Gbémez-Acebo & Pombo Abogados, S.L.P., Registro Mercantil de Madrid, Volumen 20788, Libro 0, Folio 180, Seccién 8, Pdgina M 368387. Succursale en Belgique / Bijkantoor in Belgié - BCE/KBO 0538.392.857.

GA_P

Gomez-Acebo & Pombo

De: Gomez-Acebo & Pombo Abogados, S.L.P. (“GA_P”)
Para: Sociedad para el Desarrollo de Navarra, S.L. (“SODENA”)
Fecha: 3 de octubre de 2025

Asunto: DYNAMOBEL

Confidencial

L. INTRODUCCION — CONTEXTO Y OBJETO DEL PRESENTE INFORME

1.  SODENA es el instrumento de apoyo financiero del Gobierno de Navarra para captar
y desarrollar proyectos empresariales de valor afiadido para Navarra, asi como
coordinar el disefio e implementacion de la Estrategia de Especializacion Inteligente
regional que impulse la colaboracion, el crecimiento y la competitividad,
contribuyendo al desarrollo regional y a la creacion de empleo de calidad'.

2. Dynamobel, S.A. (“DYNAMOBEL”) es una empresa familiar fundada por la familia
Troyas cuya actividad principal se centra en la investigacion, disefio, produccion y
comercializacién de productos asociados a la oficina y los espacios publicos®. Entre
otros hitos, fue lider en silleria de oficina en Espafia en los afios 80 del pasado siglo,
en mobiliario de oficinas al comienzo de los afios 2000, y ha sido la primera compania
espaiola en fabricar, en el 2020, una gama completa de cabinas y salas independientes
y moviles, para fomentar la privacidad en las oficinas abiertas.

3. El comienzo de la vinculacion de SODENA con DYNAMOBEL se remonta al afio
2011, en el que NAFINCO, S.A. (actual SODENA) concedi6 a DYNAMOBEL un
préstamo de 10 millones de euros y un aval de 10 millones de euros.

! Conforme a su pagina web:
https://sodena.com/quienes-somos/

2 Se puede consultar més informacion acerca de la actividad de DYNAMOBEL en su pagina web:
https://www.dynamobel.com/

Boulevard Bischoffsheim 15 Tel.: +32 (0) 2231 12 20
1000 Bruxelles - Brussel - Belagiaue — Belgié brussels@ga-p.com | www.ga-p.com


mailto:brussels@ga-p.com%20%7C%20www.ga-p.com
https://sodena.com/quienes-somos/
https://www.dynamobel.com/

GA_P

Gomez-Acebo & Pombo

4.  En2013, el préstamo de 2011 se convirtié en participativo y se produjo una conversion
de intereses pendientes de cobro en principal del préstamo por valor de 400.000 euros.

5. En 2016, SODENA ejecutd parcialmente el aval otorgado en 2011, y abond 3,9
millones de euros, convirtiéndolos en préstamo participativo. Asimismo, se produjo
una conversion de intereses en principal por importe de 895.417 euros,
correspondientes a intereses no cobrados por el préstamo otorgado en 2011.

6. En 2017, SODENA otorgd a DYNAMOBEL un nuevo préstamo por valor de 2
millones de euros.

7. En 2018, SODENA decidi6 ejecutar el resto del aval de 2011, y paso6 a formar parte
del capital social de DYNAMOBEL mediante una capitalizacion de 15,3 millones de
euros, lo que le dio derecho a un 32,44% de participacion en la empresa’. Asimismo,
SODENA concedié6 a DYNAMOBEL un nuevo préstamo por importe de 3 millones
de euros.

8. En 2020, los socios de DYNAMOBEL (esto es, la familia Troyas, a través de una
sociedad patrimonial, y SODENA) aportaron a la sociedad 3 millones de euros
adicionales, repartidos a partes iguales. Asimismo, algunas entidades de crédito
colaboradoras del Instituto de Crédito Oficial (“ICO”), aportaron a la compafiia 2
millones de euros de financiacion adicional.

9. El 30 de diciembre de 2021, los socios de DYNAMOBEL suscriben una ampliacion
de capital por compensacion de créditos.

10. En abril de 2022, Alvarez & Marsal elaboré un plan de viabilidad (“el Informe
Alvarez & Marsal”) en el marco de la solicitud de financiacion que DYNAMOBEL
curs6 al Fondo de Recapitalizacion de empresas afectadas por la COVID-19
(“FONREC”), fondo gestionado por la Compafiia Espafiola de Financiacion del
Desarrollo (“COFIDES”). De las medidas propuestas en el Informe Alvarez &

3 Ver SODENA — Informe de Situacion DYNAMOBEL, de abril de 2024, disponible aqui:
https://gobiernoabierto.navarra.es/sites/default/files/assets/files/proyectos-ley-

foral/03_informe_situacion_dynamobel.pdf
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Marsal, entre otras, se habria procedido a optimizar la plantilla (por medio de un ERTE
que afectd a 58 empleos?) y el cierre de la planta de Berrioplano’.

