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AR

ANTECEDENTES

El Grupo Castilla se ha consolidado como un principal cliente de nuestra firma, siendo considerado
uno de los principales grupos con el que guardamos una estrecha relacion.

Nuestro objetivo respecto a el es aquel dirigido a alcanzar el mejor rendimiento posible en relacién
a sus pretensiones tanto presentes como futuras.

Por ello, el requerimiento del Grupo Castilla a nuestro despacho se basara en la elaboracién de un
dictamen juridico respecto de las dudas e inquietudes que se nos presenten, todo ello en base a
valorar nuestra capacidad y procedimiento a la hora de llevar a cabo asesoramiento en distintas
materias y procedimientos del derecho.

El reconocimiento de nuestro despacho radica en la confianza depositada por nuestros clientes a
la hora de hacer frente a aquellos problemas legales que requieran de una solucion eficaz, rapida
y profesional, comprometiéndonos a alcanzar la mejor solucién posible, con independencia de su
complejidad.

NUESTRO DESPACHO

Nuestro despacho en colaboracion con nuestros profesionales del departamento legal, desarrollan
sus cometidos en todas las areas practicas y geografias para brindar a nuestros clientes un servicio
unico, a través de un asesoramiento que brinda multiples soluciones para alcanzar la solucién
deseada, donde el conocimiento de multiples idiomas de nuestros profesionales nos ayuda a
conseguir un trato mas cercano con el cliente, ayudando asi a la captacion de nuevos negocios de
indole internacional.

Nos hemos consolidado como una firma con 60 afios de historia reconocidos a nivel nacional e
internacional como un reconocido despacho en materia de efectividad y solucién creativa de sus
litigios y asesoramientos.

El bagaje de nuestro despacho nos ha permitido seguir conservando en nuestros dias clientes que,
en el pasado, fueron asesorados y representados por nuestros profesionales, no requiriendo asi
de otras firmas para encomendar sus casos que necesiten de un rapido y eficaz asesoramiento.

Nuestro trabajo se basa en cinco pilares fundamentales :

Cultura de esfuerzo vy sacrificio

Disciplina de medios y resultados

Obtencién de la mejor solucién para nuestros clientes

Cultura de negocio

Progreso en desarrollo tecnoldgico (Legal Tech, Big Data, E-Discovery)



SERVICIOS

Desde VEGUE & VEGUE contamos con los mejores profesionales de aquellas areas en las que se
encuentre la solucién al problema que desean encontrar nuestros clientes, proporcionando un
estudio detallado y personal de cada caso.

Desde el departamento mercantil de nuestra firma, prestamos servicios que versan desde:

Asesoramiento integro en materia de sociedades, contratacién mercantil y redaccién de informes
de Due Diligence

Preparacién de escrituras, contratos y seguimiento de las obligaciones juridico-financieras de la
empresa.

Redaccion de certificaciones y verificacion de documentos en virtud de la informacion disponible
para nuestro despacho.

NUESTRO EQUIPO Y EXPERIENCIA

Respecto del presente dictamen, el equipo que liderara la prestacién de servicios constara de
nuestro socio del drea de mercantil junto con tres asociados senior, cuatro abogados asociados y
tres abogados junior que le acompafiara en el apoyo de la maxima informacion posible.

Nuestro equipo brindara sus servicios tanto en asesoramiento como en representacioén judicial de
una forma veraz y diligente en caso de que sea necesario un procedimiento judicial que solucione
el problema planteado.

LUIS TANGIR VEGUE

Socio de nuestro departamento mercantil desde hace mas de 18 afios, ejerce sus funciones como
profesional de la abogacia tanto en el ambito civil como en el mercantil.

Ha sido participe en destacados procedimientos judiciales asesorando y representado a empresas
de los sectores mas importantes de este pais.

CARLES AMGUI PRADES

Nuestro asociado senior es especialista en Derecho Administrativo, cuyo enfoque permite tener
una seguridad en materia de asesoramiento de caracter administrativo de todos aquellos
procedimientos contenciosos administrativos del que forma parte.

JOAN DE MACHADO TRUEBA

Nuestro asociado senior con mas antigiedad en nuestro despacho cuenta con una dilatada
experiencia en litigios y negociaciones de toda indole, siendo el Business Analytics y el area
mercantil los campos de mayor trabajo del mismo.



JUAN SARASTIAGA PADRON , DANIEL CARLES DE LA VEGA PADRON, JEAN CLARET GOODMAN Y
MARIA RUIZ COMILLAS

Nuestros asociados estan especializados en el estudio y resolucion de los asuntos planteados por
los clientes internacionales del despacho debido al desempefio de funciones de asesoramiento en
Reino Unido para multiples empresas dedicadas al asesoramiento bancario y politicas de Term
Sheet, asi como resolucién de problemas de caracter penal, en especial aquellos relacionados con
la prevencion del blanqueo de capitales ademas de todo tipo de delitos de cardcter societario.

MARK DAVIS COLMEN , JACOB FOREMAN & ANTHONY CARTMAN BLUE

Se incorporaron al departamento mercantil de nuestro despacho en el afio 2019. Las tareas que
desempefiaran seran tales como la recogida de datos y documentacion por medio de la
clasificacion y ordenacion de la informacidn, asi como dar traslado a sus superiores de toda aquella
informacion relevante y de interés para la resolucién del caso.

PRESTACION DE SERVICIOS : GRUPO CASTILLA

En base al rate horario de cada uno de nuestros profesionales que llevaran el caso, queda
estructurado de la siguiente forma:

Socio: 700 €/hora

Asociado Senior: 450 €/hora;
Asociado: 350 €/hora,
Abogado junior: 150 €/hora

Cabe resefiar una serie de preceptos en virtud del procedimiento a seguir, poniendo asi en
conocimiento de ustedes todo lo necesario respecto del pago de los honorarios hacia nuestro
despacho.

En cada una de las facturas que se emitan, figurard un anexo donde se muestren las horas en las
gue efectivamente se han incurrido respecto del caso.

La cuantificacién de los gastos administrativos que deriven del proceso judiciales no conformaran
el total de los honorarios previstos.

El procedimiento a tener en cuenta para la propuesta de honorarios se ha basado en un sistema
proporcional a la actuacion de nuestro equipo de profesionales en base a las horas empleadas
para la prestacién de los servicios teniéndose en cuenta un indice maximo que guarde una
proporcionalidad a los servicios y sin que revista de unas condiciones abusivas.



De esta forma, en relacion a la prestacién de los servicios del despacho, el total a percibir oscilara
entre la media empleada para esa prestacién de servicios o en su defecto la cantidad de horas a
emplear.

FACTURACION

Salvo pacto en contrario entre las partes, las facturas que emita VEGUE & VEGUE seran pagaderas
el primer dia de cada mes en la moneda y en las demas condiciones contenidas en el contrato,
reservandose VEGUE & VEGUE el derecho a exigir a cada uno de sus clientes intereses moratorios
en el supuesto de existir retrasos en el pago sucesivo de las correspondientes facturas emitidas
gue no se hayan satisfecho en un periodo de 3 meses desde que se puso en conocimiento la mora
de los mismos.

El socio del VEGUE & VEGUE sera responsable de solucionar cualquier vicisitud o disconformidad
por el cliente en relacién a la factura del asunto.

Se podra llevar a cabo la suspension de los servicios de VEGUE & VEGUE sobre cualquier cliente
cuando concurra una falta reiterada de pagos por parte del mismo, siempre con previo aviso y con
arreglo a la normativa profesional y deontoldgica.

La reiterada exigencia de pagos insatisfechos derivados de la falta de las obligaciones del cliente
con nuestro despacho supondra la retencion de la documentacién que ha sido objeto del proceso
que se encuentre en nuestro poder.

CLAUSULAS GENERALES

VEGUE & VEGUE se obliga a salvaguardar la confidencialidad de toda la informacion y aquella
documentacion recibida por parte del cliente que no sea de dominio publico, y pudiendo hacerla
publica siempre y cuando se requiera de una autoridad administrativa, judicial o legalmente
autorizada para ello.

Respecto de la prestacion de los servicios, VEGUE & VEGUE se compromete y obliga a :

1. Tratar los datos de acuerdo con las instrucciones que en cada momento le indique su cliente.
2. Destinar los datos exclusivamente a la prestacion de los servicios.

3. Mantener el secreto de las informaciones y mantener su conservacion.

4. La destruccion o devolucién al cliente de todos y cada uno de los datos a los que el despacho
haya tenido acceso desde el momento de la prestacién de los servicios con independencia del
indole que revistan los mismos.

6. El contrato de prestacién de servicios, se efectuara en los términos previstos en la Normativa
de Proteccién de Datos (Ley Orgdnica 15/1999, de 13 de diciembre, de Proteccién de Datos de
Caracter Personal) vy el Real Decreto 1720/2007, de 21 de diciembre, por el que se aprueba el



Reglamento de desarrollo de la misma, para hacer valer y salvaguardar los datos de todos y cada
uno de nuestros clientes.

La estructura como el desarrollo del presente dictamen juridico realizado a peticidon de la sociedad
“Grupo Castilla”, serd llevado a cabo mediante la formulacion de las preguntas presentadas a tenor
de la actual situacion bajo la que se encuentra la sociedad.

Todas ellas ordenadas en virtud del orden de formulacién de las mencionadas preguntas, dividido
en los tres sectores en los que se conforman las mismas.

Por ende, el orden a tratar respecto de resolucion y planteamiento del mismo sera teniendo en
cuenta el orden que figura en la hoja de encargo puesta en conocimiento y disposicién de nuestro
despacho.

Seccidon A

Pregunta nimero 1

ZQué alternativas existen para la adquisicion de la participacion antes citada en, dnicamente,
dicho negocio?

Atendiendo al presente supuesto que se nos plantea, han de considerarse las alternativas a barajar
desde tres posibles perspectivas teniendo en cuenta el cardcter mercantil que se da pues, respecto
al fondo de inversidon desconocemos si tras la adquisicidon de las participaciones sociales finalmente
continuardn con el desarrollo de la sociedad, o en su defecto optaran por llevar a cabo su venta
una vez incrementado el valor de la misma.

Ha de estar presente en todo momento que el fondo de inversién al que ustedes van a darle la
oportunidad de vender el 30% de sus participaciones sociales no solo les ayudara en caso de que
se requiera eliminar costes (o inclusive una reestructuracién si es necesario), sino que existe el
riesgo de que su activo mas importante (es decir sus trabajadores) pueda ser objeto de rescision
contractual como parte del proyecto de inversidon sobre su sociedad

Puesto en conocimiento hacia su parte de tales antecedentes, les hacemos llegar que basamos
nuestro asesoramiento en virtud de los hechos legales, operativos v fiscales a los que ustedes
puedan enfrentarse una vez asumida y aprobada tal decision.

Dado que la adquisicién serd de una parte proporcional de tales participaciones, debe tenerse en
cuenta que ciertos contratos (en su caso y por la naturaleza de su mercantil seguramente estemos
hablando de contratos de transporte de los productos terminados dispuestos para la venta,
arrendamiento de locales para hacer efectiva su objeto social o ciertos contratos de obras en caso
de estar llevando una internalizacién o expansion de su sociedad dentro del territorio nacional)
pueden suponerle un contratiempo hasta el punto de que los mismos deriven en su propia
terminacién si finalmente quedara pactado entre ambas partes que el cambio de accionariado
suponga su inmediata terminacién, pudiendo darse la posibilidad de que terceros ajenos a la
sociedad pudieran ser participes de tal decisidn si contractualmente estuviese asi dispuesto.



Por otra parte conviene ponerles en un contexto donde tal adquisicién pueda ser mas compleja.

Tal complejidad tendria lugar en un contexto en el cual, tal fondo de inversidn, al llevar a cabo la
negociacion con los socios, la misma se viera viciada en el supuesto de existir un conflicto de
intereses que pudiera derivar en mas de una representacién en la operacién, convirtiendo la
misma en un hecho arduo que afecte a sus intereses econdmicos y empresariales, pudiendo
suponer tal menoscabo de su imagen societaria como un “handicap” en caso de no prosperar la
operacién de cara a terceros inversores o futuros socios en la misma.

No obstante, aunque se presenten contingencias, no consideramos sopesar y barajar otra opcién
pues, a efectos societarios, la adquisicién de participaciones sociales es mas directa al verse
incluida la transmisién de un unico activo.

Finalmente consideramos pertinente hacerles llegar que, en el supuesto caso de optar por la venta
de participaciones sociales, aln a expensas de ser la via recomendada por la asesoria juridica de
nuestro despacho, ustedes quedarian plenamente vinculados con todas aquellas obligaciones que
pudieran nacer de tales manifestaciones, asi como de posibles garantias que hayan sido
previamente pactadas.

En cuanto a las posibles alternativas a las que optar, planteando un escenario cuya finalidad pueda
ser Unicamente la adquisicién de activos de su sociedad, el marco temporal se veria reducido
puesto que el fondo de inversidn solo negociara con su sociedad dejando de lado una negociacién
con todos y cada uno de los socios, suponiendo asi una mayor celeridad desde el punto de vista
negocial.

