados por notario a través de videoconferencia. Entre
ellos, menciona “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”. Por lo tanto, se debe determinar si la compraventa de las participaciones de
una sociedad se considera un acto societario a efectos de esta ley.

Aunque la redaccion del mencionado precepto es abierta, se considera que los actos societarios
hacen referencia a aquellos relativos al funcionamiento de la sociedad, y no a una compraventa
de sus participaciones por parte de un tercero. Por lo tanto, el Sr. Galen Erso no podra otorgar
escritura publica mediante videoconferencia. No obstante, no es necesario que viaje a Espafia
para que la Operacion pueda cerrarse.

El otorgamiento de un poder a favor de un representante en Espafia seria suficiente para que la
compraventa pueda cerrarse en nombre del Sr. Galen Erso. Para ello, se deberia otorgar un
poder notarial ante un notario del lugar de residencia del comprador y apostillarlo debidamente,
siguiendo lo dispuesto en el Convenio de La Haya. Aun asi, si no lo tuviera, el Sr. Galen Erso
debera obtener un Numero de Identificacion Extranjera previamente, dado que, aunque actie
a través de un representante, se relaciona con Espafia por sus intereses economicos.

5) RESOLUCION DE CONTROVERSIAS

La cuestion relativa a la posible sumision de las controversias derivadas del contrato de
compraventa a los juzgados y tribunales de la ciudad de Barcelona debe analizarse en relacion
con el principio de autonomia de la voluntad de las partes en materia de competencia territorial.
En esta linea, conforme al articulo 55 de la LEC, en asuntos de libre disposicion, entre los que
se encuentran los contratos de compraventa de participaciones sociales, las partes pueden
pactar expresamente un fuero distinto del que corresponderia con arreglo a las reglas generales.

Asi, aunque Industrias Corellia est¢ domiciliada en Madrid y la firma del contrato vaya a tener
lugar previsiblemente en esta ciudad, no existe impedimento legal para que vendedor y
comprador acuerden someter cualquier controversia contractual a los juzgados de Barcelona.
Sin embargo, para que la sumision sea valida y efectiva, tendré que establecerse en el contrato
de manera clara. Por lo tanto, siempre que se refleje de manera expresa en el contrato y este
sea firmado por ambas partes, resulta juridicamente posible que el contrato de compraventa
incluya una clausula de sumision expresa a los tribunales de Barcelona, lo cual ademas puede
resultar conveniente para Tradium Investments dado que sus oficinas en Espafia se encuentran
en dicha ciudad.
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6) CONTINGENCIA

Ante la contingencia identificada en el proceso de Due Diligence, es esencial que el comprador
se “proteja” por los futuros problemas que puedan surgir.

Esta proteccion puede articularse mediante diferentes mecanismos, pero, en primer lugar,
resulta esencial establecer en el SPA un régimen de manifestaciones y garantias (en adelante,
“R&G”) otorgadas por el vendedor. Las R&G, entre otras cuestiones, deben referirse a la plena
titularidad de todos los derechos de propiedad intelectual e industrial relevantes, reconociendo
expresamente la imposibilidad de Industrias Corellia de acreditar la titularidad sobre
determinados desarrollos tecnoldgicos, detallando todas las cuestiones relacionadas con esta
contingencia. Ademas, las R&G deben venir acompanadas de un régimen indemnizatorio que
prevea que el vendedor indemnice al comprador por cualquier dafio que derive de la inexactitud
de las manifestaciones otorgadas. En este sentido, se pueden reforzar las indemnizaciones para
ciertos aspectos, como pueden ser aquellos que revistan mayores riesgos en relacion con la
contingencia detectada.

Una vez habiendo identificado en el contrato las R&G, detallando expresamente aquello que
la Sociedad no puede acreditar y sus indemnizaciones correspondientes, pueden articularse
mecanismos adicionales para incrementar la proteccion del comprador. Asi, una herramienta
es la constitucion de un depdsito de precio (en adelante, “escrow”), quedando una parte del
precio queda retenida en una cuenta bloqueada durante un plazo determinado, que se liberara
una vez verificada la regularizacion de los derechos cuestionados.