11. El28dejulio de 2022, FONREC concede a DYNAMOBEL un préstamo participativo

y otro ordinario de un importe total de 7,49 millones de euros®.

12. El 14 de marzo de 2023, los socios de DYNAMOBEL vuelven a suscribir una
ampliacion de capital por compensacion de créditos.

13.  Como consecuencia de un ciberataque el 5 de junio de 2023 que paraliz6 la actividad
de la empresa durante cuatro meses’, la situaciéon de DYNAMOBEL se complicé. Para
encauzarla, su Consejo de administracion planted en 2024 la necesidad de un apoyo
adicional a la empresa, y solicit6 a sus socios la aportacion de 6 millones de euros, a
conceder en dos fases.

14. El 18 de abril de 2024, el consejo de administracion de SODENA adopt6 un acuerdo
con (entre otros) los puntos que se detallan a continuacién: (i) aprobar el apoyo
adicional mediante la aportacion al capital social de DYNAMOBEL de 2 millones de
euros, (i1) aprobar un apoyo adicional a DYNAMOBEL mediante el otorgamiento de
un aval por importe de hasta 2 millones de euros, sujeto a la condicion de que la
empresa cumpla el plan de negocio presentado y remitido junto con la convocatoria;
extremo que seria objeto de valoracion el consejo de administracion de SODENA a
fecha 31 de julio de 2024, con fijacion de las condiciones que se consideren por parte

4 Conforme a la noticia de Navarra Television. Disponible en:
https://www.navarratelevision.es/noticia/ZB9361 EE4-9BEB-B188-2A4FFB2122AC0838/202209/irujo-
afirma-que-dynamobel-esta-ante-su-ultima-oportunidad

5 Informe Alvarez & Marsal, Febrero 2022, pagina 66.

También se puede encontrar informacion al respecto en:
https://navarracapital.es/dynamobel-preve-recibir-75-millones-de-cofides-y-reducira-su-plantilla-en-70-
personas/
https://www.noticiasdenavarra.com/economia/2024/05/08/2-millones-euros-capital-aval-8208606.html
¢ Conforme a la pagina web de COFIDES:

https://cofides.es/listado-formalizaciones-fonrec

7 SODENA - Informe de Situacion DYNAMOBEL, op cit.

Ver también la noticia de Diario de Navarra de 16 de mayo de 2024. Disponible en:
https://www.diariodenavarra.es/noticias/negocios/dn-management/empresas-
navarras/2024/05/11/dynamobel-negocia-venta-instalaciones-ahogada-deudas-608194-3380.html

Véase también el listado de medidas otorgadas por COFIDES, entre las que figuran los EUR 7,49 millones de
euros concedidos a DYNAMOBEL.:

https://cofides.es/listado-formalizaciones-fonrec
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del mismo en ese momento, y (iii) requerir al Gobierno de Navarra y al Parlamento de
Navarra las autorizaciones de la nueva intervencion de SODENA en DYNAMOBELS?,

15. El 27 de mayo de 2024, el Parlamento de Navarra autorizé por Ley Foral la
formalizacion de la nueva intervencion de SODENA en DYNAMOBEL, en aplicacion
de la Ley Foral 1/1984, de 2 de enero, sobre creacion de la Sociedad de Desarrollo de
Navarra (SODENA); la Ley Foral 13/2007, de 4 de abril, de la Hacienda Publica de
Navarra; y la Ley Foral 2/2024, de 13 de marzo, de Presupuestos Generales de Navarra
para el afio 2024°.

16. Como planteaba el acuerdo del consejo de administracion de SODENA de 18 de abril
de 2024, la nueva intervencion de SODENA adoptd dos formas distintas: (i) una
capitalizacion y (ii) un aval.

17. Primero, el 5 de junio de 2024, los accionistas de DYNAMOBEL aprobaron una
capitalizacion de 4 millones de euros a favor de DYNAMOBEL (elevada a escritura
publica el 10 de julio de 2024), que tomo la siguiente forma:

e 2 millones de euros fueron aportados por SODENA (la “Inversion”);

e 2 millones de euros fueron inyectados por Grupo Trober Inversion
Empresarial, S. L. (“Grupo Trober Inversion”, controlado por la familia
Troyas).

18. Segundo, la concesion de un aval de hasta 2 millones de euros (el “Aval”) por parte
de SODENA a DYNAMOBEL, que nunca se lleg6 a formalizar por estar sujeto a
condicion suspensiva.

19. Enel consejo de administracion de SODENA de 20 de diciembre de 2024, (i) se retird
del orden del dia el otorgamiento del apoyo financiero a DYNAMOBEL (la
formalizacion del Aval) como punto decisorio, pasando a ser meramente informativo,
(11) indicando que se procederia a consultar la voluntad de los grupos parlamentarios
en relacion a una autorizacion de apoyo financiero por unanimidad, (iii) instando a los
técnicos de SODENA a reelaborar y completar los informes remitidos junto con la

8 Conforme al acta de la sesion del consejo de administracion de SODENA de 18 de abril de 2024. Disponible
en:

https://sodena.com/wp-content/uploads/2024/09/4-Acta-18.04.24.pdf

% Ley Foral 6/2024, de 27 de mayo, por la que se autoriza a Sociedad de Desarrollo de Navarra, SL (SODENA),
la financiacion a Dynamobel, SA. Disponible en:
https://www.boe.es/diario_boe/txt.php?id=BOE-A-2024-11782
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convocatoria y (iv) sefialando la necesidad de recabar un informe sobre si el apoyo
financiero tiene la consideracion de Ayuda de Estado'®.