El problema que se plantea en esta alternativa es la doble tributacién a la que se verian sujetos no
solo por que se debera atender a la tributacién a la que tendran que hacer frente a consecuencia
de la derivada operacion de compraventa, sino también aquella relativa al total de fondos que se
obtengan por tal operacion a efectos de llevar a cabo el futuro reparto de dividendos.

Teniendo en cuenta el volumen de sus operaciones, aconsejamos optar por otra opcién dada la
alta presion impositiva existente en aquellos repartos de dividendos iguales o superiores a los
200.000 euros, siendo el tipo impositivo de un 26% para tales casos.

Ademas, desconociendo las posibles contingencias “ocultas” que pueda tener o que puedan surgir
en el seno del grupo desde el inicio de la operacidn de adquisicidn de las participaciones sociales,
debemos poner en conocimiento que en ningln caso este tipo de contingencias serian salvables
a efectos contables de la sociedad, es decir, el fondo de inversidon no se haria cargo de las mismas,
salvo que provengan de responsabilidades de caracter fiscal, laboral o relativas a la seguridad
social.

A su vez, debe atenderse a que en la articulacion de un contrato de compraventa va implicito en
la cldusula denominada como manifestaciones y garantias |o relacionado con el saneamiento por
vicios ocultos que puedan existir en la configuracion de su empresa.

En base a lo expuesto, seria inviable un caracter potestativo en cuanto a tal tipo de clausulado
puesto que tal disposicién no es negociable en ningln término.

En nuestro ordenamiento juridico podemos encontrar una pincelada de tal argumentacion, en
particular en el articulo 345 del Cédigo de Comercio donde se manifiesta la obligacion de “eviccion
y saneamiento en favor del comprador, salvo pacto en contrario.”



La Ultima alternativa a presentar en su caso seria el de optar por una reestructuracién societaria.

Tal alternativa supondria un punto de inflexion a sus intereses econdmicos a tenor del caracter
familiar de su mercantil, pues, una gestion mas comoda y simplificada ayudaria a mitigar y reducir
cualquier contingencia que pueda surgir.

En su caso no se pretende aunar en la figura del fondo de inversion respecto a la totalidad de los
derechos econdmicos y politicos existentes e inherentes a su sociedad, dada la condicién de
competitividad de su sociedad frente a terceros, competitividad que se veria aumentada tras la
entrada de este fondo de inversion (les ayudara a optimizar sus recursos teniendo en cuenta la
situacién en la que se encuentran, asi como situaciones venideras analogas en cuanto a resolucion
de conflictos societarios.)

La filosofia de nuestro asesoramiento es la presentacién de alternativas desde un punto de vista
objetivo y critico en aras de una futura previsién de mejora de los intereses de cada uno de
nuestros clientes. Es por ello, que a expensas de presentarle esta alternativa, debemos hacerles
llegar nuestra consideracidn mas negativa pero no desfavorable para tal opcion.

De forma sucinta, queremos hacerles llegar que el fondo de inversidon no desarrolla actividad
andloga alguna relacionada con la de su sociedad, elemento que consideramos incompatible a
efectos de gestidn, dada la poca similitud en el desarrollo de las actividades en comparaciones con
la del Grupo.

A efectos fiscales no compensa esta alternativa pues, aunque se asegure una mejora en la liquidez
de la sociedad, en caso de no establecerse unas premisas claras previamente a llevarse tal
operacién, podria repercutir a diversos aspectos, tales como futuras vias de financiacién dada la
vulneracién de las condiciones econdmicas exigidas por tal agente de financiacion ajena a su
sociedad como producto de desavenencias entre el fondo de inversién y el Grupo Castilla.

Pregunta nimero 2

dExiste el riesgo de que el negocio objeto de la adquisicion herede la eventual responsabilidad
penal (y/o responsabilidad civil asociada) de Calzado Deportivo Castilla, S.L.U. en relacién con el
presunto fraude de subvenciones?, (en qué medida alguna de las alternativas anteriores puede
contribuir a eliminar o mitigar dicho riesgo?

Atendiendo a las circunstancias ocurridas entre los periodos de 2015 y 2016, en relacion a la
subvencidon obtenida que dio paso al procedimiento penal iniciado en el afio 2016, debemos
hacerles conocedores de que en nuestro Cédigo Penal, mas concretamente en el articulo 308 del
mismo, queda dispuesto el tipo penal de tal delito, donde su contenido es claro respecto a su
situacién dado el volumen econdmico dado en tal subvencion, siendo 60 veces superior al limite
reflejado en este tipo de delitos de indole econdmica, es decir de 100.000 euros.

Esto refleja la imposibilidad de que el delito cometido por la sociedad pueda trasladarse a los
titulares de la sociedad, siendo Unicamente su sociedad la que pueda verse afectada sin que
ustedes como propietarios de la misma sean condenados por tal accion antijuridica.

A estos efectos, uno de los problemas que se sumarian a su causa seria el hecho de perder la
posibilidad de obtener subvenciones o ayudas publicas/incentivos de cardcter fiscal o cualquier



beneficio relacionado con la seguridad social por un periodo comprendido entre los tres y seis
afios.

En cuanto a la sancion de la que pueden ser objeto, la misma oscilaria en torno al doble de la
cantidad defraudada debido al cémputo de la pena en su supuesto concreto, siendo en este caso
de entre dos y cinco afios.

Extrapolando su situacion a otros pardmetros de nuestro Cédigo Penal y atendiendo a lo dispuesto
en el articulo 31.1 bis del mismo, comprobaremos que si pueden atenerse a una eximente en
cuanto aresponder a responsabilidades tanto penales como civiles por las acciones llevadas a cabo
por su sociedad, siendo en este caso protagonista el Organo de Administracion de su sociedad
pues, es el érgano encargado del cumplimiento efectivo de medidas de control y vigilancia para la
prevencién de delitos de semejante indole (fraude de subvenciones inclusive) con la finalidad
Ultima de evitar su comision.

Todo ello sumado a la supervision del correcto funcionamiento del modelo de prevencién
implementado, ayudara a la eximente referida para su sociedad. El referido articulo en cuestion
reza lo siguiente:

“De los delitos cometidos en nombre o por cuenta de las mismas, y en su beneficio directo o
indirecto, por sus representantes legales o por aquellos que actuando individualmente o como
integrantes de un drgano de la persona juridica, estdn autorizados para tomar decisiones en
nombre de la persona juridica u ostentan facultades de organizacion y control dentro de la misma.

De los delitos cometidos, en el ejercicio de actividades sociales y por cuenta y en beneficio directo
o indirecto de las mismas, por quienes, estando sometidos a la autoridad de las personas fisicas
mencionadas en el pdrrafo anterior, han podido realizar los hechos por haberse incumplido
gravemente por aquéllos los deberes de supervision, vigilancia y control de su actividad atendidas
las concretas circunstancias del caso”.

De este modo debemos posicionarnos en un escenario pesimista en relaciéon a los requisitos que
han sido determinantes para la concesion de tal subvencién, pudiéndose amparar en el error
excusable aun siendo dudosa la diligencia en el campo de actuaciones de su mercantil.

Conforme a ello, podria llevarse a cabo la probanza de tal accion con el reintegro de las cantidades
percibidas. Aun siendo esto posible, como les indicamos en el apartado anterior, el hecho de que
sean adquiridas ciertas cantidades de participaciones sociales no derivara en una transmision de
la responsabilidad, siendo insuficiente que ante este escenario pudiera plantearse que un cambio
de titularidad de la sociedad pudiese descargar en cierto grado la responsabilidad civil que sobre
el Grupo pudiera pesar.

Seria apropiado atender al levantamiento del velo como “via de salida” dado que se reconoceria
un cambio y remocion que justificara toda responsabilidad penal atribuida a la sociedad, dirigiendo
tales responsabilidades a los sujetos fisicos responsables de tal situacién con independencia de la
decision optada de cara a la adquisicién de participaciones o el posible supuesto de modificacion
societaria.

10



Pregunta nimero 3

El fondo de inversion adquirente preferiria excluir a los trabajadores que son miembros de la
familia Castilla de la operacion, éexiste el riesgo de que alguno de los miembros de la familia
Castilla que son, a su vez, empleados de Calzado Deportivo Castilla, S.L.U., puedan realizar alguna
reclamacion en relacion con la division de golf adquirida?, {como podria evitarse o mitigarse
dicho riesgo?

De forma latente se presenta una discriminacion a familiares del Grupo Castilla al pretender que
los mismos, sean apartados y excluidos de la gestion y administracion de la mercantil objeto de
compraventa de participaciones sociales.

Pues bien, atendiendo a los mecanismos societarios, penales y civiles que conforman nuestro
ordenamiento juridico, en primer lugar, la sociedad como sujeto afectado en ningin momento va
a sufrir un cambio de titularidad, siendo esta la base de la garantia subrogatoria.

Debe atenderse a lo dispuesto en el articulo 44.1 del Estatuto de los Trabajadores el cual dispone
gue el simple hecho de existir un cambio de titularidad en la sociedad, o en su defecto, el cambio
de titularidad en una unidad productiva (si finalmente se plantea la alternativa que versa sobre la
adquisicién de algun activo individualizado), no extingue de facto la relacion laboral existente pues
desde el momento de haberse cumplido con los requisitos minimos indispensables para el inicio
de las operaciones, el fondo de inversion quedara directamente vinculado a los intereses de la
mercantil, intereses en los que se incluye la plantilla de trabajadores.

En términos generales, el fondo de inversidon con el que va a llevarse a cabo las operaciones
societarias, deberd subrogarse en las todas aquellas condiciones expresadas en la ley.

En este tipo de operaciones mercantiles una de las maximas mas importantes es el mantenimiento
de las relaciones laborales existentes con anterioridad a las operaciones mercantiles aun a
expensas de que con posterioridad, y valiéndose del convenio laboral existente, se pueda llevar a
cabo la modificacién de las relaciones colectivas existentes en base a las que fueran las condiciones
de trabajo en ese preciso momento.

Una de las finalidades de la sucesién de empresas es el mantenimiento de las relaciones laborales
anteriores a la adquisicion. Por lo tanto, la adquisicién mediante la compra de acciones en principio
no pone en duda dicha cuestion.

Sin embargo esta operacién tendria otro tipo de efectos a nivel laboral que podrian impactar en
los trabajadores. Algunos de ellos son, por un lado, el aumento en el volumen de empleo, y por
otro lado aquellos efectos en las condiciones de trabajo y en las relaciones colectivas de los
trabajadores afectados.

Por parte de los trabajadores afectados, pueden instarse a que se ejecute la cladusula que en su
contrato laboral figure respecto de las funciones en las que se encuentren encuadrados o en su
defecto, a lo dispuesto en el convenio laboral al que se encuentren adheridos, siempre y cuando
en el mismo se reconozca una condicidon que manifieste la imposibilidad de efectuar cualquier acto
gue suponga apartarle de la gestion, administracién y desempefio de sus funciones en la sociedad.
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Por ende, podria optarse por una accién de cumplimiento de las obligaciones que se hubieran
pactado con anterioridad, ejecutdndose en los términos exigidos el cumplimiento de la decisién
adoptada pudiendo incluso llevarse a cabo la sustitucion del acuerdo no adoptado.

Otra alternativa a sopesar es llevar a cabo una accién de remocién siendo esta mas lesiva a efectos
futuros respecto de la ventura de la operacién entre las partes donde el pacto de socios seria el
objeto inmaterial a la que conducir la accion pues, tal accion estaria dirigida a deshacer lo
dispuesto y votado en la Junta General respecto a la aprobacién de la operacién de compraventa
de acciones, reestructuracién societaria o enajenacion de activos individualizados.

Cabe la posibilidad de que tal accion suponga el menoscabo de intereses en terceras partes que
no formen parte del pacto de socios.

Todo ello segun previsién de lo dispuesto en el articulo 1.098 del Cédigo Civil, siendo en esta
situacién el obligado la propia sociedad y su estructura jerarquica, asi como el pacto de socios el
acuerdo a ejecutar.

Siguiendo esta linea, una opcion a tener en cuenta en este supuesto seria una accidn de resolucion
dirigida a resolver todos aquellos compromisos del pacto de socios existentes y que vinculen a los
trabajadores afectados con la sociedad. Esta opcion alternativa es la menos viable al estar dotada
de un cardcter que solo generaria un menoscabo a las partes intervinientes sin alcanzarse una
solucién alejada de toda beligerancia.

Atendiendo a la perspectiva penal cabe la posibilidad de que las acciones que se puedan llevar a
cabo en contra de los intereses de los trabajadores afectados puedan satisfacerse por medio del
reconocimiento judicial de un delito societario que radique en la imposicion o denegacién de
derechos segun dispone el articulo 293 del Cédigo Penal, el cual reconoce la posibilidad de que los
administradores impidan a estos trabajadores sus derechos mas legitimos respecto de la sociedad,
entre los que se encuentra el derecho a participar en la gestion de la misma.