Por otro lado, se puede establecer que la acreditacion de la titularidad de todos los desarrollos
tecnoldgicos sea una condicion suspensiva para el cierre de la Operacion. Esto dependera de la
importancia que esta cuestion tenga para el comprador. Asi, si se considera que es un elemento
esencial para poder llevar a cabo la actividad de IC Telecom, el comprador podra obligar al
vendedor a que cumpla la condicion para que se produzca la compraventa. En este sentido, se
pueden establecer plazos de tiempo como periodo interino en el que el vendedor tenga que
llevar a cabo las acciones para acreditar la titularidad y, en funcion de la evolucion de estas, el
comprador tendrd la opcion de renunciar a la condicion suspensiva. De este modo, el comprador
puede “forzar” al vendedor a acreditar las titularidades, pero siempre quedard en su mano poder
finalmente llevar a cabo la Operacion incluso si fuese imposible el cumplimiento de la
condicion.

7) PACTO DE SOCIOS

Del mismo modo, la renuncia al pacto de socios de Industrias Corellia, se puede configurar
como una condicién suspensiva. En este sentido, se dejaria sujeta la Operacion a la previa
disolucion del pacto de socios. Sin embargo, esto podria poner a los vendedores en una
situacion de desventaja, sintiéndose presionados a terminar el pacto de socios antes de haberse
realizado la compraventa y, por lo tanto, poniendo en peligro sus derechos.
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Esto podria entorpecer el resto de la Operacion creando hostilidad por parte del vendedor. No
obstante, es necesario para el comprador asegurarse de que no tendra obligaciones adicionales
en virtud del previo pacto de socios.

Asi, de cara a equiparar las obligaciones, podria contemplarse en el SPA que la renuncia al
pacto de socios debera hacerse simultdineamente al cierre de la Operacion. De este modo, se
asegura la proteccion de los derechos del vendedor mientras sea socio de IC Telecom, al mismo
tiempo que el vendedor confirma que no quedara obligado por el pacto preexistente cuando
adquiera la Sociedad. En el mismo sentido, si la terminacion del pacto de socios, por
circunstancias relativas a los actuales socios de IC Telecom, no fuese una opcién, podria
incluirse en el SPA una obligacion de afadir una nueva clausula al pacto de socios
estableciendo que el comprador no quedara bajo ningin concepto obligado por dicho contrato.

8) PROTECCION ANTE EL DANO DE SINIESTRO

La contingencia relativa al seguro altera de manera sustancial los presupuestos econémicos
sobre los que Tradium Investments estructuré su oferta. Ante esta circunstancia, resulta
imprescindible de nuevo, “proteger” adecuadamente al comprador frente a este evento,
teniendo en cuenta que los efectos econdomicos que tendra son todavia inciertos.

Una primera herramienta para ello es la constitucion de un Escrow especificamente destinado
a cubrir el eventual impacto del siniestro. Este mecanismo permite que una parte del precio
quedase bloqueada hasta que la aseguradora determine la indemnizacion correspondiente y se
conozca el importe exacto. De esta manera, el precio efectivamente satisfecho por el comprador
no se establecera hasta que se determine la cuantia que se debe pagar.

Del mismo modo que con la contingencia identificada en el proceso de Due Diligence, se podria
incorporar en el contrato una manifestacion y garantia especifica relativa al siniestro. De este
modo, el vendedor asumiria una responsabilidad reforzada, se podrian establecer plazos largos
de reclamacion y ampliar las limitaciones cuantitativas. No obstante, el instrumento mas
preciso podria ser la incorporacion de una indemnizaciones especificas (en adelante “specific
indemnities™). A través de esta figura, el vendedor asume una obligacién de indemnizacion
sobre la cuantificacion del siniestro, cuando se determine, con independencia del régimen
general de manifestaciones y garantias. Este mecanismo se activaria por la sola constatacion
objetiva del dafio, sin necesidad de acreditar incumplimiento de una garantia, constituyendo asi
una proteccion que se ajusta a la contingencia detectada.

