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ABREVIATURAS

Articulo

Boletin Oficial del Registro Mercantil

Constitucién Espariola

Ley Organica 10/1995, de 23 de noviembre, del
Caodigo Penal

Disposicion Adicional

Derechos Fundamentales

Direccion General de Seguridad Juridica y Fe Publica
Real Decreto Legislativo 2/2015, de 23 de octubre, por
el que se aprueba el texto refundido de la Ley del
Estatuto de los Trabajadores

Econdmicas, Técnicas, Organizativas y de Produccién
Ley 58/2003, de 17 de diciembre, General Tributaria
Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones
estructurales de las sociedades mercantiles

Ley 26/2007, de 23 de octubre, de Responsabilidad
Medioambiental

Real Decreto Legislativo 1/2010, por el que se aprueba
el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital
Oferta Publica de Adquisicion

Registro Mercantil

Registro Mercantil Central

Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el
régimen de las Ofertas PUblicas de Adquisicion de
valores

Sociedad Anénima

Sentencia de la Audiencia Nacional

Sociedad Limitada

Sociedad Limitada Unipersonal

Sociedad de Responsabilidad Limitada

Seguridad Social

Sentencia del Tribunal Supremo



Il. ESTRUCTURA GRUPO CASTILLA

Accionistas

CASTILLA HOLDING S.A. (MATRIZ)

ZAPATERIAS CASTILLA S.A.
(FILIALY MATRIZ)

CALZADO DEPORTIVO
CASTILLA S.L.U. (FILIAL)

HONMAS S.L. (FILIAL)

Divisién de funciones

I
L.

Produccion y comercializacién de
zapatillas deportivas

Venta y fabricacion de zapatos de golf

PARTICIPACION DE LAS EMPRESAS

ZAPATERIAS CASTILLA S.A.

HONMAS S.L.

CASTILLA HOLDING S.A 40%
Participada por: <: CAIXABANK 15%
FREE FLOAT 45%

CASTILLA HOLDING S.A 40%

Participada por: 4

GRUPO DIADORAS 45%




1)

2)

3)
4)

5)

6)

INFORMACION IMPORTANTE

Que Zapatillas Castilla S.A., tiene el 100% de las participaciones sociales de
Calzado Deportivo S.L.U.

Que su capital social est& dividido en 25.000.000 acciones con un valor nominal
de 0.80 euros.

Que Calzado Deportivo S.L.U. recibe unas subvenciones de 6.000.000 euros
Que se inicia un procedimiento sancionador contra dicha empresa por no destinar
dichos fondos al proyecto inicial.

Que en 2016 se suspende el procedimiento sancionador, al iniciarse un
procedimiento penal por fraude de subvenciones contra Calzado Deportivo S.L.U.
y algunos accionistas de Castilla Holding S.A.

Que desde el 2018 Zapatillas Castilla S.A. cotiza en bolsa y su capital social esta
dividido en 25.000.000 acciones con un valor nominal de 0,80 euros.



I1l. SECCION PRIMERA

La cuestion principal de dicha seccion es determinar cudles son los mecanismos
necesarios para adquirir una sociedad, sin necesidad de heredar ningin tipo de
responsabilidad derivada de la empresa; en concreto, responsabilidad laboral y penal. Es
asi que versa sobre como el Fondo de Inversion puede adquirir el 30% de la participacion
de una parte de la sociedad Calzado Deportivo Castilla, S.L.U, sin que se transmita
ninguna responsabilidad derivada de la misma.

3.1& MECANISMOS PARA ADQUIRIR UNA SOCIEDAD

Esta cuestion versa sobre como puede un Fondo de Inversion adquirir parte de una
participacion de una empresa. En primer lugar, hay que aclarar que un Fondo de Inversion
es un ente sin personalidad juridica. Al mismo tiempo, hay que establecer que sociedad y
empresa no es lo mismo. Una sociedad es un contrato base, una persona juridica, a
diferencia de la empresa que es un conjunto de elementos que esta destinado al desarrollo
de una actividad especifica. A la vez hay que aclarar que si nos hallamos ante una
sociedad anénima lo que adquiriremos seran acciones, ya que el capital social de dichas
sociedades esta dividido en acciones. Al mismo tiempo, si nos encontramos ante una SRL
lo que logramos son participaciones sociales, ya que el capital social de dicha sociedad

esta dividido en participaciones sociales.

De acuerdo con lo anterior, todo titular de una empresa o persona gue tiene participacion
en la misma transmite dicha titularidad o participaciones a otro a cambio de dinero u otra
cosa, como por ejemplo adquirir acciones de dicha sociedad. Dicha transmision se puede
realizar de distintas formas dependiendo de lo que queramos adquirir de la misma. Si
queremos adquirir parte de los activos de la empresa, realizamos una compraventa de
activos que es conocida como la transmision directa. De lo contrario, si lo que deseamos
es disponer de la titularidad de la sociedad nos encontramos ante una compraventa de

acciones/participaciones, lo que se conoce como transmision indirecta.

A parte de dichas transmisiones podemos adquirir la participacion expresada a través de
las distintas modificaciones estructurales que existen, entre las cuales se encuentran, la

fusién, escision y la cesion global de activos y pasivos.



En resumen, el fondo de inversion puede adquirir el 30% de la participacion de la
sociedad Calzado Deportivo Castilla S.L.U a través de la transmision directa
(compraventa de activos y pasivos) o indirecta (compraventa de la titularidad de la
empresa, a través de la compra de participaciones sociales) o mediante alguna modalidad
de las modificaciones estructurales. En el asunto expuesto, entre los distintos modelos
hay que destacar el estudio de la escision y la segregacion. El restante 70% de la
participacion de la misma es de titularidad de Zapaterias Castilla S.A.

Posteriormente analizaremos las diferencias y consecuencias que tiene por optar entre una

transmision directa o indirecta, y, entre alguna de las modificaciones estructurales.

3.2& RESPONSABILIDAD PENAL

El régimen de responsabilidad penal se extiende a las personas juridicas tras la
introduccién del art.31 bis CP en el 2015 tras la reforma del mismo. El apartado primero
de dicho precepto expresa en que situaciones la persona juridica responde penalmente.
Basicamente nace cuando los representantes legales, empleados o quienes ostenten
facultades de decision, control y organizacion de la sociedad han cometido delitos en
beneficio de esta. De este modo, la persona juridica es responsable penalmente por no
haber ejercido el debido control, entendiéndose como tal el cumplimiento de los deberes
de supervision y vigilancia. Como veremos mas adelante, dicha responsabilidad penal
puede quedar eximida si la persona juridica cumple con el debido programa de

compliance.

La SAN 426/2019 de 30 abril 2019, Recurso 230/2019 destaca que los principios de
personalidad de las penas y culpabilidad de la CE hacen que la responsabilidad penal sea
personalisima, y no cabria la posibilidad de heredarla. Aun asi, tras la reforma establecida
dichos principios dejan de tener eficacia, salvo en la adquisicion indirecta, que, al no surtir

cambio de titularidad, la responsabilidad penal sigue siendo de la misma persona juridica.

La realizacion de una modificacion estructural o la compraventa de activos y pasivos que
generen una sucesion de empresas no conlleva la extincion de la responsabilidad penal de
la sociedad que inicia el proceso. En los casos previos existe el riesgo de transmitir con
dichas operaciones dicha responsabilidad, salvo que la nueva sociedad o sociedad
absorbente o beneficiaria tuviera el adecuado plan de compliance, que le eximiria de dicha



responsabilidad. En concurrencia con el art.130.2 CP, la responsabilidad penal que se
transmite es proporcional y adecuada a lo que la nueva sociedad o sociedad ya existente
adquiere de la sociedad que se va a extinguir o escindir. Es asi que dicho precepto nos
aclara que es posible que se le atribuya la condicion de imputada a una sociedad, o que,
se ejecute una pena sobre una entidad distinta de la que cometio el delito. La razon juridica
de esto se basa en la obtencidn de una mayor seguridad juridica en las modificaciones
estructurales y en las sucesiones de empresa, para que de este modo no se pueda evitar
eludir la responsabilidad penal. Aun asi, en el supuesto de una transformacion, que
consiste en el cambio del tipo social de una sociedad, en ese caso no se transmitiria dicha

responsabilidad, ya que se conserva la personalidad juridica.