“Los administradores de hecho o de derecho de cualquier sociedad constituida o en formacion, que
sin causa legal negaren o impidieren a un socio el ejercicio de los derechos de informacion,
participacion en la gestion o control de la actividad social, o suscripcion preferente de acciones
reconocidos por las Leyes, serdn castigados con la pena de multa de seis a doce meses.”

Esta argumentacion solo tendra cabida si finalmente los trabajadores afectados, y que a su vez son
miembros de la familia Castilla (existiendo la posibilidad de que a su vez sean socios de la misma
coincidiendo esta situacion con la de trabajadores ordinarios de la misma) lograran probar que en
el acuerdo adoptado, los administradores de la sociedad tuvieran conocimiento de esta situacién,
no siendo necesaria la ejecucién por parte de los mismos de tal discriminacién (puesto que tal idea
nacio desde el fondo de inversidn), dado que el acto omisivo de la misma seria motivo suficiente
para tomar medidas penales por parte de tales trabajadores.

Como conclusién de esta alternativa, cabe recalcar que solo procederad si la figura del trabajador
ordinario y la de socio coincide en la de los trabajadores afectados, asi como la circunstancia
omisiva por parte de los administradores de la sociedad en caso de ser estos conocedores de la
situacidn, previo conocimiento por parte de los trabajadores.

A tenor de a lo expuesto con anterioridad, planteamos esta argumentacion teniendo en cuenta
gue tales trabajadores ostentan una relacidon laboral ordinaria sin especificarse con claridad si
verdaderamente lo son, dado que cabe la posibilidad de que tales trabajadores ostenten una
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relacién de alta direccion, siendo este supuesto distinto a lo expuesto y pudiendo cambiar
sustancialmente el asesoramiento prestado.

La via mas eficaz, o mas bien, el momento cronoldgicamente oportuno para mitigar este tipo de
situaciones nace en el momento previo a que suceda, donde un pacto de socios eficaz con la
inclusién en el mismo de diversas garantias adicionales supondria un mecanismo que evite tales
contingencias.

Esta tarea previa de proteccién de los acuerdos que existan entre los socios de la sociedad
(suponiendo que al ser familiares de la misma formen parte del accionariado) junto con una
correcta garantia adicional, tal como el establecimiento de una sancion penal, permitiria que sea
ejercitable en este supuesto.

A su vez cabe concluir que la incorporacién de una clausula penal como mecanismo de auto tutela,
es tedricamente viable pues, atendiendo a la practica legal, un mecanismo de semejante indole
sera mas efectivo si en el momento de estipularse el pacto de socios en cuestion quedan otorgados
poderes irrevocables que aseguren lo pactado como alternativa mas eficaz frente a la inclusién de
una sancion penal, siendo perfectamente ejercitable pero con la posibilidad de no hacerse en un
marco de celeridad o inmediatez.

A esto se ha de sumar la posibilidad de que pueda tenerse en cuenta la puesta en marcha de un
mecanismo muy habitual en empresas del calibre del Grupo a tenor de su estructura familiar.

Este mecanismo es el conocido como protocolo familiar, el cual ha de diferenciarse de los
contratos sociales pues, segun figura definido en el articulo 2.1 del Real Decreto 171/2007 de 9 de
febrero, por el que se regula la publicidad de los protocolos familiares estos son “pactos suscritos
por los socios entre si o con terceros con los que guardan vinculos familiares que afectan una
sociedad no cotizada, en la que tengan un interés comun en orden a lograr un modelo de
comunicacion y consenso en la toma de decisiones para reqular las relaciones entre familia,
propiedad y empresa que afectan a la entidad”

Por ende un mecanismo como un protocolo familiar servird como garantia que otorgue una mayor
seguridad en las relaciones entre la familia y empresa y por tanto aquellos vinculos familiares que
existan asegurando asi la continuidad de la misma.

La elaboracion del mismo ayudard a establecer un sistema de gestion y gobierno, asi como asentar
una cultura empresarial propia y personal de tal manera que puedan evitarse conflictos tanto
internos como conflictos externos que perjudiguen y menoscaben la imagen y gestion de la
sociedad.

A fin de cuentas las pretensiones del fondo de inversién frente al Grupo parece ser un conato de
dinamitar todo apice de preservacion de su caracter familiar, dada la magnitud de la cuestién que
plantea el mismo al sugerirse la marcha de los trabajadores vinculados a la empresa.
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Pregunta nimero 4

dCudl es la principal implicacion de llevar a cabo una modificacion estructural frente a la
adquisicidn directa de activos y/o acciones/participaciones?, ¢ qué consecuencias tiene optar por
una u otra alternativa?

Optar por la compraventa de participaciones sociales supondrd tanto a su parte como al fondo de
inversion un proceso de celeridad mayor, dado que no es necesario que para la adquisicién de
tales activos y pasivos se requiera del consentimiento de los acreedores debido a que la
adquisicién no va a cambiar su relacién respecto a los derechos de crédito que puedan existir.

A tenor de ello, en aspectos propios de un supuesto modificativo de la identidad o naturaleza de
su sociedad, cabe resefiar que en el caso de una modificacién estructural la posicién juridica de su
sociedad se ve igualmente salvaguardada que en la alternativa anterior pues, tanto la posicion
juridica patrimonial como la administracion de la misma desde la posicion de los socios no se veria
afectada.

Desde la perspectiva de la posicién juridica de la sociedad, en caso de optar por la transmision de
activos del Grupo al fondo de inversidon, no serd necesaria una ardua actuacién societaria pues no
es necesaria la extincidén de su sociedad aun a expensas de que cambie la estructura de la misma.

Respondiendo mas concretamente a su pregunta, la diferencia entre ambas alternativas radica
simplemente en que la operacidon de compraventa de participaciones sociales supone una
adquisicién de las mismas a cambio de una cantidad cierta de dinero frente a la modificacion
estructural de su sociedad, la cual supone un intercambio justo de acciones en base al tipo de
canje que arroje la operacién como resultado del cdlculo previo del valor patrimonial real de
ambas partes que intervendran en la operacion.

Desde la esfera de la compraventa de participaciones sociales como objeto de una transmisién
global de participaciones, es importante que se tenga en consideracion el concepto de “cldusula
de control” dada su importancia a efectos contractuales, puesto que puede ser ejecutada en el
caso de que la sociedad, dada la prevision en la que se encuentra de caracter judicial, pueda
modificar el control de la misma suponiendo que tal operacién de compraventa de participaciones
sociales por parte del fondo de inversidon pudiera verse afectada e incluso paralizada al ser resuelto
el contrato por tal circunstancia.

Como hemos manifestado, pueden verse manifestadas situaciones que tal vez no se puedan
prever y puedan suponer un problema a sus intereses empresariales.

Problemas que pueden resumirse en tres puntos a tener en cuenta:

Responsabilidad de su sociedad como parte que pone en disposicion el 30% de las participaciones
sociales como objeto parte de una operacién de compraventa.

Imposibilidad de transmision de pasivos ocultos que puedan existir en su sociedad en caso de que
se haya llevado un correcto procedimiento de Due Diligence.

Poca agilidad en la toma de decisiones en la operacién de compraventa de participaciones sociales
en cuanto al benepldcito de aquellos socios a los que pertenezcan tales acciones.
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Desde la esfera de la compraventa de activos de su sociedad, la transmisidon individualizada
conlleva el respeto del régimen especifico de transmisién del mismo.

A su vez esta accidn conlleva un riesgo en cuanto a su exitosa puesta en marcha dado el costoso
procedimiento a llevarse a cabo debido a la dificultad en cuanto a la obtencién del consentimiento
de terceras partes respecto de aquellos contratos que sean parte y se puedan ver afectados en tal
operacién de transmision (los terceros ajenos a las partes intervinientes en la operacién).

Este riesgo puede verse minimizado en caso de que concurra la exigencia de responsabilidades
fiscales y laborales en caso de que los activos adquiridos o la existencia de pasivos ocultos sean
asumidos plenamente por el fondo de inversidon, un escenario un tanto improbable pero posible a
efectos legales.

Por ende, manifestado lo anteriormente expuesto, el principal efecto a tener en cuenta para optar
por la modificacién estructural es la “invariabilidad” de la participacion social como requisito de
tal operacién.

Es importante conocer que el término de invariabilidad no es aplicable en términos plenamente
cuantitativos, pues el resultado de la operacion si determinara el valor de las participaciones
sociales de la nueva sociedad producto de la posible fusion.

Esto viene determinado por el tipo de canje anteriormente mencionado, pues tal ecuacién
ayudard a comprobar si el valor de las participaciones sociales a percibir por su accionado serd
menor como producto de tal modificacion.

Este escenario es posible pudiendo su accionariado contar un incremento del valor de las
participaciones que dispongan, o en su defecto, una minoracion del mismo. Esta explicacion es
simplemente tedrica a efectos de entenderse la repercusion que tendria una modificacion
estructural en su accionado, pues es simplemente ilusoria esta idea en la practica dado que ese
valor de las participaciones sociales sera directamente proporcional al resultado arrojado tras la
determinacion del valor patrimonial real de su sociedad, percibiendo una cantidad menor de
participaciones de la nueva sociedad si el tipo de canje arrojado es bajo. Todo ello si el valor
patrimonial del fondo de inversion fuera superior.

En cambio, si el valor patrimonial de su sociedad en esta operacion fuera mayor, su accionariado
recibiria un nimero mayor de acciones de la nueva sociedad por cada participacién social que
tuviere en el momento previo a tal operacién societaria.

Para concluir es recomendable sopesar esta alternativa a efectos de los diversos mecanismos de
proteccién que puedan emplear los acreedores existentes con anterioridad a la modificacién
estructural y que puedan afectar gravemente a los intereses del Grupo.

Todo ello producto de evitar que los mismos pierdan aquellas garantias ofrecidas y que podrian
afectar a la marcha y resultado de la operacién entre las partes.
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Pregunta nimero 5

ZQué proteccion tienen los acreedores en caso de llevarse a cabo una modificacion estructural y
cudl es el motivo principal de dicha proteccion?

Existen muchos supuestos a valorar en este tipo de operaciones debido a que ambas partes son
responsables de las actuaciones llevadas a cabo en el marco de la operacion, siendo la vulneracién
del seguimiento de tal responsabilidad un motivo que cuestiona la pacifica celebracién de tal
operacion.

En base a esto, existe un elemento esencial como es el plazo prudencialmente exigible a efectos
de llevarse a cabo la modificacién estructural, siendo el mismo el que exige llevarse a cabo la
modificacion estructural transcurrido un mes desde la fecha de publicacién del correspondiente
anuncio que indique el acuerdo entre ambas partes.

Otro elemento que ha de considerarse implicito al plazo minimo exigible anteriormente referido
es la comunicacién a todos y cada uno de los acreedores del acuerdo alcanzado entre las partes.

También puede considerarse implicito el hecho de llevar a cabo una comunicacién directa a todos
y cada uno de los empleados de las sociedades, no siendo necesaria tal comunicacion si el volumen
de trabajadores de las mismas o de alguna de ellas permite reflejarlo en algin medio electrénico
similar (pagina web o por circular interna de la sociedad).

En relacion con la comunicacién a los acreedores de tal acuerdo, cabe la posibilidad de oposicién
por parte de alguno de ellos, o en el peor escenario, la oposicion conjunta de todos y cada uno de
ellos.

Esta situacidn es reflejada en articulo 44.2 de la Ley de Modificaciones Estructurales donde la
oposicién de aquellos que ostenten tales créditos supone motivo suficiente para llevar a cabo un
acto que suponga la paralizacidon de las operaciones pretendidas.

De forma detallada, los acreedores afectados podran oponerse a la fusién hasta el momento en el
cual se hayan garantizado sus créditos, hecho que puede demorar la operacion.

Si por el contrario sigue adelante el proceso de modificacién estructural sin el consentimiento
requerido por parte de los acreedores, estos podran solicitar al Registro Mercantil donde ha tenido
lugar la inscripcion de la fusion que indigue nota al margen de la inscripcidn que se ha practicado
para que conste asi el derecho de oposicion por parte de los mismos. El referido articulo 44.2 de
la LME reza lo siguiente:

“Dentro de ese plazo, los acreedores de cada una de las sociedades que se fusionan cuyo crédito
hubiera nacido antes de la fecha de insercion del proyecto de fusion en la pdgina web de la sociedad
0 de depdsito de ese proyecto en el Registro Mercantil y no estuviera vencido en ese momento,
podrdn oponerse a la fusion hasta que se les garanticen tales créditos. Si el proyecto de fusion no
se hubiera insertado en la pdgina web de la sociedad ni depositado en el Registro Mercantil
competente, la fecha de nacimiento del crédito deberd haber sido anterior a la fecha de publicacion
del acuerdo de fusion o de la comunicacion individual de ese acuerdo al acreedor”.
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La salvaguarda de los intereses mas legitimos por parte de los acreedores reflejado en el articulo
anteriormente citado es extrapolable al hecho de su oposicidén a la circunstancia que limita su
efectiva puesta en marcha, todo ello teniendo como antecedentes el hecho de que la sociedad
afectada por tales contingencias (no ambas partes intervinientes) disponga de las garantias
suficientes y necesarias para soportar las demandas y actos derivados del derecho de oposicién.