En el consejo de administracién de SODENA de 6 de marzo de 2025'! se analiz6 de
nuevo la propuesta de apoyo financiero adicional a Dynamobel; es decir, la
formalizacion del Aval. Se menciond que el Aval podria abrir una oportunidad
comercial para la empresa. También se aclard, de nuevo, que el aval no se habia
otorgado en 2024 porque Dynamobel no cumpli6 con el plan de negocio acordado. En
el mismo consejo, se acordod la necesidad de disponer de la autorizacion de la operacion
por parte de la Comision Europea (la “Comision”), en el marco de la regulacion de
Ayudas de Estado.

SODENA ha solicitado de GA_P la elaboracion de un informe relativo a la posible
calificacion del Aval como Ayuda de Estado, en el sentido del articulo 107 TFUE. La
razon de tal informe es que, si tras nuestro analisis debiéramos concluir que el Aval
pudiera constituir una Ayuda de Estado, o que existen dudas razonables a tal efecto, la
autorizacion de la Comision serd preceptiva. Si, por el contrario, debiéramos concluir
que no existe Ayuda, habida cuenta del conjunto de elementos y acontecimientos
ultimos que rodean a DYNAMOBEL, no seréd necesario notificar el Aval a la Comision
para su autorizacion como Ayuda de Estado (precisamente, por no serlo).

El presente informe tiene por objeto responder a dicha consulta, teniendo en cuenta:
(1) la practica decisoria de la Comision, (ii) la jurisprudencia del Tribunal de Justicia
de la Unién Europea (el “Tribunal de Justicia”), asi como (iii) la normativa de
gjecucion y textos interpretativos del articulo 107 TFUE; en particular la
Comunicacion de la Comision de 2016 relativa al concepto de Ayuda de Estado (la
“Comunicacion sobre el concepto de Ayuda”)!?,

Para la elaboracion de este informe, se han tenido en cuenta también, entre otros, los
siguientes elementos, algunos de ellos nuevos, con respecto a la situacion examinada
en febrero de 2025:

10 El acta del consejo de administracion de SODENA del 20 de diciembre de 2024 esta disponible en:
https://sodena.com/wp-content/uploads/2025/01/4-Acta-20.12.24.pdf

"1 E] acta del consejo de administracion de SODENA de 6 de marzo de 2025 esta disponible en:
4-Acta-06.03.2025.pdf

12 Comunicacién de la Comision relativa al concepto de ayuda estatal conforme a lo dispuesto en el articulo
107, apartado 1, del Tratado de Funcionamiento de la Unidon Europea (2016/C 262/01), de 19 de julio de 2016
(“la Comunicacion sobre el concepto de Ayuda”).
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e En cuanto a la situacion actual de DYNAMOBEL, (i) la nueva situacion de
equilibrio patrimonial a fecha de 28 de febrero de 2025, consecuencia, entre
otros factores, de la aportacion de capital realizada por sus socios en 2024, que
asumimos a los efectos de este analisis que fue realizada pari passu, o en
igualdad de condiciones entre los socios privados y SODENA, actuando ésta
como lo hubiera hecho un inversor privado'3, (ii) la nueva exigencia de
SODENA a DYNAMOBEL de que, paralelamente al Aval o de forma
inmediatas, los socios privados suscriban una ampliacion de capital adicional
por importe de 1.000.000 euros, lo que constituye una garantia adicional para
SODENA como potencial acreedor, (iii) el informe de Asesores Financieros
Internacionales — AFI, de junio de 2025, con el objeto de presentar a los
potenciales financiadores una vision general de las actividades de
DYNAMOBEL para facilitar el entendimiento de una posible Operacion de
Financiacidn, en el que se concluye:

“En términos generales, Dynamobel esta cumpliendo las
proyecciones para 2025 plasmadas en el IBR. En la actualidad se
encuentra en linea con las proyecciones de ventas revisadas en su
momento y con una leve mejora en términos de margen bruto. Las
ventas correspondientes al proyecto ADA han facilitado este
cumplimiento. Por la situacion de cartera y de proyectos pendientes
de adjudicacion sigue pareciendo razonable el cumplimiento del plan
de negocio propuesto”.

e En cuanto al Aval en si, y con vistas a considerarlo como una actuacion
separable del resto de medidas acometidas con respecto a DYNAMOBEL,
junto a los factores anteriores, los siguientes, entre otros: (i) la Ley Foral
13/2007, de 4 de abril, de Hacienda Publica de Navarra, y concretamente su
Capitulo 11, (i1) el informe de la secretaria general técnica del Departamento de