Dicho riesgo se va a poder exonerar si, con anterioridad a la comision del delito, la
sociedad beneficiaria de la escision ha adoptado el programa de compliance establecido
en el art.31.2 bis CP. Dicho plan consiste en la constitucion de modelos de organizacion
y gestion que incluyan las medidas de vigilancia y control idoneas para prevenir delitos
o intentar reducir de forma favorable el riesgo de la comision. El contenido minimo de

dicho modelo debe contener lo regulado en el apartado quinto del mismo precepto.

Por otro lado, en el caso que la sociedad beneficiaria no obtuviera un plan de compliance,
la forma de mitigar la responsabilidad penal seria si el Fondo de Inversion adquiriese la
participacion a través de la transmision indirecta, ya que la titularidad de la sociedad
seguiria siendo la misma. El problema es que el Fondo de Inversién al no desear adquirir
una parte de la participacion de la totalidad de Calzado Deportivo Castilla, S.L.U, que se
dedica a la produccién y comercializacién de zapatillas deportivas, no puede adquirir
dicha participacion por este mecanismo. Dicho Fondo quiere adquirir la participacion de
una parte de dicha sociedad, que es la que se dedica exclusivamente a la fabricacion y
venta de zapatos de golf. Para ello se tiene que producir una escision, en la cual, la
sociedad escindida traspase en blogue Unicamente a la sociedad beneficiaria de nueva
creacion la parte del patrimonio que se dedica a la venta y fabricacidn de zapatos de golf
por sucesion universal. Dicha operacion servira para que el Fondo de Inversion adquiera
la participacion deseada, como comentaremos durante toda esta seccion. Asimismo, sirve

para mitigar la responsabilidad penal que se obtendria por dicha adquisicion.

Anteriormente se ha expuesto, como las personas juridicas pueden ser responsables
penalmente a través de la modificacion que sufrio el cadigo penal en el 2015, tras la
inclusion del art.31.bis CP. Del mismo modo, se ha mencionado el art.130.2 CP que
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expresa que tras una modificacion estructural la responsabilidad penal de la sociedad
escindida se traspasa a la otra sociedad. La sociedad beneficiaria de la escision al
continuar con parte de la actividad econdémica, al seguir fabricando y vendiendo
zapatillas, y mantener algunos clientes, empleados y proveedores, se le va a traspasar la
parte proporcional de la responsabilidad penal. Es asi, que la pena que se le imponga a la
sociedad beneficiaria tiene que ser proporcional y adecuada a esta nueva situacion.
Debemos tener en cuenta que a la sociedad escindida se le imputa un delito por fraude de
subvencidn, que iba destinado a la fabricacion de unas zapatillas de correr. Es asi, que el
fondo de inversion va a adquirir una minima parte proporcional de la responsabilidad
penal, ya que adquiere un porcentaje del capital de la sociedad beneficiaria, que no se
dedica a la venta de zapatillas de correr.

De acuerdo con el art.116.3 CP se establece que toda persona juridica que es responsable
penalmente conlleva consigo la responsabilidad civil derivada del delito, respondiendo
de forma solidaria con las personas fisicas que fueron condenados por los mismos hechos.
Es asi, que dicha responsabilidad se va a mitigar, respondiendo la misma subsidiariamente

del delito, si no es responsable penalmente.

3.3& RESPONSABILIDAD LABORAL

Tomando en consideracion las tres alternativas que disponemos para la adquisicion de la
participacién de la sociedad vamos a analizar en que alternativas puede existir el riesgo
de que alguno de los miembros de la familia castilla, que son trabajadores de Calzado
deportivo Castilla, S.L.U., pueden realizar alguna reclamacion en relacién con la divisién

del golf adquirida. Y en el caso que fuese posible, como podemos evitar dicho riesgo.

Antes de empezar con el analisis, hay que clarificar que los aspectos principales laborales
en procesos de adquisicion de empresas son los siguientes: saber si los contratos laborales
siguen en vigor, determinar si tienen la obligacion de informarles y consultarles a los
empleados el cambio que ha adquirido la empresa, y aclarar el régimen de

responsabilidades laborales y de seguridad social.

En primer lugar, la compraventa de la participacion mediante la transmision indirecta no
afecta a los contratos laborales que tenian los trabajadores con la empresa en la que
trabajaban. Al realizar dicha transmision, el empleador sigue siendo el mismo, lo Unico

que se transmite es la totalidad o parte de la propiedad del capital social de la empresa.
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Es por ello, que esta tipologia de transmisidén no genera ningun cambio en la plantilla de
los empleados. Es asi, que si se adquiere la participaciéon de la sociedad mediante la
compraventa de participaciones sociales (transmision indirecta) los trabajadores de la
familia castilla no van a interponer ninguna reclamacion, ya que realmente para ellos no
ha habido ningin cambio en la empresa y van a seguir con sus condiciones de trabajo y
actividades que tenian designadas anteriormente. El régimen de responsabilidad laboral
y de seguridad social lo tiene el mismo empleador, ya que no ha surgido cambio de
titularidad de la misma. Y, por ultimo, no existe obligacion legal de informarles y

consultarles a los empleados del cambio de la propiedad de la misma, pero es aconsejable.

Por otro lado, si nos decantamos por la transmision directa para adquirir dicha
participacion de la sociedad o alguna de las modalidades de las modificaciones
estructurales nos podriamos hallar ante un supuesto de sucesion de empresas del art. 44
del ET. Para determinar si existe 0 no un supuesto de dichos caracteres es necesario que
se produzca un cambio de titularidad de la empresa, centro de trabajo o unidad productiva
autonomay que la transmision afecte a una actividad econdémica que siga con su identidad
tras la adquisicion por el nuevo empresario. Exactamente para que se de dicho supuesto
tiene que darse un elemento subjetivo, consistente en el cambio de un empresario por
otro, y un elemento objetivo, suponiendo la entrega real de todos los factores esenciales
de la empresa y que gracias a ello sean capaces de seguir con la actividad econdémica de
la misma. De acuerdo con la STS 4-4-05 si se produce solamente el traspaso de los
elementos patrimoniales esenciales para constituir un establecimiento que tenga su
autonomia funcional también nos hallamos ante dicho supuesto. La principal
caracteristica de dicha sucesion es que no deviene la causa de extincion de los contratos
de trabajo, sino que el cesionario se subroga en los derechos y obligaciones que existian
antes del cambio de titularidad. Es asi que el adquirente se subroga por imperativo de la
ley en las obligaciones laborales y de seguridad social que disponia el anterior empleador
con sus trabajadores. Ambos van a responder de forma solidaria de las obligaciones
laborales y deudas sociales que nacieron antes de la trasmision y no fueron satisfechas.
El cambio de titularidad de la empresa crea el nacimiento de una novacion subjetiva en
el contrato de trabajo. De acuerdo con el apartado sexto y séptimo del art. 44 del ET, el
adquirente esta obligado a informar a los representantes legales, y en su ausencia, a los
trabajadores de la empresa del cambio de titularidad de la empresa por si posteriormente

ven afectados sus contratos de trabajo. Al mismo tiempo, en el apartado 9 del mismo
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precepto expresa otra obligacion que consiste en realizar consultas con los representantes
legales sobre las medidas previstas y consecuencias para los trabajadores tras la

transmisién de la misma.

De acuerdo con lo expresado, si algun trabajador ve afectado su contrato laboral durante
el proceso de transmision de la sociedad, por ejemplo, si se le extingue el contrato, van a
poder demandar al adquirente mediante una demanda solicitando el despido nulo (si se
vulnero algin DDFF), y subsidiariamente, el despido improcedente. Para poder evitar
dicho riesgo, el cesionario tiene que mantener vigentes todos los contratos laborales hasta
que la transmision se materialice. Una vez que se haya efectuado la operacion, al no
impedirlo la subrogacion, el adquirente puede extinguir los contratos laborales de forma
individual o colectiva o modificar las condiciones de estos. Todo ello con fundamento
en el art. 51.1 del ET o en el apartado C) del art. 52 del ET, en relacion con el art. 51.1
del mismo precepto donde argumentan la concurrencia de alguna causa Econdmica,
Técnica, Organizativa o Productiva, y, con arreglo al procedimiento adecuado. Por dar
un ejemplo, el hecho de estar mal econdmicamente la empresa, y disponer de un fondo
de maniobra negativo, que significa que el activo circulante es menor al exigible; y, por
tanto, no poder hacer frente a sus compromisos de pago a corto plazo, es una causa
econOmica para despedir a trabajadores.

En segundo lugar, si adquirimos dicha participacién de la empresa a traves de alguna
modalidad de las modificaciones estructurales, de acuerdo con la DA primera de LME se
establece que nos encontraremos ante un supuesto de sucesion de empresas. Nos
hallaremos ante dicho supuesto siempre que la adquisicién de dicha participacion
conlleve el cambio de titularidad del empresario, de un centro de trabajo o unidad

productiva autbnoma.