Para todos aquellos créditos nacidos con anterioridad a la operacidn que no estén vencidos y que
ademas no se encuentren suficientemente garantizados en los términos exigidos en el momento
de ejercerse la garantia no se requerira del consentimiento del acreedor desde el momento en el
cual la garantia (presumiblemente bancaria) ha pasado a ser fianza solidaria de la operacion.

Pregunta nimero 6

dCudl es la diferencia principal entre una escision parcial y una segregacion?

En términos societarios el concepto tanto de una escision parcial como de una segregacién pueden
ser considerados analogos debido a la amplia similitud procedimental que ambos dos tienen el
uno frente al otro, pues la segregacién es considerada una modalidad propia de la escision.

En cuanto al cambio estructural que las sociedades sufren una vez se ejercita tales operaciones,
suponen la transformacion en torno a la forma juridica que desde ese momento tendran tales
sociedades.

Por un lado el concepto de segregacion atiende a aquella transferencia por sucesion universal de
una parte proporcional del patrimonio de la mercantil que va a segregarse, recibiendo la misma
acciones de aquellas sociedades beneficiarias. No existe un elemento puramente objetivo que
determine la segregacidn de su estructura si esta vierte tal segregacién a una o varias sociedades.

En cambio, la escisién de caracter parcial supone una plena transmision en bloque de aquel
conglomerado que comprende el patrimonio de una sociedad, donde aquellos socios de la misma
han de percibir una cantidad proporcional de acciones que disponian de aquella sociedad que se
escinde.

A su vez hay que tener en cuenta la unidad econdémica que pueda tener en su patrimonio la
sociedad escindida pues, no solo hay que tener en cuenta el caracter que las mismas tengan en
base a su funcionamiento (comercial, bienes y servicios, operativo etc), sino también aquellas
deudas que las mismas adolezcan sin llevarse a cabo un computo en base a su amortizacion que
suponga una minoracién en cuanto a la adquisicion de los mismos.

El conjunto de estos activos en cuanto a su funcionalidad no requiere de un requisito que exija
pleno el funcionamiento previo a aprobarse esta modificacion estructural, pues el hecho de estar
operativos para cumplir sus funciones es motivo suficiente para que puedan ser objeto de
traspaso.

En aspectos societarios cuando tiene lugar una segregacion, todas aquellas participaciones objeto
de ser tratadas, son entregadas y percibidas a benepldcito de la sociedad como persona juridica
frente al supuesto de la escisidon parcial donde los socios de la sociedad escindida son quienes lo
perciben directamente.
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Pregunta nimero 7

dCudl es el drgano competente para aprobar una modificacion estructural?

Remitiéndonos directamente a la Ley de Modificaciones Estructurales, en el articulo 8 de la misma
se plasma la respuesta a la pregunta planteada, siendo por tanto la Junta General de Socios la
competente para ello.

“La transformacion de la sociedad habrd de ser acordada necesariamente por la junta de socios”.

En la manifestacion de la referida Ley se reconoce el procedimiento a llevar a cabo respecto de
una modificacién estructural, siendo un requisito indispensable de la misma que concurra el
beneplacito de todos y cada uno de los socios reflejado por medio del acuerdo entre los mismos,
asi como hacer efectivo el derecho de informacidn, ejercitdndose por medio de la comunicacion a
los socios de la misma.

Existen una serie de documentos que por exigencias legales requieren ser puestos en disposicién
de los socios para hacer valer el derecho de informacién.

Todos y cada uno de ellos con sus correspondientes aspectos y particularidades:

El informe de los administradores

El balance de la sociedad a transformar

El informe del auditor de cuentas sobre el balance presentado

El proyecto de escritura social o estatutos de la sociedad que resulte de la transformacion.

Pregunta nimero 8

Elaborar un plan de accién sumario indicando la estructura actual del Grupo y la estructura
resultante después de la reestructuracion necesaria para articular la adquisicion, asi como las
operaciones a realizar.
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PLAN DE ACCION: REESTRUCTURACION GRUPO CASTILLA

INFORME

ASUNTO : PLAN DE ACCION
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Plan de accidon relativo a la representaciéon de la estructura del Grupo Castilla, asi como |
bstructura resultante una vez iniciada la reestructuracién del mismo con las consiguiente
peraciones a realizar por el mismo.

SUMARIO
1. Antecedentes
2. Motivacidn
3. Objetivo Plan de Accién
4. Operaciones a realizar
5. Estructura societaria del Grupo Castilla previa modificacidn estructural

6. Estructura societaria del Grupo Castilla a posteriori de la modificacion estructural

1. ANTECEDENTES

Con el devenir de los afios el Grupo Castilla se ha consolidado como un referente en el negocio de
fabricacién y venta de calzado que ha tenido lugar desde el afio 1952 tras la fundacidn de la
mercantil Zapaterias Castilla.

La trayectoria empresarial del grupo ha sido tan exponencial que el grupo decidié desarrollar un
cambio de estrategia en sus operaciones tras la decisién de llevar a cabo la diversificacién de todas
y cada una de sus fuentes de ingresos tras la apertura de distintas ramas de actividad del mundo
del calzado.
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El éxito ha sido tal que ha permitido el desarrollo de diversos servicios enfocados al sector del
calzado, permitiéndoles llevar a cabo la produccién de calzado deportivo enfocado al golf.

Los cambios acontecidos en la esfera empresarial del Grupo Castilla les ha permitido ser un
referente de talla nacional e internacional desde su salida a bolsa.

2. MOTIVACION

A efectos de hacer efectivo un cambio en la estructura de la sociedad se ha planteado la posibilidad
de que la gestidn, asi como la administracion de la misma, sea mas simplificada y eficaz, todo ello
como busqueda de una solucién que favorezca la obtencién de beneficios futuros.

El entorno cambiante de los actuales modelos de negocio facultan la busqueda de nuevas vias que
ayuden a que negocios como la sociedad presente en este plan de accion, busque alternativas que
aseguren su correcto funcionamiento, extrapolando la prestacién de sus bienes y servicios a un
sector mas amplio del trafico mercantil habitual en el cual se encontraban encuadrados.

La busqueda de nuevas fuentes de financiacion supone a priori un cambio en la naturaleza de la
empresa pues, un complejo empresarial familiar requiere de un seguimiento del entorno en el que
se encuentra.

Un perfil empresarial basado en estrategias de apertura comercial al entorno internacional
supondra una mayor visibilidad a las actividades prestadas por el Grupo dada la creciente demanda
de los servicios que a dia de hoy presta.

3. OBJETIVO PLAN DE ACCION

El desarrollo de un plan de accién de semejantes caracteristicas permitira a la sociedad a centrar
el objetivo de sus prioridades y compartir una misma vision comun con la parte adquiriente.

A su vez se trata de alcanzar un cambio que no suponga la merma de ninguna de las partes, asi
como la proteccién de los accionistas de compartir medios de seguimiento que garanticen la
transparencia de las acciones llevadas a cabo por la sociedad.

La celeridad que se requiere en el presente supuesto no es motivo para abandonar ciertos
parametros que ayuden a reducir las probabilidades de fracaso de la operacion, dadas todas y
cada una de las exigencias que existen por parte del fondo de inversion en cuanto al control del
Grupo Castilla a través del nombramiento de un nimero determinados de consejeros.

Las orientaciones que vienen especificadas en este documento son de caracter general
atendiendo al contexto en el que nos encontramos, asi como el cardcter tanto politico como
administrativo de las sociedades mencionadas.

El procedimiento para la reestructuracion societaria que se contempla en este documento esta
también dirigido a esquivar situaciones conflictivas teniéndose en cuenta los antecedentes de las
sociedades y su control sobre la gestidn de tales contingencias.
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A fin de alcanzar tales objetivos se presentan las orientaciones e instrumentos a tener en cuenta
en este plan de accion.

4. OPERACIONES A RELIZAR

Todo procedimiento de semejante indole requiere de unos pilares basicos para hacerse efectiva
la operacién entre las sociedades, siendo tales pilares la justificacion de la operacién para asi
demostrar que existe una congruencia entre el interés social y el motivo de tal procedimiento.

El otro pilar basico que conformaria la voluntad de llevar a cabo esta operacién seria la de haber
hecho efectivo el derecho de informacién de los socios para que estos puedan emitir su voto desde
una plena objetividad al estar plenamente informados de la envergadura de la operacion se va a
llevar a cabo.

En primer lugar, antes de iniciarse el correspondiente inicio de las operaciones debe atenderse al
informe que los administradores emitan sobre el proyecto de fusién, siendo esta modificacion
estructural la que lleve a cabo la sociedad, siendo esta la mas razonable tal y como se ha expuesto
en el inicio del asesoramiento prestado.

En tal proyecto deberan atenderse puntos dirigidos a resolver cuestiones de solvencia de la
contraparte interviniente, comprobando si la misma puede asumir una modificacion de semejante
envergadura con los medios y recursos de los que dispone vy si existe viabilidad de cara al futuro
para alcanzar los objetivos planteados, si es que los hubiere ab initio de todo el inicio formal de la
operacion.

En términos generales, la motivacidn de una fusion no es determinante a efectos de un informe
de los administradores dado que la valoracién conjunta de la sociedad en el que se incluye el plan
econémico que ambas hayan decido negociar no es determinante, pues los riesgos no se
manifestaran hasta que se haya llevado a cabo la valoracion del valor patrimonial de la adquirida
como mecanismo que salvaguarde que efectivamente existird un aumento del capital social de la
adquirida, asi como una correcta inversién por parte de la adquiriente.

Cabe resefiar que existe la posibilidad de que expertos independientes a las partes valoren la
situacién de las sociedades, siendo en este supuesto necesario llevarlo a cabo dado el pobre juicio
de razonabilidad que puede existir si el informe que lleven a cabo los administradores es
desfavorable o si concurren indicaciones “poco fiables” por parte del adquiriente (eleccién de
consejeros de las sociedad absorbida, posibilidad de un correcto desarrollo de actividades de la
adsorbente).

Para concluir, en materia de informes previos a la construccién de la operacion, cabe destacar las
facilidades que nuestro ordenamiento juridico brinda junto con una serie de beneficios dirigidos
al éxito de una operacion de fusién. Todo ello reflejado en el régimen fiscal recogido en la Ley del
Impuesto de Sociedades, que segln se puede extraer de la misma, tales facilidades podrian
resumirse en una neutralidad fiscal que eviten obstaculizar la operacion a realizar, la simplificacién
de cualquier tramite administrativo e incluso el régimen especial al que pueda someterse la
sociedad.
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Atendiendo al articulo 30.1 de la Ley de Modificaciones Estructurales, ademas de llevar a cabo los
administradores el proyecto comun de fusién, los mismos han de adoptar una actitud de pasividad
frente a aquellos actos que objetivamente puedan suponer un compromiso a la sociedad en
relacién a la aprobacién del referido proyecto comun de fusion.

El proyecto de fusién ha de contener segiin manifiesta la Ley de Modificaciones Estructurales, una
serie de datos en relacién a la operacion, entre los que se encuentran el tipo de canje, los derechos
gue vayan a otorgarse a aquellos que dispongan de derechos de caracter especial, la fecha sobre
la que va a computar en relacién a la obtencion de ganancias de los nuevos socios titulares de las
aportaciones sociales, el valor patrimonial real de ambas sociedades, el impacto en las relaciones
laborales de las sociedades tras la operacién de fusion, los estatutos sociales resultantes de la
operacion, a partir de que fecha tendran lugar los efectos contables sobre las mismas, asi como
todo tipo de datos relativos a ambas sociedades (denominacién social de ambas, tipos sociales o
domicilio de las mismas).

Una vez aprobado el proyecto comun de fusién debe darse publicidad al mismo, debiéndose
publicar en la paginas web de ambas (si dispusieran de ella) asi como su publicacién en el BORME,
dentro de los cinco primeros dias desde que haya tenido lugar la certificacién del contenido del
proyecto en cuestion.

Cabe afadirse que tanto la insercién en la pagina web de las sociedades como la publicacion en el
BORME de tal inserciéon debe hacerse en un plazo estipulado de un mes a contar desde tal
insercion hasta aquella fecha prevista donde tenga lugar la celebracion de la Junta General que
acuerde la modificacion estructural, segun expone el articulo 32.1 de la Ley de Modificaciones
Estructurales.

“Los administradores estdn obligados a insertar el proyecto comun de fusion en la pdgina web de
cada una de las sociedades que participan en la fusion, sin perjuicio de poder depositar
voluntariamente un ejemplar del proyecto comun de fusion en el Registro Mercantil
correspondiente a cada una de las sociedades que participan en ella. El hecho de la insercidon del
proyecto de fusion en la pdgina web se publicard de forma gratuita en el "Boletin Oficial del Registro
Mercantil", con expresion de la pdgina web en que figure y de la fecha de la insercion. La insercion
en la web del proyecto y la fecha de la misma se acreditardn mediante la certificacion del contenido
de aquélla, remitido al correspondiente Registro Mercantil, debiéndose publicar en el "Boletin
Oficial del Registro Mercantil" dentro de los cinco dias siguientes a la recepcion de la ultima
certificacion”.