13 A tales efectos, hemos solicitado de SODENA que proceda a los célculos necesarios para descartar que, a
28 de febrero de 2025, DYNAMOBEL pueda ser considerada como empresa en crisis (articulo 2.18 del
Reglamento (UE) n° 651/2014 (Reglamento General de Exencion por Categorias). Es decir:
e  Verificar si, al deducir las pérdidas acumuladas de las reservas y demas fondos propios, el resultado
es negativo y superior a la mitad del capital social suscrito.
e Y si DYNAMOBEL no fuera considerada PYME,
o Verificar si la ratio deuda / capital es superior o no a 7,5,
o Verificar si la ratio de cobertura de intereses (EBITDA /intereses) es o no inferior a 1,0.
Este calculo, reflejado en el “Anexo 01 — Excel Analisis empresa en crisis Dynamobel”, arroja como resultado
que, a 28 de febrero de 2025, DYNAMOBEL no es empresa en crisis.
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Industria y de Transicion Ecologica y Digital Empresarial de 6 de mayo de
2024 y (i1i) el acta de la sesion del consejo de administracion de SODENA de
6 de marzo de 2025 mencionado en el punto 20 supra.

No es objeto de este informe analizar la compatibilidad con la normativa europea sobre
Ayudas de Estado y con el mercado interior de todas medidas de apoyo otorgadas por
SODENA a DYNAMOBEL con caracter previo al Aval.

Aunque emitido con arreglo a lo indicado en el parrafo 22 anterior, el contenido y
conclusiones de este informe no pueden por definicion prejuzgar lo que, en su caso,
pudieran declarar la Comision y el Tribunal de Justicia sobre la legalidad y/o
compatibilidad de las Medidas con el mercado interior.

ANALISIS

Las Ayudas de Estado se definen en el articulo 107.1 del TFUE como aquellas medidas
otorgadas por los Estados, sus entidades territoriales o publicas, bajo cualquier forma,
que falseen o amenacen falsear la competencia, favoreciendo a determinadas empresas
o producciones, en la medida que afecten a los intercambios comerciales entre Estados
miembros.

Por tanto, para que el Aval sea calificado de Ayuda de Estado, debe cumplir cuatro
condiciones cumulativas:

e Transferencia a una empresa de recursos estatales imputable al Estado (en
sentido amplio),

e Selectividad,

e Distorsion a la competencia y afectacion a los intercambios entre Estados
miembros, y

e Ventaja econOmica.

Si se retinen todas estas condiciones, el Aval seria nulo de pleno derecho, y su
otorgamiento estaria en principio prohibido.

Para escapar a la prohibicion de pleno derecho, el Aval deberia ser notificado a la
Comision para su aprobacion. Si el Aval fuera otorgado sin que la Comision lo haya
autorizado previamente, se considerard una ayuda ilegal (por violacion de la obligacion
de notificacion previa a la Comision, prevista en el articulo 108 del TFUE), sin
perjuicio de que, al término del procedimiento de examen por la Comision, ésta
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considere que (i) alguna de las condiciones indicadas en el parrafo 27 anterior no se
cumple, y que por tanto no hay Ayuda de Estado o, (ii) aun habiéndola, es compatible
con el mercado interior.

30. La autorizacion de una Ayuda de Estado tiene lugar en aplicacion del articulo 107.3
del TFUE, cuando la Comision considera que los efectos positivos que de ella se
derivan (efecto incentivador, remedio de un fallo del mercado, favorecimiento del
desarrollo econdémico de una zona o sector de actividad o efectos beneficiosos para el
consumidor, por ejemplo) contrarrestan las posibles distorsiones de competencia que
pudieran resultar de la ayuda. En tal caso, a pesar de existir Ayuda de Estado, la
Comision la considerard compatible con el mercado interior.

31. Esta autorizacion (y, por ende, esta declaracion de compatibilidad con el mercado
interior) puede también tener lugar sin necesidad de notificacion previa a la Comision,
por encuadrarse la ayuda en alguno de los supuestos previstos en el Reglamento (UE)
No 651/2014 general de exencién por categorias (“RGEC”)!*. El RGEC establece
diecisiete categorias de ayuda especificas que estarian exentas de la obligacion de
notificacion por hallarse justificadas para paliar fallos de mercado o porque sus efectos
positivos compensan las restricciones de competencia que pudieran generar.

32. La aplicacion del RGEC, o en su caso, la necesidad de autorizacion previa por la
Comision suponen, por definicidon, y como requisito previo, que la medida de apoyo
financiero en cuestion sea calificada como Ayuda de Estado en el sentido del articulo
107 del TFUE. Solo existiendo una Ayuda de Estado, ésta podra ser considerada
compatible con el mercado interior, bien porque la aprueba la Comisién de forma
individualizada, bien porque entra dentro del &mbito de aplicacion del RGEC.