Por finalizar dicha pregunta, si adquirimos dicha participacion por la transmisién directa
hay que destacar que el adquirente compra todos los activos y pasivos que aparezcan en
el contrato de compraventa. Es asi, que tiene la oportunidad de elegir que activos y
pasivos quedarse. De este modo, puedes elegir con que trabajadores te quedas y puedes
modificar sus condiciones de trabajo. Aun asi, las obligaciones laborales y de seguridad
social como la obligacion de informarles del cambio de titularidad siguen siendo
obligacion del nuevo empresario, ya que al instar una transmision directa es cuando nace

una novacion subjetiva en el contrato de trabajo, y el adquirente se subroga en las
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obligaciones laborales y de seguridad social que el transmitente tenia con sus empleados

antes de la compra de los activos y pasivos de la empresa adquirida.

3.4& DISIMILITUDES ENTRE LOS DISTINTOS MECANISMOS

La principal implicacion de realizar una modificacion estructural es que adquieres una
parte de la actividad del negocio. Al realizar una trasmision directa solamente consigues
los activos y pasivos que aparecen en el contrato de compraventa. Y, al mismo tiempo, si
adquieres una transmision indirecta, no adquieres ni activos, ni pasivos de la sociedad, ni
una parte de la actividad, sino lo que adquieres es tener un porcentaje de las
participaciones sociales o acciones de toda la sociedad. Es decir, no puedes adquirir
solamente el 30% de las participaciones sociales del despacho de abogados del area
laboral, sino que tienes que quedarte con el 30% de todo el despacho. Al mismo tiempo,
otra implicacion consiste en que las modificaciones estructurales afectan a los socios de
las sociedades que van a llevar estas operaciones, en cambio, en las transmisiones directas

e indirectas no generan ningun dafio a los socios.

Vamos a clarificar dichos aspectos a través de explicar lo que el Fondo de Inversion tiene
que hacer para adquirir el 30% de la participacion de la division dedicada a la fabricacién
y venta de zapatillas de golf. EI Fondo de inversion tiene que adquirir dicha participacion
a través de una modificacion estructural, mas concretamente, una escision parcial de
Calzado Deportivo Castilla S.L.U. Dicha sociedad se tiene que escindir parcialmente
creando una nueva sociedad traspasando en bloque la unidad productiva de zapatos de
golf. Una vez escindida dicha sociedad, van a ser los socios de Zapaterias Castilla S.A.,
ya son titulares del 100% de las participaciones sociales de la sociedad escindida, los que
van a vender al fondo de inversion el 30% de dicha sociedad. De este modo, el fondo de
inversion logra lo que deseaba, adquirir un porcentaje de la division dedicada a la
fabricacion y venta de zapatos de golf. Por el contrario, si su deseo fuese adquirir el 30%
de la Sociedad Calzado Deportiva, S.L.U, en su conjunto, que se dedica a la produccion
y comercializacion de zapatillas deportivas, deberia adquirirlo mediante la compraventa
de participaciones sociales (transmisién indirecta). Al mismo tiempo, si el fondo de
inversion quisiera comprar unos locales de dicha sociedad, deberia adquirirlas mediante

la compraventa de activos y pasivos de dicha sociedad (transmision directa).

Es asi que la mejor forma para adquirir dicha participacion es a través de una modificacion

estructural, mas concretamente mediante una escision parcial. Respeto a las preguntas
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anteriores, sobre las responsabilidades laborales y penales de Calzado Deportivo Castilla
S.L.U, el Fondo de Inversion tendré que acogerse a las siguientes indicaciones. Sobre la
posible responsabilidad laboral, dicho fondo de inversion deberd adquirir a los
trabajadores, y, por tanto, las responsabilidades laborales y seguridad social, que se hayan
pactado en el contrato de la modificacion estructural. Una vez materializado dicho
contrato, el fondo de inversion puede despedir a dichos trabajadores a través de despidos
objetivos fundamentados en alguna de las causas recogidas en el art. 51.1 del ET o en el
apartado C) del art. 52 del ET, en relacion con el art. 51.1 del mismo precepto donde
argumentan la concurrencia de alguna causa Economica, Técnica, Organizativa 0

Productiva.

El fondo de inversion va a quedar excluido de la responsabilidad penal siempre que la
sociedad beneficiaria de la escisién hubiera redactado un programa de compliance. En
caso negativo, debera responder penalmente de la parte proporcional del delito de la
sociedad escindida parcialmente. La proporcion de responsabilidad va a ser minima, ya
que la sociedad beneficiaria adquiere la parte proporcional y adecuada de la
responsabilidad penal derivada de la unidad econdmica que se le ha transmitido,
consistente en la venta y fabricacién de zapatos de golf. Igualmente, el fondo de inversién
solo adquiere el 30% de la participacion de dicha sociedad beneficiaria.

Por otro lado, mediante esta tabla vamos a analizar las diferentes consecuencias que tiene

optar por una alternativa u otra respecto a determinadas areas.

ASUNTO

TRANSMISION
DIRECTA

TRANSMISION
INDIRECTA

MODIFICACION
ESTRUCTURAL

TRANSMISION

La transmision se realiza a
través de la adquisicion de
activos y pasivos de la

empresa.

La transmision se realiza
mediante la transmision de
la propiedad del capital de
la sociedad que es titular de

la empresa.

Una sociedad puede optar
por alguna de las
siguientes operaciones de
modificacion estructural:
la fusién, la escision, la
cesion global de activo y
pasivo y el traslado
internacional del domicilio

del extranjero.

13




OBJETO Se adquiere los activos, y a | Se adquiere la totalidad o | Operaciones de
la vez, la asuncion de las | parte del capital social, a | reestructuracion que
obligaciones, que  se | través de la adquisicion de | conllevan un  cambio
requieren para el | las acciones o0 | sustancial en el area de la
desarrollo de una actividad | participaciones  sociales. | organizacion patrimonial y
econOmica de una | Es asi, que adquiere | personal de la sociedad.
empresa. Entre ellas | indirectamente todos los
tenemaos, maquinaria, | activos y pasivos de la
inmuebles, relaciones | sociedad adquirida.
contractuales.

PRINCIPIO El adquirente puede elegir | No puede escoger, ya que | Se modifica parte o la

GENERAL que activos y pasivos |lo que adquiere es la | totalidad de la sociedad
asumir, ya que va a | propiedad del capital de la | mediante la  sucesion
adquirir los elementos que | sociedad. universal en bloque de
se afiadan en el contrato de todo o parte del patrimonio
compraventa. 0 una unidad econémica de

la sociedad.

EMPLEADOR Los activos y pasivos | No hay cambio de|Se produce cambio de
adquiridos cambian de | titularidad, sigue siendo el | titularidad, tenemos un
titularidad, pero el resto de | mismo empleador. nuevo empleador.
la sociedad sigue en manos
del mismo empleador.

RELACION En los supuestos que la | Nose dalasubrogacionde | La DPA de la LME

LABORAL transmision directa genere | las obligaciones laborales, | establece que, si se da un

una sucesioén de empresa
del art.44 ET, se va a
producir la subrogacion de
los derechos y
obligaciones laborales y de
seguridad  social ya
existentes antes de la

formalizacion del contrato

ya que no nace el supuesto
de sucesion de empresas,
al no producirse el cambio
de titularidad. Dichas
obligaciones laborales van
a seguir existiendo, pero
las va a tener que satisfacer
el titular de la empresa. Es

asi que no es necesario

cambio de titularidad, va a
surtir la sucesion de
empresas del art.44 ET. Es
asi, que el nuevo titular va
a quedar subrogado en los
derechos y obligaciones
laborales y de S.S. ya

existentes anteriormente.
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de compraventa al nuevo
titular.

En los supuestos que
adquiriendo los activos de
la sociedad no se genere
una sucesion de empresa,
los derechos laborales van
a estar en manos del

mismo empleador.

establecer una regulacion
juridica de la transmision

de dichas obligaciones.

EXENCION
OBLIGACIONES
LABORALES

No hay exencion. Hasta
que se materialice el
contrato de compraventa a
través de la adquisicion
directa no cabe hacer
ninguna actuacion. Una
vez que se materializa la
operacion, cabe la

posibilidad de despedir a

algunos trabajadores a
través de despidos
objetivos,

fundamentandolos el
alguna de las causas
economicas, técnicas,
organizativas y

productivas recogidas en
el art.51.1 del ET o en el
apartado C) del art. 52 del
ET, en relacién con el art.
51.1 del mismo precepto.