En esta misma linea, el articulo 34 de la Ley de Modificaciones Estructurales alude a la posibilidad
de que los informes elevados por expertos independientes se lleven a cabo por administradores
nombrados por el Registrador Mercantil del lugar donde se encuentre radicado el domicilio social
de la entidad que adquirira tales participaciones sociales.

“Cuando alguna de las sociedades que participen en la fusion sea andnima o comanditaria por
acciones, los administradores de cada una de las sociedades que se fusionan deberdn solicitar del
registrador mercantil correspondiente al domicilio social el nombramiento de uno o varios expertos
independientes y distintos, para que, por separado, emitan informe sobre el proyecto comun de
fusion”.
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Para que pueda tener lugar la operacioén referida, se requiere de su aprobacion teniendo atribuida
la competencia para ello la Junta General de socios de ambas sociedades intervinientes,
debiéndose poner a disposicion de los socios diversos documentos que el articulo 39.1 de la Ley
de Modificaciones Estructurales alude, siendo tal documentos los siguientes:

1.2 “El proyecto comtun de fusion

2.9 En su caso, los informes de los administradores de cada una de las sociedades sobre el proyecto
de fusion.

3.9 En su caso, los informes de los expertos independientes.

4.2 [ags cuentas anuales y los informes de gestion de los tres ultimos ejercicios, asi como los
correspondientes informes de los auditores de cuentas de las sociedades en las que fueran
legalmente exigibles.

5.2 Elbalance de fusion de cada una de las sociedades, cuando sea distinto del ultimo balance anual
aprobado, acompafado, si fuera exigible, del informe de auditoria o, en el caso de fusion de
sociedades cotizadas, el informe financiero semestral por el que el balance se hubiera sustituido.

6.9 Los estatutos sociales vigentes incorporados a escritura publica y, en su caso, los pactos
relevantes que vayan a constar en documento publico.

7.2 El proyecto de escritura de constitucion de la nueva sociedad o, si se trata de una absorcion, el
texto integro de los estatutos de la sociedad absorbente o, a falta de estos, de la escritura por la
que se rija, incluyendo destacadamente las modificaciones que hayan de introducirse.

8.9 La identidad de los administradores de las sociedades que participan en la fusion, la fecha desde
la que desempefian sus cargos y, en su caso, las mismas indicaciones de quienes vayan a ser
propuestos como administradores como consecuencia de la fusion”.

Respecto del proyecto comun de fusion, cabe apreciarse un punto a destacar, y es que puede ser
el ultimo balance que se haya cerrado siempre y cuando se haya llevado a cabo dentro de los seis
meses anteriores a la fecha del proyecto de fusion.

Una vez que haya tenido lugar la adopcion del acuerdo de fusién, deberd ser publicado en el
BORME vy en al menos uno de los medios de comunicacion de mayor circulacion de la provincia
donde se encuentre el domicilio social de la sociedad en cuestidn, segiin manifiesta el articulo 43.1
de la Ley de Modificaciones Estructurales.

“El acuerdo de fusion, una vez adoptado, se publicard en el «Boletin Oficial del Registro Mercantil»
y en uno de los diarios de gran circulacion en las provincias en las que cada una de las sociedades
tenga su domicilio. En el anuncio se hard constar el derecho que asiste a los socios y acreedores de
obtener el texto integro del acuerdo adoptado y del balance de la fusion, asi como el derecho de
oposicion que corresponde a los acreedores”.

Tal comunicacién no sera necesaria cuando pueda probarse que se ha llevado a cabo a todos vy
cada uno de los socios y acreedores por una via que asegure el conocimiento de los mismos de tal
operacion, segun manifiesta el articulo 43.2 de la Ley de Modificaciones Estructurales.
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El referido derecho informacién debe relacionarse con otro derecho ejercitable por los acreedores
como es el derecho de oposicion que tienen atribuido, siempre que consideren que su crédito no
se encuentra garantizado, debiendo ser ejercitado tal derecho en el plazo maximo de un mes
desde la fecha del dltimo anuncio del acuerdo por el cual se aprueba la fusion, o en su defecto un
mes desde que se ha llevado la comunicacion a todos y cada uno de los socios y acreedores.

A este supuesto no se han de incluir a aquellos acreedores de aquellos créditos que se encuentren
suficientemente garantizados, no disponiendo del derecho de oposicion mencionado segun
dispone el articulo 44.2 de la Ley de Modificaciones Estructurales.

En caso de ser probado el derecho de oposicidon que pretenden ejercitar, la sociedad debera
presentar una garantia a satisfaccion del acreedor hasta el plazo en el cual no prescriba tal accién
para exigir su cumplimiento.

De cara a la inscripcidon de la fusion y una vez concluido el plazo de oposicion de los acreedores,
tiene lugar el otorgamiento de la escritura publica de fusion entre las partes intervinientes en la
operacién. El contenido de la escritura publica incluye desde la manifestacién de los otorgantes
respecto a los deberes de informacion tanto a acreedores, socios y toda aquella persona que
debiera ser titular de tal derecho de informacién hasta las fechas respecto a la publicacién del
acuerdo de fusion.

Atendiendo al cardcter sucinto de este plan de accién, debe tenerse en cuenta que la operacion
objeto del mismo puede frustrarse por el incumplimiento de lo expuesto ut supra a lo largo del
documento.

Por ende, puede prosperar la impugnacién de la operacion por parte de los socios pudiéndose
optar por diversas vias.

La primera de ellas es que alguno de los socios pruebe que se ha visto afectado por la operacidn,
consecuencia que supondrad un menoscabo a los intereses de la sociedad debido a la necesidad de
que el socio afectado sea objeto de una cuantia de indemnizacién compensatoria por tales dafios.

Existen dos supuestos donde el socio afectado no deba ser beneficiario de tal compensacién
indemnizatoria, donde uno de estos supuestos es que los estatutos de la sociedad de la que sea
socio no lo prevea o que la Junta General no acuerde tal compensacion.

La segunda y ultima es plantear tal situacién ante el correspondiente Registrador Mercantil.

En caso de prosperar una impugnacion que declare nula la operacion, esta debera inscribirse en
el BORME, afectando desde ese momento a todas las obligaciones que pudieran haber nacido tras
la inscripcion de la operacion.

25



5. ESTRUCTURA SOCIETARIA DEL GRUPQ CASTILLA PREVIA MODIFICACION ESTRUCTURAL.

CASTILLA Fundador: Aurelio Castilla (1952)
HOLDING S.A. Responsable del equipo de desarrollo:
Alfredo Castilla

HONMAS S.L.
Participada al 40% por GRUPO CASTILLA integramente participada por Castilla
parte de Castilla Holding Holding S.A
S.A.

Inicio de las actividades del Grupo

v

CALZADO
DEPORTIVO
CASTILLA
S.L.U.

Filial integramente participada por
Zapaterias Castilla S.A.
Linea de venta: Zapatos de Golf

ZAPATERIAS
CASTILLA S.A.

Capital social Zapaterias Castilla
v

Adquiere el 40% de la
mercantil Honmas S.L.

El 60% restante pertenece a
la mercantil Diadoras.

Dentro del Grupo existen una serie de relaciones contractuales entre Zapaterias Castilla S.Ay su
filial Calzado Deportivo Castilla S.L.U., las cuales se entenderdn como rescindidas cuando haya
concurrido un despido o en su defecto, haya tenido lugar la contratacion o modificacién de
aquellas condiciones laborales bajo las que se rigen los trabajadores, asi como aquellas situaciones
gue hayan supuesto un conflicto laboral que pueda poner en riesgo futuras operaciones de la
compaiiia.
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6. ESTRUCTURA SOCIETARIA DEL GRUPO CASTILLA

A POSTERIORI DE LA MODIFICACION ESTRUCTURAL

Estructura social Calzado Deportivo Castilla S.L.U.

Fondo de Inversién

Calzado Deportivo S.L.U
Castilla Holding

Estructura social Zapaterias Castilla S.A i
Estructura de Honmas antes y después respecto de la

desinversion llevada a cabo por Castilla Holding
\ Punma Corp

Zapaterias Castilla S.A.

En Madrid, a 28 de enero de 2022
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Pregunta nimero 9

En caso de estar asesorando al fondo de inversion que adquiere el 30% de la division dedicada a
la fabricacidn y venta de zapatos de golf, explicar brevemente los puntos principales a incluir y
negociar en un pacto de socios a suscribir por el fondo de inversion comprador, por una parte, y
el Grupo vendedor, por otra parte.

Segln la informacion puesta en disposicién, y teniendo en cuenta las circunstancias a las que nos
enfrentamos, cabe destacar que las partes en virtud de su libre disposicion de cara a la estipulacion
de cldusulas y condiciones atendiendo al pacto parasocial, disponen de un amplio abanico de
posibilidades a tener en cuenta para su redaccién.

Ambas partes aln a expensas de reflejar una solvencia y estructura social suficiente que garantice
su continuidad, cabe la posibilidad de que sea Calzado Deportivo Castilla S.L.U. quien sufra mas
cambios de control, siendo necesaria la inclusion de esta clausula como salvaguarda de que en
caso de liquidacién de Calzado Deportivo Castilla S.L.U, el fondo de inversién pueda optar por
situarse en una posicion preferente en el momento de la liquidacidon de las ganancias, reflejado
todo ello gracias a la ejecucién de esta clausula en cuestion.

Respecto a la misma, cabe destacar que tal derecho podra ejecutarse siempre que el precio que
se proponga por la parte compradora pueda y deba ser igualado a la parte que tiene atribuido tal
derecho de adquisicion preferente.

A'suvez, pueden establecerse condiciones menos especificas pero cuya configuracion esté dirigida
a salvaguardar la gestion y administracion de las sociedades, pudiendo ser en este caso el fondo
de inversion una oportunidad para determinar que las decisiones tomadas en el seno de su
Consejo de Administracién puedan estar a su vez facultadas por un derecho de veto ejercitable a
instancia de decisiones tomadas desde Calzado Deportivo Castilla S.L.U como figura vendedora de
las participaciones sociales.

Esta idea puede aplicarse reciprocamente al fondo de inversion pues, el fondo de inversién como
agente externo no tiene una estructura societaria que incluya disposiciones de contingencia tan
especificas y enfocadas como puede ser un protocolo familiar por parte de Calzado Deportivo
Castilla S.L.U.

Esto puede suponer un problema a efectos futuros dada la incertidumbre que predomina en este
tipo de decisiones debido a la actividad empresarial dispar entre ambas empresas, encontrandose
desenfocadas del nicho de mercado que ambas puedan llegar a dominar o controlar de forma
segura.

Por tanto una clausula dirigida a desbloquear la toma de una decisidén que genera desavenencias
entre ambas partes seria lo mas éptimo en el presente caso.
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Entre esos mecanismos podria tenerse en cuenta alguno de ellos como los que van a ser expuestos
a continuacion:

1. “Pacto Andorrano” en este mecanismo la parte que proponga su ejecucion se sometera a la
venta proporcional que le corresponda de sus participaciones sociales a un precio concreto que
se fije por el mismo.

2. Texas Shoot-Out (consistente en la entrega de un sobre o medio cerrado a la otra parte
interviniente con un precio medio a efectos de negociacién). Este término anglosajén a expensas
de su rudimentaria ejecucion, en casos de conflictos de gran envergadura puede suponer el fin de
los mismos).

Recomendamos la primera opcidn pues el mecanismo de Texas Shoot-out puede suponer lesivo a
los intereses de Calzado Deportivo Castilla S.L.U dado que si el fondo de inversién dispone de
mayores recursos financieros, este puede ser el que fuerce el blogqueo societario optando
posteriormente por este mecanismo que entrafia una aleatoriedad manifiesta para ambas partes.

Desde el punto de vista financiero seria viable la interposicion de una clausula que faculte a una
parte cubrir el endeudamiento que pueda darse por medio de productos financieros cuyo objetivo
esté dirigido a la minoracién de gastos, o en su defecto, a cubrir pasivos no presupuestados que
dinamiten los planes de negocios que se pretendan llevar a cabo.

Esta posibilidad es un tanto arriesgada dada la posible diferencia a nivel de recursos econémicos
e industriales que entre ambas partes pueda existir.

Cabe resefiar que existen otras condiciones y cldusulas dirigidas a salvaguardar la integridad en los
intereses de ambas partes sin que, de forma aparente, puedan suponer un punto de ventaja o
desventaja para alguna de las mismas.

Por un lado, la mayor salvaguarda para el presente supuesto es garantizar que efectivamente se
va a cumplir con lo dispuesto en los términos generales de la operacion a efectos de garantizar
gue se produzca la efectiva adquisicién de participaciones sociales por parte del fondo de
inversion.