33. Una vez establecidas las anteriores premisas, analizamos en las lineas siguientes
(secciones I1.1 a I1.4 infra) si el Aval cumple cada una de las condiciones enumeradas
en el parrafo 27 supra. Si lo hiciera, y debiera ser calificado como Ayuda de Estado,
tendremos que examinar también su posible compatibilidad con el mercado interior y,
en su caso, ser notificado a la Comision Europea para su aprobacion.

14 Reglamento (UE) No 651/2014 de la Comision de 17 de junio de 2014 por el que se declaran determinadas
categorias de ayudas compatibles con el mercado interior en aplicacion de los articulos 107 y 108 del Tratado
(DOUE L 187/1 de 26.6.2014).
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II.1. Transferencia a una empresa de recursos estatales imputable al Estado

34. Para que exista una Ayuda de Estado, se requiere de una transferencia (i) de recursos
publicos (i) imputable al Estado.

35. Por una parte, en lo que se refiere al criterio de imputacion de la medida al Estado,
cabe sefalar que la nocion de Estado en el sentido del articulo 107 del TFUE
comprende también las entidades infra estatales, regionales, o locales'.

36. Del mismo modo, el concepto de Estado, en el sentido del articulo 107 del TFUE,
incluye a las sociedades de titularidad publica. Para éstas, que exista o no imputacion
de la medida al Estado dependera de una serie de factores a apreciar caso por caso,
como el régimen de gestion y gobierno de la sociedad de titularidad publica, las
circunstancias particulares del caso y el contexto en que se adopta la medida'®.

37. Concretamente, el Tribunal de Justicia considera que, para que una medida otorgada
por una empresa de titularidad publica sea calificada de Ayuda de Estado, no solo es
necesario que el Estado (entendiendo como tal, en lo que aqui interesa, el Gobierno de
Navarra) pueda, en teoria, y segun su modelo de control, gestion y gobernanza,
controlar a dicha empresa y ejercer una influencia dominante sobre sus operaciones,
sino que debe analizarse si “resulta procedente la conclusion de que las autoridades

publicas intervinieron de algiin modo en la adopcién de dichas medidas™.

38. En concreto, el Tribunal de Justicia toma en consideracion los siguientes criterios para
determinar si la medida adoptada por una empresa publica puede ser imputada al
Estado'®:

e Lasociedad de titularidad publica debe tener en cuenta las exigencias de los
poderes publicos de tutela para adoptar las medidas que adopta;

e La existencia de una vinculacion organica de la empresa al Estado;

e La integracion de la empresa publica en la estructura de la Administracion
Publica;

15 Sentencia del Tribunal de Justicia de 14 de octubre de 1987, asunto 248/84, Repuiblica Federal de Alemania
contra Comision, ECLI:EU:C:1987:437, apartado 17.

16 Sentencia del Tribunal de Justicia de 16 de mayo de 2002, asunto C-482/99, Francia/Comision (Stardust),
ECLI:EU:C:2002:294, apartado 55.

17 Ibid., apartado 52.

18 Ibid., apartado 55.
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e La naturaleza de las actividades de la empresa publica y hasta qué punto las
desarrolla en el mercado compitiendo normalmente con empresas privadas;

e El estatuto juridico de la empresa (si se rige por el Derecho publico o por el
Derecho comun de sociedades); y

e Elgrado de tutela de la Administracion Publica sobre la gestion de la empresa
y/o de injerencia en su toma de decisiones y politica empresarial.

39. Pues bien, teniendo en cuenta estos criterios en el asunto que nos ocupa, podemos
asumir a los efectos de nuestro analisis que el Aval es efectivamente imputable al
Estado.

40. En efecto, SODENA es una sociedad publica de Navarra, controlada por su accionista
tinico, CPEN". A su vez, el 100% del capital de CPEN pertenece a la Administracion
de la Comunidad Foral de Navarra?. Asimismo, SODENA estd adscrita al
departamento de desarrollo econémico y empresarial del Gobierno de Navarra®!. Son
miembros del consejo de administracion de SODENA altos cargos del Gobierno de
Navarra, y preside dicho consejo de administracion el Consejero de Industria y de
Transicion Ecoldgica y Digital. Estos elementos indican que existe una capacidad de
injerencia, al menos potencial, de los poderes publicos en la estrategia de actuacion en
el mercado de SODENA.

41. Por otra parte, los fondos estatales, a los efectos del articulo 107 del TFUE, se definen
como “todos los fondos del sector publico, incluidos los fondos de entidades inter
intraestatales (descentralizadas, federadas, regionales o de otra indole)”.
Igualmente, los recursos de las empresas ptblicas también constituyen fondos estatales
conforme al articulo 107.1 del TFUE?,

19 Conforme a la pagina web de SODENA:

https://sodena.com/quienes-
somos/#:~:text=Sodena%20es%20una%20sociedad%20limitada,Corporaci%C3%B3n%20P%C3%BAblica
%20Empresarial%20de%20Navarra.