Al no haber cambio de
titularidad, las
obligaciones laborales y de
seguridad social siguen
siendo las mismas por el

titular de la empresa.

No hay exencién. Una vez
que se materialice la
modificacion estructural es
cuando se puede proceder a
los despidos objetivos de
los trabajadores alegando

alguna causa ETOP.

OBLIGACIONES
TRIBUTARIAS

Art42.1.c) LGT expresa

que las personas que

Al igual que en las

responsabilidades

Van a responder

solidariamente de las
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suceden a otras en
concepto de titularidad o
actividad economica o
ejercicio de explotacion
van a ser solidariamente
de

tributarias

responsables las
obligaciones
contraidas por el anterior

titular durante su ejercicio.

laborales, no hace falta

detallar ~ un  régimen
juridico de la transmision
de
tributarias, al no cambiar

de titularidad.

las obligaciones

obligaciones tributarias
adquiridas por el anterior
titular y derivadas de su

ejercicio.

EXENCION
OBLIGACIONES
TRIBUTARIAS

Cabe la posibilidad de

limitar las obligaciones
tributarias, Si el
adquirente, previa
conformidad del titular
actual, solicita una
certificacion a la
administracion tributaria

para que detalle cuales son
las deudas, sanciones y
responsabilidades de la
actividad economica o
explotacion de la empresa
que se adquiere. Dicha
exencion se puede otorgar
de
establecido en el art.175.2

LGT.

acuerdo con lo

No hay exencion ya que las

obligaciones fiscales
siguen siendo de la
sociedad,

de
quienes sean los titulares
de

participaciones

independientemente
las acciones o0
sociales.
En la practica, en

ocasiones, cuando hay

transmision indirecta de
una empresa se condiciona
el pago de una parte del
precio a que en un periodo
de

contingencias fiscales.

tiempo no surjan

Al igual que en la

adquisicion  directa  se
puede limitar. Asimismo,
el art.175.2 LGT establece
que si en el plazo de tres
meses desde la solicitud de
dicho

administracion

certificado, la
tributaria

no ha especificado los

pasivos tributarios, el
adquirente va a estar
exento de dichas
obligaciones.

RESPONSABILIDAD

El adquirente asume los
propios pasivos ocultos
que estan ligados a los
activos que son objeto de

la adquisicion.

El adquirente no asume las
obligaciones de la
sociedad adquirida, salvo
lo respectivo al capital

aportado.

Responsabilidad solidaria
de
incumplidas por parte de

las obligaciones

sociedades
de

las
beneficiarias las

modificaciones.
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PLURALIDAD DE

La negociacion es mas

Dificulta la negociacion

Lo que dificulta es el

VENDEDORES sencilla ya que no es | del contrato de | proceso en general. De esta
normal que el comprador | compraventa ya que | forma se exigen mas
se encuentre con distintos | existen muchos | requisitos a cumplir, como,
vendedores, ya que la | vendedores cuyos intereses | por ejemplo, el informe de
negociacion se lleva a | pueden ser distintos. los administradores,
cabo con la sociedad que balance de las sociedades
es titular de la empresa. que forman parte de la

operacion.
ASPECTOS LSC prohibe la asistencia | Hay que tener cuidado a la | Los aspectos societarios

SOCIETARIOS financiera haciendo | hora de transmitir dichas | van a ser los de las
mencion a la | participaciones sociales o | sociedades creadas a través
imposibilidad de | acciones, ya que pueden | de dichas modificaciones

transmitir las acciones de
la propia sociedad. Dichas
normas no afectan a este
tipo de adquisicion ya que
lo que se adquiere son
activos y pasivos.

estar sujetas a cualquier
restriccion. Por ejemplo; el
derecho de adquisicion

preferente.

estructurales.

MEDIO AMBIENTE

El art. 13.2.c) de LRM
hace responsable
subsidiariamente al
adquirente de los deberes
medioambientales que

suceden con anterioridad a

No afecta, va a ser el titular

de la empresa el que haga

frente a los deberes
relativos al medio
ambiente, por ejemplo,

hacerse responsable de la

El adquirente es
responsable

subsidiariamente.

la compra. contaminacion del suelo.

ACTIVOS, Necesidad de | Al no haber cambio de | Es necesario la solicitud de
CONTRATOS, consentimiento previo por | titularidad, no se requiere | consentimiento para
PERMISOS Y parte de la administracion | dicho consentimiento para | realizar dichas actividades.

LICENCIAS para la transmision o | la realizacion de dichas

cesidn de algun contrato o

licencia administrativa.

actuaciones.
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3.5& DERECHO DE LOS ACREEDORES

Ante las modificaciones estructurales los acreedores que dispongan de algun crédito, que
no esté vencido, con la sociedad que naciera antes de la publicacién del acuerdo de algun
tipo de modificacion, disponen del derecho de oposicion. A través de €l van a poder
oponerse a cualquier operacion de reestructuracion que realice la sociedad. Dicho derecho
esta regulado en distintos articulos de la LME. Asimismo, para poder ejercitar dicho
derecho disponen a la vez del derecho de informacion que les informa sobre la situacién
de la sociedad deudoray de las sociedades que se ven implicadas en alguna modificacion,
como la escision. Es asi, que dicho derecho sirve como un mecanismo de proteccion de

los acreedores para que decidan si ejercer el derecho de oposicién o no.

Dicho derecho se basa en la proteccién de los créditos de los acreedores de las sociedades
que intervienen y la constitucion de una fianza para garantizar al acreedor el
cumplimiento de los créditos que disponga. Exactamente, el art.44 LME establece que
dichos créditos tienen que ser no vencidos a la hora del acuerdo de la modificacion, y a
la vez que no exista una garantia. De todas formas, de acuerdo con la resolucién DGSJFP
15 de octubre de 2014 se establece que no siempre los acreedores al hacer uso de dicho
derecho consiguen que la sociedad no inscriba la modificacion que desea.

Al mismo tiempo, los acreedores de aquellas sociedades que hayan efectuado alguna
modificacion estructural podran disponer de la seguridad de que sus créditos seran
satisfechos por las sociedades creadas por la modificacion. Dicho derecho esté regulado
en distintos articulos de LME, exactamente, en los arts.21, 48,80 y 91 LME. Por ejemplo,
al efectuar una escision, cada sociedad beneficiaria asume las obligaciones inherentes al
patrimonio o unidad econémica que recibe de la sociedad escindida. Por el contrario, en
defecto de algn incumplimiento que ha de efectuarse por la sociedad beneficiaria, el art.
80 LME expresa que, en caso de escision total, van a responder de forma solidaria las
demas sociedades beneficiarias hasta el importe del activo neto atribuido por la sociedad
escindida. Del mismo modo, en caso de hallarnos ante una escision parcial, la propia
sociedad escindida respondera solidariamente de la totalidad de las obligaciones, asi
como las demas sociedades beneficiarias, en caso de haberlas, hasta el importe indicado
anteriormente. De esta forma podemos determinar como los acreedores a parte de

disfrutar de su derecho de oposicion también disponen del derecho y la seguridad de que
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se les va a satisfacer sus créditos por las demas sociedades beneficiarias o por la

sociedades escindidas o segregadas.

Los acreedores ante las modificaciones estructurales disponen de dicha proteccion debido
a que las sociedades realizan dichas modificaciones sin su consentimiento. El hecho de
carecer de su consentimiento produce que la sucesion universal que se produce por la
fusion, escision y demas, altere, sin el consentimiento de los acreedores, a la persona

deudora.

3.6& DIFERENCIA PRINCIPAL ESCISION PARCIAL DE SEGREGACION

Disponemos de bastantes similitudes entre estas dos modalidades de modificacion
estructural. La primera es que en ambas hay una sociedad en la cual transmiten en bloque
por sucesion universal una o varias partes de su patrimonio a una sociedad beneficiaria.
En segundo lugar, cada parte que transmite tiene que constituir una unidad econémica (un
establecimiento). Y, por ultimo, dichas sociedades en compensacion reciben unas

acciones/participaciones de las sociedades beneficiarias.

De lo contrario, también encontramos diferencias. La principal disimilitud entre ellas es
que las acciones que da la sociedad beneficiaria a la sociedad escindida parcialmente van
dirigidas para los socios. En cambio, las acciones que derivan de la sociedad beneficiaria
en la sociedad segregada van para la sociedad como persona, y no para sus socios. Otra
diferencia es que, si en una segregacion se produce el traspaso de la totalidad del
patrimonio, consistente en una o varias unidades econémicas, no se provoca la extincion

de la sociedad.