De todos modos, puede también preverse un mecanismo de ajuste posterior del precio, de forma
que el importe abonado por el comprador en el momento del cierre se considere provisional y
quede sujeto a revision en funciéon del impacto econdmico definitivo del siniestro. Esto
supondria agilizar la firma del SPA sin tener que llevar a cabo las negociaciones sobre las
clausulas de specific indemnities y simplemente dejar el ajuste adicional del precio sujeto a la
futura cuantificacion.
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En adicion a los mecanismos mencionados, también se debe tener en cuenta que los
representantes de Damask Holdings reconocen que ha habido un malentendido y un error por
su parte, y asumen su culpa. Por lo tanto, se puede intuir que el vendedor no tendra
inconvenientes en establecer specific indemnities o ajustes posteriores de precio que cubran el
dafo real.

VII.  COINVERSION
1) FUNCIONAMIENTO INTERNO DE KYBER BIDCO, S.L.

El hecho de que Tradium Investments e Incom Capital vayan a aportar el mismo capital a Kyber
Bidco, S.L. (en adelante, “Kyber”), otorga, en principio, a ambos socios el mismo poder de
decision en cuanto a las decisiones tomadas en Junta General. Sin embargo, dado que Tradium
Investments es quien va a liderar la inversion, existen mecanismos que permiten este liderazgo
aun teniendo el mismo porcentaje de capital.

Por un lado, para mantener el control de Kyber en cuanto a derecho de voto, siendo una
sociedad de responsabilidad limitada, la LSC permite la creacién de participaciones sociales
privilegiadas. En este sentido, Tradium podria obtener participaciones que otorguen mas de un
derecho de voto, que puede ser importante para determinadas materias como el nombramiento
de administradores o participaciones sin derecho de voto para Incom Capital. De este modo,
aunque los derechos econémicos de ambos inversores seguirdn siendo los mismos, los derechos
“politicos” estan configurados a favor de Tradium. Estos mecanismos pueden establecerse en
el propio momento de la creacion de Kyber o, si esta fuese una SPV previamente creada y
adquirida por los inversores, se puede llevar a cabo una modificacion de estatutos sociales que
establezca la mencionada distribucion de derechos.

En la misma linea, de cara a obtener el control sobre el funcionamiento de Kyber, se tendria
que establecer una mayoria reforzada de Tradium en el érgano de administracion. Asi, Tradium
mantendrd el control de aquellas decisiones que tengan que tomarse por el consejo de
administracion. Si bien es cierto que podria también nombrarse un administrador Unico de
Tradium, es probable que Incom Capital requiera alguna presencia, aunque sea minoritaria, en
el consejo de administracion. De este modo, se puede determinar tanto en estatutos sociales
como en un pacto parasocial que cada uno de los inversores tenga derecho a nombrar a cierto
numero de representantes en el consejo de administracién, de modo que Tradium adquiera una
mayoria.

De todos modos, hay ciertas materias que ambos socios de Kyber consideran esenciales y que,
por lo tanto, requeriran del acuerdo de ambos. Para evitar que el necesario acuerdo en este
listado de materias altere el control de Tradium en funcionamiento ordinario de la SPV
compradora, sera necesario establecer en los estatutos sociales un apartado detallando
exactamente cudles seran las cuestiones reservadas. En este sentido, los estatutos podran incluir
una clausula de mayoria reforzada en junta para aumento de capital, modificaciones
estructurales o nombramiento de auditores. Sin embargo, ademas de detallar estos supuestos

21



en los estatutos, debera contemplarse también en el pacto de socios, ya que las mayorias
estatutarias pueden modificarse con acuerdo de ambos socios.