20 Conforme a las cuentas anuales de 2022 de CPEN. Disponibles en:

https://www.sociedadespublicasdenavarra.es/sites/default/files/assets/files/transparencia/4.%20InformacionE
conomicayPresupuestaria/Cuentas%20anuales%20CPEN%20(individuales)%202022.pdf
2I Conforme al siguiente comunicado de prensa de SODENA:

https://sodena.com/navarra-preside-el-consejo-interterritorial-de-internacionalizacion/

22 Véase el apartado 48 de la Comunicacion sobre el concepto de Ayuda.
2 [bid., apartado 49.
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42. La transferencia de fondos estatales puede ser directa o indirecta, y puede revestir
diversas formas tales como subvenciones directas, préstamos, garantias, inversion
directa en el capital de compafiias o beneficios en especie?.

43. En el caso que nos ocupa, se cumple con el criterio de fondos estatales previsto por el
articulo 107.1 del TFUE, ya que los fondos resultantes de la ejecucion, en su caso, del
Aval por sus beneficiarios, provienen de los recursos de SODENA, una empresa de
titularidad publica.

44. Podemos concluir que el Aval cumple la condicidén de transferencia a una empresa de

recursos estatales imputable al Estado.

I1.2. Selectividad

45. El criterio de selectividad se cumple si la medida de apoyo publico favorece a
determinadas empresas o producciones concretas; no retine en cambio dicha condicion
una medida de alcance puramente general?’.

46. Para no ser selectiva y escapar asi a la calificacion de Ayuda de Estado, la medida de
apoyo que se otorgue debe tratar de la misma manera a todas las empresas que se hallen
en una situacion juridica y factual comparable?S,

47. En el caso que nos ocupa, el Aval no forma parte de un régimen general que favorezca
a todos los operadores del sector, sino que beneficia, por definicion, unicamente a
DYNAMOBEL.

48. En consecuencia, el Aval cumple con el criterio de selectividad establecido por el
articulo 107.1 TFUE.

I1.3. Distorsion de la competencia y afectacion del comercio entre Estados miembros

49. Aunque en la mayoria de los casos, el cumplimiento de estos requisitos (afectacion de
los intercambios comerciales y distorsion de la competencia) se analiza al mismo
tiempo, por estar estrechamente interrelacionados, se trata de dos elementos distintos
y necesarios del concepto de ayuda?’.

24 Ibid., apartado 51.

25 Comunicacion sobre el concepto de Ayuda, apartados 117 y 118.

26 Ver, por ejemplo, Decision de la Comision de 1 de octubre de 2014, en el asunto SA. 36147, apartado 24.
27 Véase el apartado 186 de la Comunicacion sobre el concepto de Ayuda.
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50. Por una parte, la condicion de la afectacion del comercio entre Estados miembros y de
impacto en el mercado interior ha sido interpretada por la Comision®® y el Tribunal de
Justicia®® de manera extremadamente amplia. Para que se cumpla, basta con que el
beneficiario de la ayuda esté activo en un mercado abierto a la competencia en el seno
de la Unidn, con potencial entrada en su territorio de operadores de otros Estados
miembros. En efecto, la Comision considera que existe una afectacion a los
intercambios entre los Estados miembros “cuando una ayuda economica otorgada por
el Estado refuerza la posicion de una empresa frente a otras que compiten con ella en

los intercambios comerciales intracomunitarios’™°.

51.  En otros términos, se cumple el criterio si existe competencia real o potencial entre la
empresa beneficiaria y otras empresas en un mercado abierto donde también estan
activos operadores de otros Estados miembros. Puede considerarse que una medida es
susceptible de tener efectos sobre los intercambios comerciales entre Estados
miembros aun cuando el beneficiario no participe directamente en intercambios
comerciales transfronterizos’!, teniendo en cuenta que el apoyo estatal puede, por
ejemplo, hacer mas dificil para los operadores de otros Estados miembros entrar en el
mercado, manteniendo o aumentando la oferta local??.

52. Encel presente caso, DYNAMOBEL es un fabricante de mobiliario, silleria y particion
de espacios de oficina, con un volumen considerable de ventas fuera de Espafia
(suponiendo dichas ventas un 30% de su facturacion, que en 2023 alcanz6 26,5
millones de euros®?). Asi, podriamos asumir que la condicion de afectacion al comercio
entre Estados miembros también se cumple, ya que, de ejecutarse el Aval, SODENA
reforzaria la posicion de una determinada empresa frente a otras que compiten con ella
en los intercambios entre Estados miembros®*. Aunque la posicion de DYNAMOBEL

28 Decision de la Comision en el asunto SA.43575 (2015/N) — Latvia Aid for the construction of cultural and
sport center “Daugavas stadions”, p. 22.

29 Sentencia del Tribunal de Justicia de 9 de octubre de 2014, asunto C-522/13, Ministerio de Defensa y
Navantia, S.A. c. Concello de Ferrol, ECLI:EU:C:2014:2262.

30 Comunicacion sobre el concepto de Ayuda, apartado 190.

31 Ibid., apartado 191.

32 Sentencia del Tribunal de Justicia de 14 de enero de 2015, asunto C-518/13, Eventech/The Parking
Adjudicator, ECLI:IEU:C:2015:9, apartado 67.