De esta forma, la inclusidén de una cldusula que determine la permanencia que vincule a las partes
entre si por un plazo estipulado, supondrd una via para que se asegure las mismas la inversion
sobre Calzado Deportivo Castilla S.L.U.

Por ende, cualquier operacion en relacién a tales participaciones sociales tras este pacto quedan
reducidas a practicamente ninguna, presumiéndose practicamente inviable la enajenacion de las
mismas.

Ademads encontramos los derechos de arrastre (conocido en términos anglosajones como Drag
Along), los cuales simplemente, en el caso de que un tercero adquiriente presente una oferta por
la adquisicion de todas las participaciones sociales, obligaran a los socios a llevar a cabo la venta
de las mismas.

Por un lado no se presume un derecho favorable a ambas partes pues, en estos supuestos, el socio
minoritario se ve gravemente afectado por tal ejercicio de este derecho.

El punto favorable a este derecho radica en que sirve como mecanismo de desbloqueo societario,
suponiendo asi la agilidad en el proceso de compraventa de la sociedad en concreto.
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Como antitesis juridico a la clausula anteriormente expuesta, encontramos el derecho de
acompafiamiento (conocido en términos anglosajones como Tag Along).

A diferencia del anterior derecho expuesto, este no supone un menoscabo a los intereses de
aquellos socios minoritarios dado que los socios se aseguran la venta de todas y cada una de sus
participaciones sociales al precio pactado en la oferta.

Seccién B

Pregunta nimero 1

dCudles son los requisitos/documentacion necesaria para poder excluir el derecho de suscripcién
preferente?, ¢qué consecuencias tendria omitir alguno de esos requisitos?

Por lo que respecta a las condiciones necesarias para que pueda tener lugar la exclusion del
derecho de suscripcion preferente, se han de cumplimentar una serie de requisitos desde el punto
de vista material, asi como aquellos de caracter complementarios.

En primer lugar, desde el punto de vista material, lo que ha de ponderarse en este escenario es el
efectivo interés social que exista para hacerse efectiva la exclusion de este derecho. A su vez, el
valor de las nuevas acciones que vayan a emitirse han de guardar un criterio razonable en cuanto
al valor de las acciones ya emitidas y que se encuentren en el trafico mercantil.

Atendiendo al contenido del articulo 308.2 de la Ley de Sociedades de Capital, el mismo dispone
gue puede entenderse que tanto el interés social como el precio razonable de las acciones entrafia
unas condiciones sine qua non en cuanto a su planteamiento respecto del referido derecho:

“Para que sea vdlido el acuerdo de exclusion del derecho de preferencia serd necesario:

a) Que los administradores elaboren un informe en el que especifiquen el valor de las
participaciones o de las acciones de la sociedad y se justifiquen detalladamente la propuesta y la
contraprestacion a satisfacer por las nuevas participaciones o por las nuevas acciones (...)

b) Que en la convocatoria de la junta se hayan hecho constar la propuesta de supresion del derecho
de preferencia, el tipo de creacion de las nuevas participaciones sociales o de emision de las nuevas
acciones (...)

c) Que el valor nominal de las nuevas participaciones o de las nuevas acciones, mds, en su caso, el
importe de la prima, se corresponda con el valor real atribuido a las participaciones en el informe
de los administradores en el caso de las sociedades de responsabilidad limitada o con el valor que
resulte del informe del experto independiente en el caso de las sociedades andnimas”.

Atendiendo a la perspectiva del interés social en la posicién contractual en la que se motiva esta
decision, se manifiesta que el interés de un socio o conjunto de ellos se ve reflejado en mantener
inalterado el valor de las participaciones que ostentan en la sociedad.

Esa proporcionalidad entre el valor de las participacionesy el hecho de preservarse el interés social
desde el momento que se pretende tal exclusion estd configurada por la facultad atribuida de la
que disfruta la Junta General en cuanto a que la misma es quién decide un aumento de capital,
con la correspondiente exclusion del derecho de suscripcidn preferente siendo la consecuencia de
vulnerar estas disposiciones y requisitos motivo suficiente para que se proceda a la nulidad del
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acuerdo, con la consiguiente posibilidad de que pueda darse un control judicial del acuerdo en si,
siempre y cuando el mismo se presuma lesivo y que perjudique de forma injustificada a los
intereses de los accionistas respecto de su vinculo con la sociedad.

Como reconoce el referido articulo en relacién al precio de emision de las nuevas acciones tras la
correspondiente ampliacién de capital, se debe de reconocer un valor razonable de las nuevas
acciones respecto de las antiguas pues, este criterio supone una garantia futura a efectos
patrimoniales de la sociedad evitandose diluir el valor econémico que cada antigua accién tenia
atribuida, y por ende, una redistribucién del patrimonio societario.

En caso contrario no se estaria protegiendo el valor de cada accién representada dado que un
incremento lesivo de la cifra de capital vulneraria la proporcionalidad del procedimiento.

En esta linea, el requisito formal exigente aun pudiéndose entender complementario a aquellos
requisitos adquiere mayor importancia en supuestos de exclusion del derecho de adquisicién
preferente.

Debe destacarse como la propuesta de acuerdo se entiende desde una doble vertiente siendo la
misma un mecanismo de tutela de los accionistas a través de las garantias en materia de igualdad
entre todos aquellos accionistas de cara a tomar una decisién en esta materia.

Pregunta nimero 2

dCudl es el drgano competente para acordar la exclusion del derecho de suscripcion preferente?

Segun lo dispuesto en el analisis anterior, asi como lo dispuesto en la Ley de Sociedades de Capital,
la norma determina que siempre que se atienda al interés de la sociedad serd la Junta General
quien de forma total como parcial decida la supresién del derecho de suscripcién preferente.

En la presente situacién, al encontrarnos ante una sociedad cotizada, cabe la posibilidad de que la
propia Junta General decida delegar sus funciones en los Administradores segun lo dispuesto en
el articulo 297.1 de la Ley de Sociedades de Capital de cara a poder decidir estos ultimos si ha de
excluirse el derecho de suscripcidon preferente siempre y cuando exista una justificacion respecto
de tal propuesta.

“La facultad de sefialar la fecha en que el acuerdo ya adoptado de aumentar el capital social
deba llevarse a efecto en la cifra acordada y de fijar las condiciones del mismo en todo lo no
previsto en el acuerdo de la junta. El plazo para el ejercicio de esta facultad delegada no podrd
exceder de un afio, excepto en el caso de conversion de obligaciones en acciones.

“La facultad de acordar en una o varias veces el aumento del capital social hasta una cifra
determinada en la oportunidad y en la cuantia que ellos decidan, sin previa consulta a la junta
general. Estos aumentos no podrdn ser superiores en ningun caso a la mitad del capital de la
sociedad en el momento de la autorizacion y deberdn realizarse mediante aportaciones
dinerarias dentro del plazo mdximo de cinco afios a contar del acuerdo de la junta”.
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En todo momento debe quedar reflejada tal propuesta poniéndose a disposicidn de los accionistas
un informe de los administradores encomendados de tales funciones de exclusion.

A través de la informacion proporcionada por parte del Grupo, se ha partido de una base analitica
gue no contemplaba la posibilidad de que en este supuesto concreto disponga de obligaciones
convertibles con relacion de conversién fija pues, en este supuesto debera ser la Junta General en
todo momento quien deba prever un “ajuste” que salvaguarde las consecuencias de la relacion
entre la posible dilucion del importe de tal derecho de conversién que surgiria.

Pregunta nimero 3

En el caso de que la oferta de Punma Corp. estableciera como una de las condiciones de su
inversion un descuento sobre el precio de cotizacion de la accion de Zapaterias Castilla, S.A.
dseria posible excluir el derecho de suscripcion preferente? Razone su respuesta.

La respuesta a esta pregunta puede encontrarse atendiéndose a lo dispuesto en el articulo 505 de
la Ley de Sociedades de Capital, el cual nos expone que:

“El acuerdo de aumento de capital con exclusion del derecho de suscripcion adoptado por la junta
general podrd fijar la fecha, precio y demds condiciones de la emision o delegar su fijacion en el
consejo de administracion. Este, por su parte, podrd determinar directamente el precio de emision
o establecer el procedimiento para su determinacion que considere razonable, siempre y cuando
sea adecuado, de acuerdo con las prdcticas aceptadas del mercado, para asegurar que el precio
de emision resultante se corresponde con el valor razonable”.

A efectos societarios y en el supuesto que nos atafie analizar, esta respuesta estd dirigida a
aquellas situaciones ajenas a cualquier complejidad respecto de los activos de una sociedad pues
en este supuesto se pretende aislar la voluntad del accionista respecto de la voluntad del emisor,
donde el emisor pondera las necesidades econdmicas e industriales que requieren de financiacion
ajena.

Por otro lado encontramos el supuesto de las obligaciones convertibles que, atendiendo a su
naturaleza, su exclusiéon tiene un tratamiento distinto al referido anteriormente debido no solo a
las condiciones prefijadas que se indican desde el momento que tiene lugar su folleto de emisidn,
sino por la posibilidad de ser cambiadas las mismas por otras acciones de caracter andlogo a sus
caracteristicas y que pertenezcan en titularidad al mismo emisor.

La supresién de tal derecho viene recogido en el articulo 417.2 de la Ley de Sociedades de Capital:

a) Que en el informe de los administradores se justifique detalladamente la propuesta.
b) Que en el informe del experto independiente se contenga un juicio técnico sobre la razonabilidad
de los datos contenidos en el informe de los administradores y sobre la idoneidad de la relacion de
conversion, y, en su caso, de sus formulas de ajuste, para compensar una eventual dilucion de la
participacion econdmica de los accionistas.
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c) Que en la convocatoria de la junta se hayan hecho constar la propuesta de supresion del derecho
de preferencia.

Atendiendo al contenido del mencionado articulo, se hace un tratamiento del valor razonable en
relacién a los datos contenidos en el informe de los administradores, debiéndose entender este
valor razonable (juicio técnico sobre la razonabilidad de los datos como se indica en el articulo
417.2 b.), como valor de mercado respecto de su cotizacién bursatil dado que, y en relacion a la
cotizacién bursatil de las mismas, en cualquier sociedad cotizada podra acordarse por parte de la
Junta General la emisién de nuevas acciones al precio que se considere oportuno acordar siempre
gue el valor del mismo sea superior al valor neto patrimonial de tales acciones.

De esta premisa se parte de que el valor de aquellas nuevas acciones en proceso de emision no ha
de ser superior al valor real de las acciones sino al valor patrimonial de las mismas.

Cabe resefiar un posible escenario en la esfera de la ampliaciones de capital, y es aquel supuesto
de ampliacién de capital liberada, donde la posesion de un derecho de suscripcién preferente le
faculta para acudir a tal ampliacién, circunstancia que no ocurre en términos generales.

Por ultimo, y para concluir, cabe resefiar lo dispuesto en el articulo 243 de la Ley de Sociedades
de Capital el cual reconoce un sistema de representacion proporcional en la misma que permita
la designacién, en el cual se reconoce lo siguiente:

“En la sociedad andnima las acciones que voluntariamente se agrupen, hasta constituir una cifra
del capital social igual o superior a la que resulte de dividir este ultimo por el numero de
componentes del consejo, tendrdn derecho a designar los que, superando fracciones enteras, se
deduzcan de la correspondiente proporcion”.

En caso de ser vulnerado tal articulo junto con lo dispuesto ut supra del presente apartado si que
supondria un motivo para que tales pretensiones fueran tomadas en consideracion, siempre y
cuando en el momento inicial de la negociacién relativa a los consejeros no se dilapidaran tales
pretensiones en el referido acuerdo de voluntad de las partes.

Pregunta nimero 4

dTendria alguna consecuencia el hecho de que Punma Corp., tras suscribir la ampliacion de
capital y adquirir el 25% de Zapaterias Castilla, S.A., pudiera nombrar a mds de la mitad de los
miembros de su 6érgano de administracion? Razone su respuesta

Ha de partirse de la base que determina el procedimiento para dar pie al nombramiento del
Consejo de Administracion en sociedades cotizadas, y mas en aquellas operaciones de ampliacion
de capital donde una de las partes intervinientes se rige por un protocolo familiar o donde la
estructura de la misma forma parte de un grupo familiar.

Esta proceso de nombramiento inicialmente deberia contar con un acuerdo de voluntad de las
partes, acuerdo donde tiene lugar la puesta a negociacion entre las partes de ciertas condiciones
suspensivas dirigidas a estipular, entre otras materias, cual sera la estructura del Consejo de
Administracion.
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En el supuesto de no existir acuerdo entre las partes respecto de una decisidon en concreto se
procede al sometimiento de la voluntad manifestada por los socios en la Junta General.

Este supuesto si se siguiera las estipulaciones legales en cuanto a su negociacion y procedimiento,
no tendria que plantear problema a efectos de que Punma Corp decidiera que tras la suscripcién
de capital correspondiente al 25% fuera de un niumero determinado de miembros del Consejo de
Administracién de Zapaterias Castilla, S.A.