3.7& APROBACION MODIFICACION ESTRUCTURAL

Hay que destacar que todas las sociedades que componen el grupo castilla son sociedades
de capital. Dichas sociedades estdn compuestas por los érganos de la Junta General y el
organo de administracion. Cada uno dispone de sus competencias, pero entre ambos
existe una relacion de agencia. Dicha relacion se caracteriza debido a que es la junta la
que da el mandato al 6rgano de administracion, que suele ser designado. Dicho mandato
puede ser revocable por los accionistas en cualquier momento a través de la junta general,
para la designacién o revocacion del 6rgano de administracion. Dicho érgano es un

organo permanente a diferencia de la Junta General que es esporadico.
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Del mismo modo, las competencias que lleva a cabo la Junta General estan delimitadas
en el art.160 de la LSC. Entre ellas cabe destacar el apartado G que establece que es
competente para la aprobacion de las modificaciones estructurales que lleve a cabo una

sociedad.

Queda determinado que la aprobacion de las modificaciones estructurales es competencia
de la Junta General. En este asunto, la Junta General deberia aprobar la escision parcial

de una sociedad limitada ya que la sociedad escindida (Calzado Deportivo Castilla,

S.L.U.) es de dicho caracter. Para ello, es necesario saber cuales son las mayorias
necesarias para aprobar dicha modificacion. De acuerdo con el art. 199 LSC establece
que seria necesaria una mayoria legal reforzada consistente en “el voto favorable de, al

menos, dos tercios de los votos correspondientes a las participaciones en que se divida

el capital social ”. A diferencia de si estuviéramos ante una sociedad anénima que el

art.201.2 LSC determina que seria suficiente una mayoria absoluta para adoptar una

modificacion siempre que el capital representado supere el cincuenta por ciento. En caso
de que capital suscrito no supere dicha cantidad o cuando los accionistas en segunda
convocatoria representen el veinticinco por ciento del capital suscrito, serd necesario la

misma mayoria gue para las sociedades limitadas pero correspondientes a las acciones en

que se divida el capital social.

3.8& ESCISION PARCIAL

Empezamos realizando un estudio sobre la ESTRUCTURA ACTUAL DEL GRUPO,
sin que el Fondo de Inversion haya procedido a la adquisicion del 30% de participacion

de la S.L. Calzado Deportivo Castilla.
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Accionistas

CASTILLA HOLDING S.A. (MATRIZ)

ZAPATERIAS CASTILLA S.A. HONMAS S.L. (FILIAL)
(FILIALY MATRIZ)

CALZADO DEPORTIVO
CASTILLA S.L.U. (FILIAL)

FUNCION: Sociedad dedicada a la produccion y
comercializacion de zapatillas deportivas.

Hay que recalcar que para conseguir dicha participacién es necesario que Calzado
Deportivo Castilla S.L.U. se escinda parcialmente. Es asi, que dicha sociedad va a
traspasar en blogue por sucesion universal una parte de su patrimonio, cuya rama de
actividad es la fabricacién y venta de zapatos de golf, a una sociedad de nueva creacion,
recibiendo a cambio los socios de la sociedad escindida un nimero de participaciones de
la sociedad beneficiaria de la escision proporcional a su respectiva participacion en la
sociedad escindida, y reduciendo esta el capital social en la cuantia necesaria. Una vez
efectuado la escision parcial, van a ser los accionistas de Zapaterias Castilla, S.A., que
son titulares del 100% de las participaciones sociales de la sociedad escindida y
beneficiara, quienes vendan al fondo de inversion el 30% del capital social de la sociedad

beneficiaria.

Una vez matizado dicho aspecto, procedemos al estudio de la ESTRUCTURA DEL
GRUPO UNA VEZ REALIZADA LA REESTRUCTURACION de la escision parcial

para articular dicha adquisicion.
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Accionistas

CASTILLA HOLDING S.A. (MATRIZ)

ZAPATERIAS CASTILLA S.A. HONMAS S.L. (FILIAL)
(FILIAL Y MATRIZ)

SOCIEDAD BENEFICIARIA

CALZADO DEPORTIVO (S.L.U)
CASTILLA S.L.U. (FILIAL) > . .
sociedad escindida ‘ . Un‘u,iad economica:
parcialmente Fabricacion y venta de zapatos
de golf

Una vez realizada la ESCISION PARCIAL:

Zapaterias Castilla, S.A, que es la titular de las participaciones sociales de la sociedad
escindida y sociedad beneficiaria, a traves de su érgano de administracion va a vender el
30% de las participaciones sociales de la sociedad beneficiaria al fondo de inversién. El
propio 6rgano de administracion tiene competencia para realizar dicha venta, salvo que
nos encontremos ante un activo esencial o ante una actividad que exceda del objeto social.
En estos casos, el drgano de administracion debera conseguir la autorizacion de la Junta
General para realizar dicha venta. Es asi, que la convocatoria de la junta general de
accionistas de Zapaterias Castilla S.A. para la venta de dicha participacion al fondo de
inversion se va a producir solamente en dichos supuestos. Dicha sociedad tras vender
parte de su participacion deja de ser una S.L.U, a una S.R.L., al disponer de méas de un

socio.

22



SOCIEDAD BENEFICIARIA ZAPATERIAS CASTILLAS.A.  70%

Fabricacidn y venta de zapatos
de golf

(S.R.L.)) /
Unidad econdmica: \

FONDO DE INVERSION 30%

De todas formas, ante la falta de informacion del caso para determinar si la venta de dicha
participacion se consideraria un activo esencial para la nueva sociedad beneficiaria,
entendemos que el 6rgano de administracion tendria competencia para realizar dicha
venta sin ninguna traba. Debemos recordar que ha sido la Junta General de dicha sociedad
quien ha aprobado la escision parcial de la sociedad limitada Calzado Deportivo Castilla,
sabiendo que se queria realizar dicha modificacion para la ulterior venta de parte de la
participacion de dicha unidad econémica. Es asi, que, aungue dicha venta de participacion
se considerase un activo esencial, sabemos que el 6rgano de administracién obtendria la

autorizacion de parte de la Junta General para realizar dicha operacion.

El procedimiento que tenemos que llevar a cabo para se produzca la escision parcial de
dicha sociedad se divide en cuatro fases: previa, preparatoria, decisién y ejecucion del
acuerdo de escision.

Comenzamos analizando los pasos que debemos seguir en la FASE PREVIA:

1. Elaboracidny suscripcion del proyecto de escision parcial por el administrador de
la sociedad escindida.

2. Establecer el numero de participaciones sociales que los socios, de la sociedad
Calzado Deportivo Castilla, van a recibir de la sociedad de nueva creacion tras la
escision. Dicho nimero se determina mediante el tipo de canje, que se basa en el
valor real del patrimonio de la sociedad escindida, a través del cual se determina
el nimero de participaciones que adquieren.

3. Establecer el calendario de la escisién, ya que se caracteriza en estar divida en
distintas etapas de determinada duracion y de cumplimiento obligatorio.
Asimismo, se tiene que conseguir la solicitud de la certificacion negativa de
denominacién social, asi como, la solicitud del NIF provisional de la sociedad de

nueva creacion.

Por consiguiente, vamos a analizar el proceso a seguir en la FASE PREPARATORIA:
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Elaboracion del proyecto de escision, también conocido como convenio de escision.

Dicho proyecto inicia esta fase, y, a la vez inicia debidamente el proceso de escision. En

dicho convenio hay que expresar la siguiente informacion:

a.

Denominacidn, tipo social, datos registrales y domicilio de la sociedad que
se escinde, Calzado Deportivo Castilla S.L.U. Hasta la elevacion a publico
del acuerdo de escision parcial no se otorga la escritura de constitucion de
la sociedad beneficiaria.

Determinar cual va a ser la fecha a partir de la cual la escision parcial tenga
efectos contables. Dicha fecha no puede ser anterior al otorgamiento de la
escritura de constitucion de la sociedad beneficiaria.

Redactar los estatutos de la sociedad beneficiaria, y mas especificamente,
detallar cual es el capital a emitir. Respecto de la cifra del capital, no viene
condicionada por el capital de la sociedad escindida, pero tiene que
respetar una serie de requisitos: la ecuacion de canje que se haya calculado,
el valor real del patrimonio recibido y los requisitos legales de la sociedad
limitada. Hay que destacar que la sociedad beneficiaria puede sufrir prima
de asuncidn, ya que el capital social de dicha sociedad puede ser inferior
al patrimonio recibido, pero nunca puede ser superior.