33 Seglin indica Navarra Capital. Disponible en:
https://navarracapital.es/dynamobel-pone-el-foco-en-europa-y-america-para-crecer-un-20-en-exportaciones/
En cuanto a la facturacion de DYNAMOBEL en 2023, nos remitimos a SODENA — Informe de Situacién
DYNAMOBEL — Abril 2024, op. cit.

3% Sentencia del Tribunal de Justicia en el asunto C-518/13, op. cit., apartado 66.
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sea marginal con respecto a grandes firmas que operan en la Union, como Steelcase,
Kinnarps, Vitra, Ikea o NowStyl*>, ello no excluye la afectacion potencial del juego de
la competencia en el mercado.

53. Sin embargo, cuando la ayuda es de escasa entidad, o de minimis*®, no existe tal
afectacion del comercio entre Estados miembros. Las ayudas de minimis son aquellas
ayudas publicas concedidas por los Estados miembros de la Uniéon Europea a
empresas, cuyo importe es tan reducido que se considera que no afectan a la
competencia ni al comercio entre Estados miembros. Por ello, estas ayudas quedan
exentas de la obligacion de notificacion previa a la Comision, que normalmente se
exige para las Ayudas de Estado.

54. Ellimite general de ayudas de minimis es de 300.000 euros por empresa (considerando
el conjunto de empresas vinculadas como “Unica empresa”) durante cualquier periodo
de tres afios.

55. Parael caso concreto de garantias o avales, el Reglamento de ayudas de minimis prevé
que tales medidas se consideran de minimis si son transparentes. Se trata de los
siguientes supuestos: (1) el beneficiario no estd incurso en un procedimiento colectivo
de insolvencia ni reune los requisitos para encontrarse sometido a un procedimiento
colectivo de insolvencia a peticiéon de sus acreedores en virtud del Derecho interno,
(11) la garantia no supera el 80% del préstamo subyacente (en el caso que nos ocupa,
la garantia no cubre ningun préstamo subyacente), (iii) el equivalente de subvencion
bruta se ha calculado sobre la base de primas refugio establecidas en la comunicacion
de la Comisién sobre garantias®’ o, (iv) antes de aplicarse, el método utilizado para
calcular el equivalente de subvencion bruta de la garantia ha sido notificado a la
Comision con arreglo a otro reglamento de la Comision.

56. Pues bien, asumiendo a los efectos del presente andlisis que las intervenciones de
SODENA realizadas en los dos anos que preceden el posible otorgamiento del Aval

35 Ver, sobre el mercado europeo de mobiliario de oficina:
https://www.mordorintelligence.com/es/industry-reports/europe-office-furniture-market

36 Ayudas individuales inferiores a 300.000 EUR durante un lapso de tres afios, segin el Reglamento (UE)
2023/2831 de la Comision, de 13 de diciembre de 2023, relativo a la aplicacidon de los articulos 107 y 108 del
Tratado de Funcionamiento de la Union Europea a las ayudas de minimis (DO L. 2023/2831 de 15 de diciembre
de 2023).

37 Comunicacién de la Comision relativa a la aplicacion de los articulos 87 y 88 del Tratado CE a las ayudas
estatales otorgadas en forma de garantia, DO C 155 de 20.6.2008, p. 10/22. Disponible en:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/ALL/?uri=CELEX%3A52008XC0620%2802%29
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no son Ayudas de Estado, podemos concluir que el Aval constituye una ayuda de
minimis, por las razones siguientes:

57. El Aval garantizaré préstamos suscritos por DYNAMOBEL con un principal de hasta
2.000.000 euros. Sin embargo, el elemento “Ayuda” de un aval no es equivalente a la
cantidad garantizada. El elemento “Ayuda” es lo que se conoce como el Equivalente
de Subvencion Bruta o ESB: El ESB constituye asi el valor economico de la ventaja
que obtiene una empresa por recibir un aval o garantia publica en condiciones mas
favorables que las de mercado, y constituye la cuantia que se computa como ayuda de
Estado a efectos de los limites y controles europeos®. Para calcular el ESB, debe
procederse como sigue:

e Paso 1: Determinar la prima de mercado que pagaria la empresa por una
garantia similar en el mercado privado.

e Paso 2: Restar la prima efectivamente pagada por la empresa por la garantia
publica.

e Paso 3: El valor presente de la diferencia de primas durante la vida de la
garantia es el ESB.

58. Hemos solicitado a SODENA que proceda a este ejercicio, con tres sensibilidades
posibles, siendo muy prudentes en el calculo del coste de mercado de un aval para un
beneficiario con situacion crediticia delicada (para él, el mercado exigiria una
comision de apertura del 4%, mas un 2% anual). El resultado de este calculo queda
reflejado en el Anexo 02 (Excel — Comisiones Aval), e incluso en el mas agresivo, el
ESB seria de 238.000 euros, por debajo del limite de minimis®°.