Respecto a la propuesta de Tradium de nombrar 4 consejeros frente a uno de Incom, hablando
desde una perspectiva estrictamente legal, esto si seria valido. De hecho, siendo una sociedad
de responsabilidad limitada, no es aplicable el régimen de representacion proporcional. Asi,
societariamente hablando, si podria establecerse este consejo, siempre que Tradium sea capaz
de conseguir la mayoria correspondiente en junta general. De todos modos, si las decisiones
tomadas en el consejo de administracion fuesen sistematicamente en beneficio de Tradium y
en contra del interés social, podria estar vulnerandose el deber de lealtad establecido en el
articulo 227 de la LSC. En este sentido, si se busca un modelo mas equitativo de consejo de
administracion, podria nombrarse al consejero de Incom como secretario del 6rgano de
administracién, de modo que su papel en la certificacion, por ejemplo, de los acuerdos del
consejo seria decisiva. Otra opcidn seria la incorporacion en el pacto de socios de la obligacion
de asistencia del consejero de Incom para la toma de decisiones. En este sentido, si el consejero
representante de los intereses de Incom Capital no asiste, no podra votarse.

En relacion con el papel del Sr. Krennic como consejero, es cierto que La Ley de Sociedades
de Capital permite que el cargo de administrador sea desempefiado tanto por personas fisicas
como por personas juridicas, en cuyo caso estas deben designar a una persona fisica
representante permanente. De este modo, aunque la persona juridica consejera asume
formalmente la responsabilidad derivada del cargo, la normativa establece que el representante
persona fisica responde solidariamente con la persona juridica cuando incurra en dolo o
negligencia en el ejercicio de sus funciones. Por lo tanto, ser representante de una persona
juridica no elimina el riesgo de responsabilidad personal. Por el contrario, el ejercicio directo
del cargo como persona fisica simplifica la estructura de gobierno, pero expone al consejero a
una responsabilidad directa frente a la sociedad, los socios y terceros.

2) GARANTIAS

Se propone la pignoracion de las participaciones de IC, asi como la hipoteca sobre sus bienes
como garantia de la financiacion que obtendra Kyber para la obtencion de la Sociedad.

Para analizar esta situacion, es necesario atender a las reglas de asistencia financiera. En este
sentido, el articulo 143 LSC establece que “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”. Teniendo en cuenta
este precepto, se debe determinar si, otorgando estas garantias, IC estaria garantizando su
propia adquisicion.

Respecto a la pignoracion de sus participaciones, IC no se encuentra en un supuesto de
asistencia financiera. Esto se debe a que las participaciones de IC no son de la propia sociedad
sino de sus socios. Por lo tanto, serian ellos los que estarian garantizando la adquisicion.
Cuestion diferente seria la pignoracion de las participaciones de las filiales. En este sentido, las
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participaciones en las filiales de IC si pertenecen a la propia sociedad, por lo que incurria en la
prohibicion de asistencia financiera. En conclusion, se pueden usar como garantia las
participaciones de IC pero no las que esta tiene en sus propias filiales. Sin embargo, la hipoteca
si seria un supuesto de asistencia financiera. Los inmuebles, que son propiedad de IC si estarian
siendo utilizados para garantizar su propia compra.

Para evitar esta situacion, puede realizarse una fusion apalancada. De este modo, seglin lo
establecido en el articulo 42 LME, se permite la fusion de la sociedad vehiculo, en este caso
Kyber, con Industrias Corellia. Asi, se acepta que una vez que se ejecuta la fusion por absorcion
y se produce la extincion de IC, la sociedad adquirente sucede a la sociedad target en todos sus
derechos y obligaciones. Asi, la deuda queda integrada en el pasivo de la sociedad resultante
de la fusion (Kyber + IC) y se elimina la prohibicion de asistencia financiera en la que se podria
incurrir.