Antes de prestar la conclusion del asesoramiento respecto a esta cuestién, es recomendable
atender a lo dispuesto en el articulo 6 Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen
de las ofertas publicas de adquisicién de valores en materia de designacién de consejeros, el cual
refleja el procedimiento en cuanto a la designacién de los miembros del Organo de Administracién
de la sociedad que se encuentra afectada por la ampliacién de capital bajo ciertos parametros:

a) Cuando el consejero haya sido nombrado por el titular de la participacion o por una sociedad
perteneciente a su mismo grupo en ejercicio de su derecho de representacion proporcional.

b) Cuando los nombrados sean, o hubieran sido en los 12 meses anteriores a su designacion,
consejeros, altos directivos, empleados o prestadores no ocasionales de servicios al titular de la
participacion o sociedades pertenecientes a su mismo grupo.

c¢) Cuando el acuerdo de nombramiento no se hubiese podido adoptar sin los votos a favor emitidos
por el titular de la participacion o por sociedades pertenecientes a su mismo grupo, o por los
miembros del drgano de administracion designados con anterioridad por dicho titular.

d) Cuando el nombrado sea el propio titular de la participacion de que se trate o una sociedad
perteneciente a su mismo grupo.

e) Cuando en la documentacion societaria en la que conste el nombramiento, incluyendo las actas,
certificaciones, escrituras publicas u otra documentacion elaborada para obtener la inscripcion
registral, en la informacion publica de la sociedad afectada o del titular de la participacion de que
se trate, o en otra documentacion de la sociedad afectada, el titular de la participacion asuma que
el consejero ha sido designado por dicho titular o que lo representa o es consejero dominical en la
sociedad afectada por su relacion con aquél.

En ningun caso se atribuird a una persona la designacion de aquellos miembros del drgano de
administracion que tengan la consideracion de consejeros independientes ni de consejeros
dominicales de otros accionistas que no actuen en concierto con el titular de la participacion, de
acuerdo con las reglas de gobierno corporativo a las que se refiere el articulo 116 de la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores.

De aqui surge la necesidad de que deba existir una relacién entre la labor de los consejeros
propuestos frente a la capacidad de los mismos en cuanto a sus labores futuras dentro de una
actitud de imparcialidad y diligencia debida.

Atendiendo a esta perspectiva, es recomendable que en el presente supuesto la mayoria de los
miembros del Consejo sean consejeros externos que no tengan un caracter ejecutivo, y para mas
aprecio, que la sociedad en cuestion no se encuentre lo suficientemente participada como para
verse afectadas las decisiones tomadas en el seno de su gestién, decisiones que pueden verse
viciadas si estas son tomadas por una sociedad cuyo control esta bajo el control de un grupo
familiar como sucede en el presente supuesto.
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El nombramiento de mas de la mitad de los consejeros que formaran parte del Organo de
Administracién no solo es una cuestion legal a efectos de su determinacion, sino también una
cuestion de légica societaria que prevea la buena marcha futura de una sociedad en su conjunto.

Otro planteamiento a tener en cuenta es si tiene lugar el nombramiento de algln consejero
dominical.

En este supuesto, aun a expensas de no poder corroborarse su cualificacion profesional, los
dominicales podrian ser nombrados siempre y cuando representen un 5% del paquete accionarial
total, lejos de si los mismos cumpliran con las reglas de exigencia que puedan plantearse, por tanto
desde esta perspectiva tampoco existiria problema alguno en el nombramiento propuesta por
PunmaCorp siempre que puedan cumplirse las condiciones anteriormente mencionadas.

Pregunta nimero 5

En el contexto de la pregunta (iv) anterior, explicar los siguientes conceptos: (a) precio equitativo;
y (b) squeeze out (compraventa forzosa) y los requisitos para poder llevar esta ultima a cabo.

A tenor del presente contexto, las definiciones que mas se ajustan a estos términos para las
definiciones indicadas son:

Precio equitativo

En operaciones de ampliacion de capital, organismos estatales como la Comisién Nacional de
Valores plantean unas exigencias legales a efectos de poder realizarse tales operaciones, siendo la
maxima mas importante de la misma la exigencia de una contraprestacion que no ha de ser inferior
a aquella que haya sido propuesta, cuya cantidad sea considerada la mas elevada de las propuestas
por los oferentes, siempre y cuando se haya llevado a cabo en un marco temporal relativo a un
afo.

En un caso andlogo al presentado, el hecho de existir un oferente que pudiera ofrecer un precio
por accion que pudiera ser superior al correspondiente pactado del 25% para la adquisicion de las
participaciones de Punma Corp tendria que someterse a esta norma, aln expensas de existir por
parte de la sociedad afectada por tal operacion plena conformidad.

Por ende, debe atenderse a lo dispuesto en el articulo 9.3 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de
julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicion de valores, en relacion a que el precio
equitativo no podra ser inferior al calculado conforme a las reglas de valoracion que el articulo 10
del referido Real Decreto dispone.

Tal supuesto cambiaria sustancialmente si en el transcurso natural de un afio a tal operacién
hubiera existido un reparto de dividendos, una operacién societaria o cualquier acontecimiento
gue objetivamente pueda tener la transcendencia suficiente para una correccién de tal precio
equitativo, pudiendo ser este supuesto una resolucion judicial o algin procedimiento en el cual se
encuentre inmersa la sociedad en cuestion.
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Atendiendo a este supuesto en concreto, se aprecia una voluntariedad respecto a la adquisicién
de participaciones sociales rigiendo en este caso el principio de libertad en cuanto a fijar el precio
de adquisicion.

Atendiendo a lo dispuesto en el articulo 13.5 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el
régimen de las ofertas publicas de adquisicion de valores dispone que “las ofertas voluntarias no
habrdn de formularse al precio equitativo”.

Squeeze Out

Este término anglosajon se entiende en un contexto societario como el conjunto de transacciones
y operaciones societarias que son promovidas por la figura de control en la misma, como por
ejemplo el accionista de control cuya pretensién con este mecanismo juridico es la exclusion de la
sociedad de los socios minoritarios.

Simplemente su pretensidn radica en una via para eliminar a aquellos socios que hayan podido
acceder al accionariado a través de la ampliacién de capital.

Un Squeeze Out es un término andlogo a una “expropiacion" de participaciones de otros socios a
través de una venta forzosa de las mismas.

Atendiendo a lo dispuesto en el articulo 47 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el
régimen de las ofertas publicas de adquisicidn de valores, quedan reflejadas unas condiciones para
hacer efectivo el derecho de venta forzosa.

Por tanto, cuando tenga lugar la fecha de liquidacion de la ampliacion de capital, deberan darse
dos circunstancias que para que tenga lugar tal venta forzosa:

Que la figura del oferente sea titular de aquellos valores que representen al menos un 90% del
capital con derecho de voto.

Que la ampliacidn de capital haya contado con el beneplacito de aquellos titulares de valores que
representen al menos un 90% de los derechos de voto a los que se hubiera dirigido.

Seccién C

Pregunta nimero 1

¢Se ha adoptado la decision de venta por el 6rgano competente?, équé potenciales
consecuencias tiene la falta de acuerdo previo de la junta?

En un primer escenario, improbable pero posible, debe atenderse a lo dispuesto en el contenido
del articulo 160 de la Ley de Sociedades de Capital que responde a la pregunta formulada; no es
posible la operacién de compraventa indicada en el marco de estas actuaciones llevadas a cabo
por la referida sociedad si las mismas se han dirigido a financiar o adquirir bienes esenciales cuyo
mantenimiento y funcionalidad es soportado por las aportaciones econdmicas que pretenden ser
enajenadas.
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El articulo 160 de la Ley de Sociedades de Capital , en el apartado f) nos indica que este supuesto
ha de ser competencia en materia de decision por parte de la Junta General:

“Es competencia de la junta general deliberar y acordar sobre los siguientes asuntos:

La adquisicion, la enajenacion o la aportacion a otra sociedad de activos esenciales. Se presume el
cardcter esencial del activo cuando el importe de la operacion supere el veinticinco por ciento del
valor de los activos que figuren en el ultimo balance aprobado”.

Atendiendo al supuesto manifestado en el presente caso, debe atenderse a lo dispuesto en el
articulo 107.1 apartados b y ¢ en materia del régimen de transmision voluntaria por actos inter
vivos, que dispone lo siguiente:

“La transmision quedard sometida al consentimiento de la sociedad, que se expresard mediante
acuerdo de la Junta General, previa inclusion del asunto en el orden del dia, adoptado por la
mayoria ordinaria establecida por la ley.

La sociedad sélo podrd denegar el consentimiento si comunica al transmitente, por conducto
notarial, la identidad de uno o varios socios o terceros que adquieran la totalidad de las
participaciones. No serd necesaria ninguna comunicacion al transmitente si concurrid a la junta
general donde se adoptaron dichos acuerdos. Los socios concurrentes a la junta general tendran
preferencia para la adquisicion. Si son varios los socios concurrentes interesados en adquirir, se
distribuirdn las participaciones entre todos ellos a prorrata de su participacion en el capital social”.

Pregunta nimero 2

dTienen los accionistas disconformes con la operacion la posibilidad de ejercitar alguna accion
contra dicha decision?, ¢ podrian éstos reclamar responsabilidad a los administradores?

En este supuesto puede exigirse una accidn que esté dirigida al Consejo de Administracion de la
sociedad, todo ello en materia de exigencia de sus responsabilidades tras existir tales pretensiones
de enajenar las participaciones valiéndose de una discrecional forma de iniciar la operacién sin
hacer efectiva segun los requisitos legales exigidos.

Puede ejercerse tal accién debido a la imputabilidad manifiesta al Organo Administrativo de Ia
sociedad, siendo antijuridica la actitud tomada por esta, denotandose una falta de diligencia
debida en el marco de sus actuaciones.

Se aprecia una relacion de causalidad entre la decisién adoptada y el procedimiento llevado a cabo
pues, la decisién tomada ha sido motivada por el Consejo de Administracion.
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Pregunta nimero 3

Explicar la relacion entre la junta general, el drgano de administracion (indicando las distintas
formas que puede adoptar este ultimo), el consejero delegado y los apoderados.

La relacidn existente entre los distintos drganos sociales de una sociedad andnima, asi como su
estructura y configuracién, determinara la correcta funcionalidad de sus cometidos respecto de
aquellas actividades que desempefien.

Para que la voluntad de la sociedad se vea satisfecha, asi como su correcta marcha y ventura, es
necesario reconocer una relacion entre los distintos érganos sociales de la misma.

Por un lado, y atendiendo al criterio de objetividad e importancia que se le reconoce a la Junta
General como drgano deliberante y de aprobacion de la gestidn social, entre otros objetivos e
intereses, primero es necesario atender a la relacién de la misma y al correspondiente Organo de
Administracion.

En esta relacién es destacable el supuesto donde existan administradores de la sociedad que se
ven inmersos en una situacion de conflicto de interés respecto de la toma de ciertas decisiones,
donde la Junta General es quien tiene atribuida la competencia para resolver tal contingencia.

Que el “desplazamiento” o “traslacion” de tales conflictos de interés se dirija hacia la Junta no es
casualidad pues, en nuestro ordenamiento juridico, mas concretamente en el articulo 228 de la
Ley de Sociedades de Capital, ya se reconoce desde la perspectiva de aquel consejero que, ante la
tesitura de enfrentarse a intereses contradictorios en materia de decision, este pueda delegar tal
decision en un érgano de la sociedad en cuestion, todo ello a tenor de que esta figura tome una
decision sesgada y subjetiva en aspectos de eficiencia.

Atendiendo a otra perspectiva de la relacion entre ambos 6rganos sociales, cabe resefiar la gestion
como pilar fundamental en la relacién entre ambas figuras. El espectro de la gestidén puede estar
orientado en cuanto a aquellas decisiones que tengan por objeto la aprobacion de aspectos
relacionados con los primeros mencionados, ya sea en aspectos remuneratorios o de aquellos
relacionados con los negocios que la sociedad pretenda llevar a cabo.

Existen supuestos donde la intervencién de la Junta es entendida de caracter casi potestativa por
la importancia en la decisién para adoptar, tal como puede ser la negociacién previa a la admisién
a la entrada a bolsa de tal sociedad, requiriéndose que el acuerdo de la Junta tome cabida en la
decision de aceptar o excluir tal acuerdo de cotizacion tal y como dispone el articulo 82.3 de la Ley
de Mercado de Valores que reza lo siguiente en materia de exclusion de negociacién voluntaria:

“El acuerdo de exclusion y los relativos a la oferta y al precio ofrecido deberdn ser aprobados por
la junta general de accionistas”.