El reparto preciso de los elementos del activo y del pasivo que han de
transmitirse a la sociedad beneficiaria de nueva creacion. Al tratarse de
una escision parcial, hay que explicar la unidad econémica que se va a
transmitir, en este caso, la de fabricacion y venta de zapatos de golf.
Establecer el nmero de participaciones que van a adquirir los socios de la
sociedad escindida de la nueva sociedad beneficiaria. Dicho reparto se va
a basar en el criterio de la proporcionalidad, es decir, la participacion de
cada socio de la escindida en la beneficiaria va a conservar el valor
cuantitativo de su participacion de la unidad econdémica que se escinde,
recibiendo en contrapartida de la aportacion participaciones de la sociedad

beneficiaria.

2. Deacuerdo con el art.78 bis LME, al hallarnos ante una escision de nueva creacion

excluye la elaboracion del balance de escision, el informe de los administradores

y el informe de expertos independientes. A la vez, para que surja la exclusion de
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dichos pasos es necesario que las participaciones de la nueva sociedad beneficiaria
se atribuyan a los socios de la sociedad escindida proporcionalmente a los
derechos que tenian en dicha sociedad. En el supuesto de encontrarnos ante una
escision llevada a cabo mediante una sociedad ya existente, habria que elaborar

en esta fase la elaboracion de dichos documentos.

Una vez efectuado todo lo estipulado en la fase preparatoria, damos inicio a la FASE DE

DECISION, la cual se caracteriza por redactar el acuerdo de escision.

1. La aprobacién de la escision parcial debe hacerse por la junta de socios de la
sociedad escindida, Calzado Deportivo Castilla S.L.U., debidamente convocada,
y dentro de los seis meses siguientes a la fecha del proyecto comun de la escision,
ya que transcurrido dicho plazo, el proyecto queda sin efecto.

2. Lajuntade socios de la sociedad escindida debe aprobar tanto la propia operacion
de la escision parcial, asi como la constitucion de una nueva sociedad. Dicha
operacion se va a llevar a cabo siempre que se dé una mayoria legal reforzada
consistente en “el voto favorable de, al menos, dos tercios de los votos
correspondientes a las participaciones en que se divida el capital social” (art.199
LSC). Hay que hacer mencion al derecho de separacion que tienen los socios si no
estan de acuerdo con el acuerdo de escision.

3. Respecto del contenido del acuerdo de la escision, se tiene que ajustar
debidamente a lo expuesto en el contenido del mismo proyecto. Al mismo tiempo,
al hallarnos ante una escision parcial de nueva creacion, debemos respetar las
menciones legalmente establecidas para la constitucion de la nueva sociedad. Es
asi, que debemos respetar lo expuesto en la LSC sobre la constitucion de S.R.L.,
ya que la sociedad escindida es S.L.U.

4. El acuerdo de la escisién debe ser publicado con anterioridad al otorgamiento de
la escritura de la escision parcial para que los socios y terceros conozcan el
contenido de este. EI BORME y el diario de gran circulacion de la provincia donde
Calzado Deportivo Castilla, S.L.U. tenga su domicilio, son los dos medios donde
se debe publicar el anuncio de dicho acuerdo. Aun asi, dicha publicacion se puede
sustituir por una comunicacién individual y por escrito a todos los socios y
acreedores del anuncio de dicho acuerdo, asegurandose que dicho anuncio es

recibido por dichas personas.
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5. Los socios disponen de dos medios de proteccion por si no estan acorde con la
escision parcial que se va a ejercitar. EI primero de ellos es el derecho de oposicion
que disponen los acreedores, ya analizado en la pregunta quinta de esta seccion.
En segundo lugar, los acreedores disponen de la seguridad que todas las deudas
que hayan contraido con anterioridad a la escision parcial de dicha unidad
econdmica se les va a satisfacer por la sociedad beneficiaria, y en caso de
incumplimiento por su parte, por la sociedad escindida, por un plazo de 5 afios
contados desde la publicacion de la operacion de escision parcial.

6. Losadministradores de la sociedad escindida parcialmente tienen la obligacion de
informar a su junta de socios sobre cualquier modificacion importante que sufra
el patrimonio entre la fecha de elaboracion del proyecto de escision parcial y la

fecha de reunion de la junta.

Una vez que el acuerdo de la escision parcial esta redactado y aprobado por la junta de
socios de la sociedad escindida (Calzado Deportivo Castilla, S.L.U.), es hora de
EJECUTAR dicho acuerdo mediante la inscripcion del acuerdo en el RM del domicilio

de la sociedad que se constituye, para que surta eficaz frente a terceros.

1. La escritura de la escision parcial debe contener la siguiente informacion y
documentacion necesaria:

a. Circunstancias generales de la operacién

b. Hay que expresar que nos encontramos ante una escision parcial, en la cual
no se produce la extincion de la sociedad escindida. Y, al mismo tiempo,
establecer que la sociedad beneficiaria es de nueva creacion.

c. Informacion respecto de la sociedad escindida parcialmente.

d. Todas las menciones y documentos legalmente exigidos para la
constitucién de la nueva sociedad de responsabilidad limitada, ya que
queremos crear ese tipo de sociedad.

e. El reparto preciso de los elementos del activo y del pasivo que han de

transmitirse a la sociedad beneficiaria de nueva creacion.

Una vez realizada la inscripcion registral de la escision parcial se despliegan los siguientes

efectos:

1. Extincion de la unidad econémica dedicada a la fabricacién y venta de zapatos de

golf de la sociedad escindida.
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2. Constitucion de la nueva sociedad (en adelante, sociedad beneficiaria) como
resultante de la escision parcial. El registrador mercantil debe inscribir la nueva
sociedad resultante de la escision.

3. Transmision en bloque y por sucesién universal del patrimonio, que se dedica a la

fabricacion y venta de zapatos de golf, a favor de la sociedad beneficiaria.

Respecto la publicacion de la escision, cada uno de los RM correspondientes a la sociedad
escindida y a la sociedad beneficiaria deben remitir al RMC, por separado, los datos

necesarios para la publicacion de este en el BORME.

Al mismo tiempo, hay que establecer el régimen de responsabilidades que delimita las
obligaciones de cada una de las sociedades participantes en la escision. La sociedad
beneficiaria se hara cargo de las obligaciones derivadas del patrimonio que se dedica a la
fabricacion y venta de zapatos de golf. En caso de incumplimiento por su parte, la propia
sociedad escindida (Calzado Deportivo Castilla, S.L.U.) asumirad la totalidad de la

obligacion.

Realizada la inscripcion registral y habiendo mencionado los efectos que se despliega del
mismo, hay que expresar que cabe la impugnacién de la escision parcial. Dicha
impugnacion puede acreditarse mediante la existencia de vicios y defectos de distinta

indole que aparecen al constituirse la sociedad beneficiaria.

Una vez finalizado el procedimiento de la escision parcial a través de la creacion de una
nueva sociedad limitada unipersonal, cuya actividad econémica es la fabricacion y venta
de zapatos de golf, va a ser Zapaterias Castilla, S.A., que es la titular del 100% de las
participaciones sociales de la sociedad escindida y beneficiaria, a través del érgano de
administracion quien vendan al fondo de inversién el 30% del capital social de la sociedad
beneficiaria. Una vez realizada dicha operacion, la sociedad beneficiaria pasara de S.L.U.
a S.R.L, al disponer de dos socios. Es asi, que el capital social de la sociedad beneficiaria

va a quedar segun lo expuesto en el grafico anterior.

3.9& PACTOS DE SOCIOS

Las grandes o pequefias empresas con reducido capital necesitan la inyeccion de capital
de terceras personas para crecer. Dicha inyeccion de capital normalmente suele darse por

los accionistas/socios minoritarios. Como sabemos el funcionamiento de una sociedad se
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rige por lo establecido en la LSC y lo establecido en los estatutos. Al mismo tiempo, a
pesar de que LSC no favorezca a los inversores minoristas, es de especial importancia
redactar un acuerdo de accionistas en el que se negocien y regulen bien que derechos
disponen los inversores o accionistas minoristas. De esta forma, les protegemos de las
normas que se establecen en la LSC. Es asi que disponemos de distintos mecanismos y

clausulas para la inclusion de nuevos accionistas minoristas dentro de una empresa.
CLAUSULAS DE SALIDA:

Derecho de acompafamiento: conocido como “Tag Along” consiste en que todos los
socios de la sociedad tengan el derecho a participar en la venta de su participacion que
fue proyectada por uno de ellos. De este modo, si un tercero quiere comprar la
participacion de la compafiia de uno de los socios, dicho socio tiene el deber de comunicar
a los demas socios para que decidan si quieren vender sus participaciones de la sociedad.
En el caso de que el socio no comunique a los demas, hace que la operacidn no se lleve a

cabo.