59. Sobre la base de estos elementos, podemos concluir que no se cumple la tercera
condicion necesaria para que exista Avuda de Estado, va que el aval no seria

susceptible de afectar a la competencia en el mercado interior ni al comercio entre

Estados miembros.

60. No estando por tanto en presencia de una Ayuda de Estado, ya que las condiciones
para que exista una ayuda, reflejadas en el parrafo 27 supra son cumulativas, no seria

38 Ibid. y Comunicacion de la Comision relativa a la revision del método de fijacion de los tipos de referencia
y de actualizacion (2008/C 14/02).
39 En este escenario agresivo, se asume que:
e La comisiéon de apertura del Aval por SODENA seria del 1,5%, frente a un 2% en el mercado
financiero
e La comision anual por SODENA seria del 2,5%, frente a un 6,3% en el mercado financiero.
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necesario (i) ni examinar la ultima condicion (la existencia de una ventaja econémica),
ni (i1) notificar el Aval a la Comision para su aprobacion previa.

I1.4. Existencia de una ventaja

61. Vista la conclusion anterior sobre la afectacion del comercio entre estados miembros
y el efecto sobre la competencia en el mercado interior (parrafo 59) no es necesario,
como indicamos al término de la seccion anterior, analizar la existencia de una ventaja.
Apuntaremos sin embargo a este respecto dos aspectos destacables, que constituyen
una novedad con respecto a la situacion que se presentaba con ocasion de la aprobacion
de la Ley Foral 6/2024, de 27 de mayo, por la que se autoriz6 a SODENA la
financiacion a DYNAMOBEL.

62. Son destacables en efecto, en lo que al elemento ventaja se refiere, dos elementos
importantes y recientes: (i) el informe AFI al que nos referimos en el apartado 23 y (ii)
la reciente exigencia de SODENA a los socios privados de DYNAMOBEL de inyectar
1.000.000 euros adicionales en el capital de la empresa.

63. Un apoyo estatal, para ser calificado de Ayuda de Estado en el sentido del articulo
107.1 TFUE, ha de conllevar una ventaja econémica para el beneficiario. La ventaja
se define como “todo beneficio econdomico que una empresa no podria haber obtenido
en condiciones normales de mercado, es decir, sin la intervencién estatal”*. De
hecho, la Comision considera que una intervencion publica no confiere ventaja
econdmica, y por lo tanto no constituye ayuda estatal, cuando se realiza con arreglo a
las condiciones normales de mercado®!.

64. De manera general, la existencia de una ventaja y, en consecuencia, la caracterizacion
de una ayuda estatal en el sentido del articulo 107.1 del TFUE, se evalta a través de la
prueba del “operador privado en una economia de mercado” (“test OEM”). La
finalidad del test OEM es comprobar si el Estado ha actuado como lo haria un operador
privado racional en condiciones normales de mercado. Si la actuacion publica se ajusta
a lo que haria un inversor, prestamista o vendedor privado en una economia de
mercado, no existe ventaja y, por tanto, no hay Ayuda de Estado. Sin entrar en un
analisis mas exhaustivo del cumplimiento del test OEM, visto el hecho de que la ayuda
es de minimis, lo cierto es que estos dos elementos inciden a pensar, en un analisis

40 Ibid., apartado 66. En este sentido véase, por ejemplo, a la Sentencia del Tribunal de Justicia de 11 de julio
de 1996, C-39/94, SFEI y otros, ECLI:EU:C:1996:285, apartado 60. Disponible en:
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:61994CJ0039)

41 Ibid., apartado 74.
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aprioristico, que SODENA ha actuado adoptando medidas de prudencia, como lo haria
un avalista o garante en el mercado.

III. CONCLUSIONES

65. Aislando el Aval de las medidas anteriores acometidas por SODENA a favor de
DYNAMOBEL, y habida cuenta de los recientes acontecimientos, la actual situacion
de equilibrio patrimonial de DYNAMOBEL, y las cautelas adoptadas por SODENA,
y expuestas mas arriba, podemos concluir que el Aval no constituye una Ayuda de
Estado en el sentido del Art. 107 TFUE, por lo que no es necesario notificarlo a la
Comision Europea para su aprobacion.

66. Esta notificacion es en efecto necesaria Unicamente cuando existe una Ayuda de
Estado, y se requiere de la Comision que la autorice por ser compatible con el mercado
interior, pero no cuando la medida no constituye una Ayuda de Estado.

67. Llegamos a esta conclusion (ausencia de Ayuda de Estado) tras haber calculado el ESB
(equivalente de subvencion bruta) en que se traduce el Aval. El ESB, incluso en el
escenario mas conservador, es inferior a 300.000 euros, seria una ayuda de minimis, y
no seria susceptible de afectar al comercio entre Estados miembros ni al juego de la
competencia en el mercado interior.

68. Esta condicion (la afectacion al comercio entre Estados miembros y al juego de la
competencia en el mercado interior) es uno de los requisitos cumulativos necesarios
para que exista Ayuda de Estado. Al no concurrir, no existiria tal Ayuda.

skoksk
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