VIII. POST M&A

DEMANDA EN RELACION CON LA RESPONSABILIDAD DEL VENDEDOR

La concurrencia del dafio en cuestion ha sido notificada pasado un afio desde la fecha de cierre,
por lo que seria de aplicacion la clausula limitativa de responsabilidad en que se establece que
los vendedores ya no responderan. De este modo, no seria posible una demanda por
incumplimiento contractual en cuanto a la declaracion de manifestaciones y garantias.

Sin embargo, se podria incidir en el porqué de la falta de inclusion del dafio en las
manifestaciones y garantias previstas en el SPA. Asi, debido al alto importe del derecho de
crédito, necesitando mas informacidn sobre el contexto en que se deja de declarar, es posible
alegar que el vendedor omite estos importes intencionadamente. En este siendo, cabe remitirse
al articulo 1102 del Cdédigo Civil establece que la renuncia de la accion para exigir el
cumplimiento de la responsabilidad procedente del dolo es nula, por lo que, si concurre dolo
en esta situacion, queda sin efecto la clausula a que limita la responsabilidad del vendedor. No
obstante, esta estrategia es dificil de llevar a cabo. Por un lado, se debe tener en cuenta que el
dolo no se presume, sino que debe ser el acreedor quien lo pruebe. Seria, por lo tanto,
complicado probar que el vendedor dolosamente ha ocultado este crédito. Ademas, aunque
consiguiera probarse culpa, que consiste en la omision de diligencia de debida, por el mero
hecho de no haber declarado la existencia del crédito, esto no seria causa suficiente para dejar
sin efecto la clausula limitativa de responsabilidad segtin la doctrina®.

Por lo tanto, la estrategia mas eficaz seria demandar al propio auditor. El hecho de que estos
derechos de crédito, de tan alto importe, con antigliedad de hasta 3 afios no hayan sido tenidos
en cuenta en los balances de IC durante los ejercicios correspondientes puede alegarse como
falta de diligencia de la Big Four auditora. En este sentido, si se han producido situaciones
como inadvertencia de las notables diferencias en los estados contables de la empresa o la falta

5 Torre de Silva, J. (2024). ;Culpa lata dolo aequiparatur en las cldusulas limitativas de responsabilidad?
Anuario De Derecho Civil, 77(2)

23



de fiabilidad de la aplicacion informatica de gestion de cuentas de la empresa®, esto puede

significar un incumplimiento de la lex artis del auditor y conllevar obligacion de resarcimiento
del dafio.

En cuanto a la competencia objetiva, la demanda deberia interponerse ante el Juzgado de lo
Mercantil, por tratarse de una cuestion del “orden jurisdiccional civil en materia de (...)
sociedades mercantiles”, segun lo dispuesto en el art. 87.6 Ley Orgénica 6/1985, de 1 de julio,
del Poder Judicial.

Respecto a la competencia territorial, habria que atender en primer lugar a lo dispuesto en el
SPA. En este sentido, segun el modelo propuesto en el apartado numero VI.2), es comun
incluir en los contratos de compraventa una clausula en la que se establece la legislacion
aplicable y la competencia territorial. En su defecto, siguiendo el fuero general establecido en
la LEC. Asi, el articulo 51 de este texto legal determina que, en el caso de las personas
juridicas, seran demandadas en el lugar de su domicilio o en el lugar donde la situacion o
relacion juridica a que se refiera el litigio haya nacido o deba surtir efectos, si tienen un
establecimiento abierto al publico o representante autorizado para actuar en nombre de la
sociedad. En este caso, si finalmente se decidiera demandar a Desarrollos Yavin, S.L., el fuero
general indica que se deberia demandar en su domicilio social.

Esta reclamacion seguiria el procedimiento ordinario. Esto se debe a que, segtin lo dispuesto
en la LEC, articulo 249.2, las demandas que superen la cuantia de 15.000 euros se decidiran en
juicio ordinario.