Derecho de arrastre: conocido como “Drag Along”. Dicho derecho consiste en que el
socio que recibe una oferta por su participacion tenga el derecho de exigir a los demas
socios que vendan un namero proporcional de acciones o participaciones sociales en las
mismas condiciones que le han ofrecido al otro socio. De esta forma, si la oferta que le
han lanzado al socio afecta al 100% de sus acciones, esté tiene el derecho de obligar a los
demas socios a vender el 100% de sus acciones. Este derecho se asimila a la compraventa
forzosa que se da en las sociedades cotizadas. Dicho derecho protege a las acciones de
los mayoristas frente a los minoristas que puedan lograr la toma de control de la sociedad,

y generar algun efecto en sus acciones.
CLAUSULA DE RELACION:

Se caracterizan por regular las relaciones de los socios de manera directa, sin que la

sociedad intermedie.

Pactos de bloqueo: conocidos como “Lock-Up”, consisten en suscribir clausulas para
prohibir la absoluta transmisién de acciones o participaciones durante un determinado
plazo. En este asunto al estar ante una SRL, el plazo maximo de dicha limitacion debe
ser maximo de cinco afos, y en el caso, que la limitacion de transmision sea indefinida

se tiene que admitir el derecho de separacion de socios. De esta forma se quiere garantizar
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reciprocamente la estabilidad o la continuidad de la titularidad de las acciones o

participaciones sociales.

Pactos de no agresion: sirve para aquellos socios que tienen similar poder en el capital
social para que acuerden limitar las eventuales adquisiciones futuras de acciones o

participaciones. De este modo se consigue evitar cualquier alteracion de la sociedad.

Pactos de defensa: sirve para suscribir convenios entre socios que se alineen, sumando
sus respectivas participaciones o acciones, para contrarrestar el poder de otros accionistas
actuales o de futuro que puedan lograr un gran poder.

OTRAS CLAUSULAS:

Pacto de derechos de tanteo y retracto convencional: La LSC establece una serie de
restricciones eficaces y consistentes, como las limitaciones para el derecho de adquisicion
preferente y el sometimiento de aprobacion de cualquier tipo de transmision por la Junta
General, para evitar la entrada de terceros no deseados en la sociedad. A pesar de ello, los
socios pueden suscribir este tipo de pactos para obtener mecanismos diferentes a los
establecidos por la ley para evitar la inclusion de dichos futuros socios. Una vez hagan
uso de este derecho, la fijacion del precio de las acciones o participaciones no estara

limitada por el valor razonable.

Pacto de opcion de compra y venta: En las opciones de compra, conocidas como
“calls”, regula la opcion que tiene un socio para comprar las acciones o participaciones

sociales del otro socio.

En relacion con el pacto de opcion de venta, que es conocido como “puts”, regula el
derecho que tiene un socio para vender a otro socio por un precio fijo, el de valor de
mercado, parte o la totalidad de sus acciones o participaciones sociales cuando pase un

determinado tiempo.

Clausula de Quérum y mayorias reforzadas: Una de las clausulas mas importantes en
los pactos de los socios es determinar cuél va a ser el quérum o las mayorias de voto
reforzadas para garantizar que todos los socios estén de acuerdo de cara a la adopcion de
los acuerdos que se adopten sobre las materias mas relevantes. Estas mayorias pueden
verse afectadas por el “deadlock”, conocido como las situaciones de bloqueo de dichas

mayorias.
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Clausula de subasta a sobre cerrado: Este sistema no es muy comun en Europa, pero
consiste en que las partes interesadas de adquirir las acciones o participaciones sociales
de una sociedad presenten el precio al que estan dispuestos a adquirirlas en un sobre
cerrado. Aquella persona que ofrezca el mayor precio va a ser quien logre las

participaciones o acciones de la sociedad.

Clausula de “Ipo Rights”: Regula el derecho de sacar a bolsa a la compafiia. Es asi que,
si los socios quieren conseguir que la compafiia salga a Bolsa, se va a trabajar en la
sociedad, vendiendo o comprando las adquisiciones necesarias, para que la compafiia
acabe cotizando en la bolsa, y de este modo, cada socio logre tener activos financieros de

dicha sociedad.

A continuacidn, realizado el analisis de los distintos puntos a incluir en un pacto de socios,
recomiendo al fondo de inversion, como parte compradora, que negocie las clausulas que
mas le favorecen al ser minorista en la sociedad beneficiaria de nueva creacién. Dichas
clausulas son: derecho de acompafiamiento, pactos de defensa, clausulas de quérum y

mayorias reforzadas; y, por ultimo, la clausula de subasta a sobre cerrado.

De lo contrario, indico al fondo de inversidn las posibles clausulas que el Grupo vendedor,
Zapaterias Castilla S.A, podria suscribir en un pacto de socios, al ser beneficiarias para
ellos, al ser mayoristas de la sociedad creada tras la escision parcial. Dichas clausulas son
las siguientes: derecho de arrastre, pacto de bloqueo, pacto de no agresion, pacto de
derecho de tanteo y retracto convencional; y, finalmente, los pactos de opcion de compra

y venta.
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IV. SECCION SEGUNDA

A diferencia de la primera seccidn, la seccion segunda versa sobre los aumentos de capital
y el mercado de valores. Por un lado, vamos a analizar quién es el competente y que
requisitos son necesarios para la exclusion del derecho de preferencia tras la decision de
ampliar el capital. Por otro lado, vamos a analizar qué es, cuando se dispara y quien tiene
competencia para lanzar una Oferta Pablica de Adquisicion. En colacion con esto, vamos
a determinar cuando una sociedad dispone del cambio o toma de control en otra sociedad,

y gque consecuencias se derivan de dicha operacion.

4.1& EXCLUSION DERECHO DE SUSCRIPCION PREFERENTE

A primera vista, el derecho de suscripcion preferente es inderogable, es asi que los
estatutos no podrian excluir con carécter general y anticipado su reconocimiento. De todas
formas, dependiendo de la ampliacién de capital que se realice se va a poder adoptar el
acuerdo social que excluye dicho derecho. Hay que recalcar, que la supresion automatica
de dicho derecho, sin necesidad de un acuerdo expreso, se da si el aumento de capital se
realiza mediante el procedimiento de elevacion del valor nominal de las acciones.
Asimismo, existen unos supuestos en los que el interés social suprime automéaticamente
dicho derecho, ya que dichas operaciones llevan a colacién dicha exclusion. Dichas

operaciones son.

a. Aportacion no dineraria para evitar la ampliacion de capital

b. Operaciones de escision, en la que se da la absorcién de todo o parte del
patrimonio de la sociedad escindida en favor de la sociedad beneficiaria

c. Compensacion de créditos contra la sociedad

d. Conversién de obligaciones en acciones

e. Fusion por absorcion por la sociedad de otra entidad.

Al mismo tiempo, a la vez que dicho derecho se puede excluir automaticamente, hay unos
supuestos en los que esta prohibida su exclusion. Exactamente cuando estamos en
supuestos de reduccion y aumento de capital simultaneos, operacion conocida como
“operacion acordeon”. En dichos supuestos el derecho de suscripcion preferente de los

socios debe respetarse.
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En correlacion con lo anterior, para los asuntos en los que no se excluya automaticamente
el derecho de preferencia, hay que suscribir un acuerdo social que contenga los requisitos
establecidos en el art. 308 LSC. Dicho acuerdo se suscribe siempre que se dé una
ampliacion de capital. Lo primero que se tiene que dar es el cumplimiento de los
presupuestos necesarios para la aprobacion de una modificacion de estatutos, consistente
en adoptar un acuerdo de la Junta General y formalizarlo en escritura publica e inscripcion
en el RM. En segundo lugar, la convocatoria de la junta debe recoger todos los extremos
de la exclusion de dicho derecho. Y, por ultimo, en el momento de la convocatoria de la
junta, se tiene que poner a disposicion de los socios, al hallarnos ante una sociedad
anonima, ademas del informe de los administradores, un informe especifico valorado por
un experto independiente que es designado por el RM que haga referencia al: valor
razonable de las acciones, valor tedrico del derecho que se quiere suprimir, y, expresar
las razones de los datos contenidos en el informe de los administradores. Dicho informe
se realiza siempre que el consejo de administracion eleve una propuesta con la intencién
de suprimir dicho derecho por un importe superior al 20% del capital. En este asunto, la
sociedad Pumna Corp desea adquirir al menos el 25% de zapaterias Castilla S.A., por lo
que el informe del experto es necesario. Asimismo, es de especial importancia que el
valor nominal de las nuevas acciones corresponda con el valor que concreta el experto

independiente en su informe.