A su vez, todas aquellas decisiones que supongan una gestién estratégica en cuanto a la operacion
gue va a tener lugar también supone un reconocimiento de las competencias de ambos érganos
sociales a la hora de tomar decisiones, donde el Organo de Administracién en ninglin momento
podra delegar sus funciones en otro érgano siempre y cuando estas facultades se encuentren
recogidas en las dispuestas en el articulo 249 bis de la Ley de Sociedades de Capital.
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Relacién entre el consejo de administracidn y la figura del consejero delegado

La relacién entre el consejero delegado y el Organo de Administracidn, se basa en la potestad de
este Ultimo en cuanto a determinar el contenido, limites y forma en la cual va a llevarse a cabo la
delegacion siempre y cuando los estatutos no dispongan lo contrario.

Para una delegacién de facultades de caracter permanente, se requerird que concurra el voto
favorable de al menos dos terceras partes de aquellos miembros del Consejo de Administracién,
vinculandoles a ambas partes a todos los efectos siempre tras haberse suscrito el contrato entre
el consejero vy la sociedad.

Al igual que en el procedimiento anterior, tal contrato suscrito entre el consejero delegado y la
sociedad requiere de la aprobacion con al menos de las dos terceras partes del consejo en
cuestion.

En tal relacién ha de predominar una buena fe contractual, asi como la condicién de caracter sine
qua non relativas al correcto perfeccionamiento del mismo, entre ellas la remuneracién del
consejero delegado cuando este obtenga algun tipo de retribucion por el desempefio de sus
funciones ejecutivas, asi como aquel supuesto en relacidon a percibir una indemnizacién por ceder
anticipadamente en la esfera de aquellas funciones para las que le hayan sido encomendadas.

Asi, toda remuneracion o bonificacién que el consejero delegado perciba en el marco de sus
funciones ejecutivas y no quede reflejado en tal contrato, sera considerado contrario a la ley

Todo ello teniendo en cuenta que tales retribuciones son conformes a la politicas de retribuciones
aprobada previamente por la Junta General.

Relacién apoderado y administradores

En la relacion entre ambas figuras destaca la capacidad del administrador en cuanto a la decisién
de designar cuantos apoderados considere oportuno, aunque existe una diferencia en este campo.

Mientras que a los administradores les corresponde una representacién organica de la sociedad,
alos apoderados les corresponde una representacion de caracter voluntaria como raiz del negocio
juridico que entre el Organo de Administracion y el apoderado existe. En cuanto al limite de esta
actuacion, el poder de representacién que ostenta un apoderado es relativa exclusivamente a la
gestion o gerencia de la sociedad, todo ello como consecuencia directa de que el apoderado no
es considerado como un érgano de la sociedad, y por ende no debe estar sujeto a exigencias y
limitaciones propias de otro érgano como puede ser el supuesto de los administradores, salvo que
se pudiera probar que tal apoderado esté actuando como administrador de hecho.

Siguiendo esta misma linea de atribucién de competencias cabe destacar dos puntos a tener en
cuenta. El primero de ellos orbita respecto de la no aplicabilidad del régimen de responsabilidad
de los administradores sobre el apoderado, salvo aquellos supuestos donde exista una atribucion
de competencias relativas a la alta direccidon, segun dispone el articulo 236.4 de la Ley de
Sociedades de Capital que dispone lo siguiente:

“Cuando no exista delegacion permanente de facultades del consejo en uno o varios consejeros
delegados, todas las disposiciones sobre deberes y responsabilidad de los administradores serdn
aplicables a la persona, cualquiera que sea su denominacion, que tenga atribuidas facultades de
mdas alta direccion de la sociedad, sin perjuicio de las acciones de la sociedad basadas en su relacion
juridica con ella”.

39



El segundo punto a tener en cuenta, y que puede ser considerado un punto desfavorable entre la
relacién apoderado y el Organo de Administracion es la actitud de sometimiento respecto a verse
afectado por un supuesto de calificacion culpable de la sociedad en situacidon concursal de la
misma, dado el equiparamiento a aquellos que conforman el Organo de Administracion.

Relacién Junta General y apoderado

Siempre que tiene lugar el nombramiento del Organo de Administracion, es la Junta General quien
tiene atribuida tal competencia, donde este hecho favorece a que el Organo de Administracion
pueda conferir apoderamientos a terceras personas que no ostentan el cargo de administradores.

Como se ha expuesto, la Junta General directamente no puede atribuir un poder a un sujeto en
particular pero en el caso de que la misma acuerde otorgarlos en el procedimiento de ser elevados
a publico le corresponderd a quien se encuentre ostentando facultades para ello.

Doctrinalmente, tal argumento se presume del argumento esgrimido por la Resolucion de la
Direccién General de los Registros y del Notariado de 13 de noviembre de 1995.

Para concluir, el Organo de Administracién puede adoptar distintas formas en base de aquellas
necesidades que la misma pueda tener, lo cual no significa que tal configuracién se perpetie de
cara al futuro respecto al desarrollo de las actividades de la empresa, siendo para tal cambio de
organizacion en la estructura del Organo de Administracién un cambio en los estatutos sociales y
con la consiguiente convocatoria del conjunto de accionistas para que la decisién pueda estar
motivada y amparada por el conjunto de la sociedad.

En primer lugar, encontramos la figura mas individualizada en cuanto a una posible conformacién
del Organo de Administracién pues, la toma de decisiones de estd atribuida a una Unica persona
fisica o juridica.

Esta figura deberd actuar conforme a un marco de diligencia debida. Asi como unas funciones que
se basen en principios conformes a la legalidad vigente, deberes de informacién acerca del estado
de la empresay por ende el estado de cuentas de la misma, velando a su vez por el cumplimiento
de las obligaciones propias de la sociedad.

Destacandose las obligaciones que implicitamente tiene atribuida por el mero desempefio de sus
funciones, es necesario especificar pautas acerca de la limitacidon de sus funciones en la redaccion
del pacto de socios que previamente haya tenido lugar.

En el mismo puede limitarse el ambito de actuacidn a la par de aquellas decisiones que tome en
consideracion, todo ello acompafiado de un correcto plan de Compliance Penal que faculte a la
sociedad la adopcion de las pertinentes medidas legales si se produce algun tipo de perjuicio
patrimonial a la sociedad como producto del incumplimiento del administrador Unico por dolo o
imprudencia.

Este argumento se sustenta atendiendo a lo dispuesto en el articulo 225 de la Ley de Sociedades
de Capital en relacién a la diligencia y adecuada dedicacion en el desempefio de su cargo:

“Los administradores deberdn desempefiar el cargo y cumplir los deberes impuestos por las leyes
y los estatutos con la diligencia de un ordenado empresario, teniendo en cuenta la naturaleza del
cargo y las funciones atribuidas a cada uno de ellos; y subordinar, en todo caso, su interés particular
al interés de la empresa.
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Los administradores deberdn tener la dedicacion adecuada y adoptardn las medidas precisas para
la buena direccion y el control de la sociedad.

En el desempefio de sus funciones, el administrador tiene el deber de exigir y el derecho de recabar
de la sociedad la informacion adecuada y necesaria que le sirva para el cumplimiento de sus
obligaciones”.

Administradores mancomunados

La principal diferencia de este tipo de administracién frente al administrador Unico es la conjunta
actuacion de sus funciones de cara a alcanzar un acuerdo con su respectivo, debiendo ser esta
relacién lo suficientemente asentada en términos de cordialidad y colaboracion que eviten en un
menoscabo a la sociedad, como la toma de decisiones basadas en intereses personalistas de
alguno de los miembros de la administracion mancomunada.

En lo referente a una sociedad andnima, el nimero de administradores mancomunados segun
dispone el articulo 210.2 de la Ley de Sociedades de Capital debera ser de un maximo de dos por
sociedad, siempre y cuando se decida por el mantenimiento de esta configuracion administrativa
debido a que si se excede la referida cifra deberd conformarse un consejo de administracion:

“En la sociedad anonima, cuando la administracion conjunta se confie a dos administradores, éstos
actuardn de forma mancomunada y, cuando se confie a mds de dos administradores, constituirdn
consejo de administracion”.

Respecto a otro de los tipos de organizacion social que pueden adoptarse en el seno de una
sociedad destaca el de los administradores solidarios dada la responsabilidad reciproca que sobre
ellos pesa en cuanto a la toma de una serie de decisiones, predominando eso si, la celeridad en
cuanto a la toma de las mismas.

A diferencia de los administradores mancomunados, los administradores solidarios no disponen
de tanto control sobre las actuaciones de los demas, viéndose el consenso menos fortalecido dada
la unilateralidad de sus actuaciones.

Para concluir, nos encontramos ante el Consejo de Administracion, siendo este érgano el mas
recurrido en la sociedades anénimas dado el bajo nUmero de componentes necesarios para su
conformacién siendo un minimo de tres consejeros frente a aquellas de responsabilidad limitada,
donde en las mismas se requieren doce.

En el supuesto propuesto para analisis es la representacion que mas se adecua a los intereses de
la sociedad dado el diverso nimero de intereses que sus accionistas defienden dada la situacién
de la misma, no solo por la necesidad de hacer frente a un cambio sustancial de los activos
industriales de la misma, sino por el caracter de empresa familiar que la misma tiene, evitando
gue el niumero de propuestas que se planteen sean tan dispares o elevadas que acaben
paralizando el Consejo en su conjunto.
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Pregunta nimero 4

dPuede la junta general intervenir en asuntos de gestion?

En cuestiones de gestién de una sociedad el érgano de la Junta general no interviene salvo que
estatutariamente se disponga lo contrario.

Es necesario atender al principio de autonomia que los socios disponen para hacer valer su
condicion en el momento de modificar sustancialmente estas decisiones por medio de su tacito
reconocimiento.

El supuesto general no permite la atribucion de esta competencia salvo en el marco de una OPA 'y
aquellos supuestos de enajenacién de un activo esencial de la sociedad.

Ademas de estos supuestos cabe la posibilidad de que los fines perseguidos por la sociedad
puedan derivar en el incumplimiento en materia del objeto social de la sociedad, suponiéndose
asi una salvaguarda de intereses dirigidos a proteger a la sociedad en conjunto, especialmente a
sus socios y terceros vinculados. En el presente supuesto si la ventura derivara en la entrada en
concurso de acreedores o la posible liquidacién de la misma, si supondria una atribucion directa
de la competencia de gestion a la Junta General.

En cambio, en materia contractual, se requiere recabar el beneplacito de la Junta General si tales
contratos como puede ser un préstamo bancario o un contrato de prestacion de servicios entre
los administradores y la sociedad si pudieran desequilibrar el desarrollo de sus actividades.

Pregunta nimero 5

dPuede un miembro de un consejo de administracion adoptar decisiones unilateralmente en
representacion del consejo? Razone su respuesta.

En términos generales no es posible sin que exista un mecanismo que asi lo respalde y salvaguarde.
Un ejemplo podria ser el otorgamiento previo a la toma de decisiones de una delegacion que asi
faculte a este figura para llevar a cabo el desarrollo de una actividad en concreto, aunque en la
practica su delegacidon no esté dirigida a actos cuyo tracto se consuma en el momento de ejercer
tal acto de delegacion, debiéndose requerir en la practica que la delegacion esté facultada a dirigir
el desarrollo de actividades que se consuman de forma periddica.

Este miembro del consejo, en el campo de sus actuaciones, tiene un plena autonomia en el seno
de sus actuaciones sin dejar de lado la subordinacion que sobre el existe por parte del Consejo de
Administracion. Atendiendo a lo dispuesto en el articulo 249.1 de la Ley de Sociedad de Capital
puede entenderse que esta posibilidad es viable segun lo que reza el mismo:

“Cuando los estatutos de la sociedad no dispusieran lo contrario y sin perjuicio de los
apoderamientos que pueda conferir a cualquier persona, el consejo de administracion podrd
designar de entre sus miembros a uno o varios consejeros delegados o comisiones ejecutivas,
estableciendo el contenido, los limites y las modalidades de delegacion”.
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Del contenido del referido articulo puede denotarse que es una delegacion organica de facultades,
o una delegacion contractual de acciones en cuyo caso, seria inviable dado que un tercero ajeno
al consejo no pueda ejercer representacion alguna de los mismos.

Cinéndonos a los requisitos legales existentes, se denota que segun lo que dispone el referido
articulo en esta materia el apoderado debe encargarse de la gestidn social, sin que este pueda ser
considerado por confusién bajo caracteristicas de otro miembro de la sociedad como puede un
administrador de la misma.

El poder en si, si que le habilita para que pueda vincularse frente a terceros a pro de intereses de
la sociedad y no como sujeto que actie de forma independiente sin subordinacidon alguna.

Como se ha venido exponiendo, el procedimiento a llevar a cabo en esta delegacién de facultades
estd sujeta a la discrecionalidad de los miembros del consejo, lo cual no significa que no se deba
de cumplir con unos requisitos previos a este otorgamiento tales como el voto favorable de al
menos dos tercios de aquellos que conforman el Consejo de Administracion, segin manifiesta el
articulo 249.2 de la Ley de Sociedades de Capital.

Una vez que se cuente con el beneplacito del quorum exigido, la aprobacion del acuerdo de
delegacion de facultades facultara al consejero delegado el hecho de poder tener atribuidas las
facultades necesarias para llevar a cabo la representacion.
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