Ademas, este procedimiento requerird abogado y procurador preceptivos. En remision de
nuevo a la LEC, el articulo 23 establece que, como regla general, la comparecencia en juicio
debe realizarse mediante representacion procesal salvo en los supuestos expresamente
exceptuados, este procedimiento requiere la representacion por procurador. En relacion con el
abogado, el art. 31 establece también que los litigantes deben actuar asistidos por abogado,
exceptuando supuestos entre los que un procedimiento ordinario de una cuantia de 3.000.000
de euros no esta previsto.

En cuanto a los gastos por la intervencion del mencionado abogado, la cuantia es dificil de
determinar con exactitud, dado que La fijacion de los honorarios se rige por el principio de
libertad de pacto, lo que implica que el importe se acuerda entre el profesional y el cliente. Aun
asi, existen ciertos limites para la determinacion de este precio, como que siempre debe respetar
las normas deontoldgicas y las disposiciones sobre competencia o que el abogado tiene la
obligacion de informar previamente al cliente sobre el importe aproximado o las bases para su
calculo.

Tradicionalmente, los colegios de abogados publicaban criterios orientadores para facilitar la
valoraciéon de honorarios. Sin embargo, cuando estos criterios se concretaron en baremos

6 STS, de 21 de septiembre de 2018
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numéricos o tablas, se genero6 el riesgo de que funcionaran como recomendaciones de precios,
vulnerando la Ley 15/2007, de 3 de julio, de Defensa de la Competencia. En este sentido, el
Tribunal Supremo’, ha prohibido que los criterios orientativos de los colegios de abogados
puedan incluir baremos de honorarios o listas de precios. Por tanto, los honorarios no pueden
considerarse tarifas obligatorias, sino que deben fijarse mediante acuerdo entre abogado y

cliente, pudiendo emplearse los criterios colegiales unicamente como referencia no vinculante.

Por su parte, el arancel que cobra el procurador no se determina por libre pacto, sino conforme
al arancel profesional aprobado por el Real Decreto 434/2024, de 30 de abril, por el que se
aprueba el arancel de derechos de los profesionales de la Procura. En el supuesto de una
reclamacion judicial frente a Damask Holdings, tramitada mediante procedimiento ordinario y
con una cuantia superior a 3.000.000 €, los derechos del procurador se calcularian aplicando la
escala prevista en el arancel sobre dicha cuantia, respetando el limite maximo global
establecido en la norma, sin perjuicio de que el procurador pueda pactar con su cliente una
retribucioén inferior.

En primer lugar, la sentencia dictada en primera instancia puede ser recurrida mediante
apelacion, (articulo 455.1 de la LEC), dado que el supuesto no se encuentra entre las
excepciones a esta regla general. El érgano competente para resolver la apelacion serd la
Audiencia Provincial correspondiente al domicilio social de la demandada, segtn lo dispuesto
en el articulo 455.2 LEC, dado que la demanda se presentaria ante el Juzgado de lo Mercantil
de su circunscripcion. El recurso debe interponerse en el plazo de 20 dias desde la notificacion
de la resolucion, conforme al articulo 458 LEC. Debe también incorporarse la copia de la
sentencia en la interposicion.

Contra la sentencia dictada en segunda instancia por la Audiencia Provincial cabe, en principio,
recurso de casacion ante el Tribunal Supremo (arts. 466 y 477 LEC). Sin embargo, se debe
cerciorar de que el recurso se funda en la infraccion de una norma sustantiva o procesal y
acreditar interés casacional, salvo en casos de tutela de derechos fundamentales. La dificultad
radica en la justificacion del interés casacional que, segin el articulo 477.3 LEC, concurre
cuando la resolucién impugnada contradice la doctrina del Tribunal Supremo, cuando existen
criterios divergentes entre Audiencias Provinciales o cuando se aplican normas sobre las que
no existe jurisprudencia consolidada. Asi, la sentencia de primera instancia seria apelable ante
la Audiencia Provincial y, posteriormente, la dictada en segunda instancia podria recurrirse en
casacion ante el Tribunal Supremo, siempre que se cumplan los requisitos legales.
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