La eliminacion de alguno de estos requisitos legales hace que nazca la posibilidad de que

los socios impugnen dicho acuerdo adoptado por la Junta General.

4.2& JUNTA GENERAL CON POSIBLE DELEGACION

Es necesario traer a colacion el art.160. E LSC que da competencia a la Junta General
para suprimir el derecho de suscripcion preferente. De este modo, la Junta General en
cada caso concreto de aumento de capital va a poder excluir total o parcialmente el

derecho de preferencia.

En el caso expuesto, la sociedad Punma Corp quiere adquirir al menos el 25% del capital
social de Zapaterias Castilla S.A. Dicha sociedad cotiza en la bolsa de Madrid. Al estar
ante una sociedad cotizada la Junta General, ademas de poder delegar el aumento de
capital, tiene la opcion de delegar la exclusion de derecho de suscripcion preferente al
organo de administracién, siempre con la posibilidad de delegar un limite maximo del

20% del capital social en el momento de autorizacién del aumento de capital. De todas
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formas, para que dicha delegacion se lleve a cabo es necesario que se cumplan con los
requisitos del art. 297.1. by art.506 LSC. En primer lugar, la exclusion de dicho derecho
debe venir exigida por el interés social. En segundo lugar, de acuerdo con lo anticipado
anteriormente, la delegacion del aumento de capital con exclusion de dicho derecho se
limita a un maximo del 20% del capital social en el momento de la autorizacion del
aumento. En tercer lugar, en correlacion con la delegacion acordada por la Junta General,
tiene que aparecer en el anuncio de la convocatoria la propuesta de delegar en los
administradores el aumento de capital, y expresamente debe constar la autorizacion de
estos para la exclusion del derecho de preferencia. Al mismo tiempo que se establece eso
en el anuncio, debe redactarse un informe de los administradores, en el cual expresan las
causas de dicha delegacion, para que los accionistas sean informados. En cuarto lugar, el
acuerdo de ampliacion de capital adoptado por el 6rgano de administracion debe ir
acompariado del informe del administrador, que se va a poner a disposicion de los
accionistas, y que dicho acuerdo debera ser comunicado en la primera junta general que
se celebre después del aumento. Por Gltimo, hay que hacer mencion que el valor de las
acciones que se van a adquirir tras el aumento de capital debe corresponder con el valor

razonable, que es considerado como el valor de mercado de estas.

En resumen, si la sociedad Punma adquiriese el 25% o mas del capital social de la
sociedad cotizada, dicha sociedad tendria la obligacién de aumentar capital. En dicha
decision se podria elegir la exclusién del derecho de preferencia. La Junta General de la
sociedad Punma Corp. podré delegar esa decision sobre el 20% del capital social de la
misma al érgano de administracion. Respecto del porcentaje restante, la junta general

debera adoptar dicha decision.

4.3& DESCUENTO PRECIO DE COTIZACION

En una ampliacion de capital, el valor de las nuevas acciones a emitir se tiene que
corresponder con el valor razonable, que se presume que es el valor de mercado. De todas
formas, segun el art. 504.3 LSC cabe la posibilidad de emitir dichas acciones por un valor
razonable que contenga un descuento maximo del 10% del precio de dicha cotizacién. Al
mismo tiempo, el apartado 4 de dicho articulo expresa concretamente que las acciones se
pueden emitir por un precio inferior al valor razonable. En estos supuestos, el informe del
administrador debera acreditar que el interés social no solo exige la exclusion del derecho

de suscripcion preferente, sino también la emision de las nuevas acciones a un precio
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inferior al valor razonable. Al mismo tiempo, va a ser necesario el informe de un experto
independiente, incluso cuando las emisiones a realizar sean inferiores al 20% del capital.
En dichos dictdmenes se deberd hacer referencia a la dilucion econémica que se espera

de la emision de las acciones; y, razonar lo expuesto en el informe de los administradores.

En sumario, queda concluido que la oferta de la sociedad Punma Corp. de adquirir las
acciones de Zapaterias Castilla S.A. a un precio inferior al valor razonable hace posible

la ulterior exclusion del derecho de suscripcion preferente.

4.4& OFERTA PUBLICA DE ADQUISCION

El hecho de que Punma corp., suscribiese la ampliacion de capital y adquiriese el 25% de
zapaterias Castilla S.A., y nombrase a mas de la mitad de los miembros de su 6rgano de
administracion haria que la sociedad Punma corp. tuviera la obligacion de lanzar una
Oferta Publica de Adquisicién. La OPA es un procedimiento en virtud del cual una
persona fisica o juridica se propone adquirir los titulos de una sociedad cotizada en bolsa
a un precio justo, que podra consistir en efectivo, en acciones o en una combinacion de
las anteriores, durante un plazo determinado. La regulacion de este régimen juridico se
halla en distintas leyes, entre ellas, debemos destacar el reglamento mas importante de
dicha materia: ROPA.

Normalmente cuando se habla de OPAs, se distingue entre OPAs obligatorias, que se
lanza dicha oferta de forma obligatoria siempre que una persona o entidad adquiere la
toma o umbral de control de la sociedad cotizada; y, OPAs voluntarias que, a diferencia
de las obligatorias, no tienen que llegar a un umbral de control para lanzar dicha oferta.

En correlacion con lo anterior, una persona o entidad logra el control de una sociedad

cotizada cuando, directa o indirectamente, alcance en la sociedad cotizada:

a. Un porcentaje de derechos de votos igual o superior al 30%, o

b. Cuando tuviera un porcentaje inferior al 30% de los derechos de votos, pero haya
designado en los veinticuatro meses siguientes a la fecha de adquisicion un
numero de consejeros, sumando a los que ya habia en la sociedad cotizada, que
representen mas de la mitad de los miembros del érgano de administracion de la

sociedad.

Por concluir, la sociedad Punma corp. tendria la obligacion de lanzar una OPA

obligatoria, ya que adquiriria la toma de control de la sociedad cotizada, siempre que
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nombrase a mas de la mitad de los miembros de su érgano de administracion dentro de
los veinticuatro meses siguientes a la fecha de adquisicion. Mas concretamente, dentro de
la subcategoria de las OPAs obligatorias, se deberia realizar una OPA por designacion,
consistente en tener la obligacion de nombrar a la mayor parte del consejo de

administracion.

4.5& PRECIO EQUITATIVO Y COMPRAVENTA FORZOSA

Como sabemos, cuando se lanza una OPA no se puede lanzar a cualquier precio, sino que
se tiene que ajustar a un precio o contraprestacion no inferior al precio equitativo. Dicho
precio puede considerarse en dinero, canje o una combinacion de ambas. Dicho precio
sera equitativo cuando, como minimo, sea igual al precio méas elevado que haya pagado
el oferente por los mismos valores durante los doce meses previos al anuncio de la oferta.
Es decir, el precio equitativo consiste en el precio que hace doce meses el oferente hubiera

pagado para adquirir las acciones en dicha sociedad.

La compraventa forzosa consiste en el derecho que tiene el oferente, una vez que se haya
liquidado la oferta de adquisicion, para exigir a los restantes accionistas o titulares de
otros valores afectados por la oferta su venta forzosa a un precio equitativo. Dicho
derecho estd supeditado al cumplimiento de unos requisitos recogidos en el art.47.1
ROPA, en el cual se establecen condiciones tanto para el oferente como para los titulares
de valores. El primer requisito versa sobre la oferta publica previa, en el que expresa que
el oferente tiene que haber formulado dicha oferta por el 100% del capital de la sociedad
afectada. En segundo lugar, se habla sobre la titularidad del oferente, el cual debe disponer
de valores que representen al menos el 90% del capital social con derecho de votos de la
sociedad afectada. Para el calculo de dicho porcentaje hay que tener en cuenta tanto las
acciones que disponia el oferente antes de lanzar la oferta publica, incluso aquellas
acciones que le hicieron lanzar la oferta, como las acciones que ha adquirido durante la
oferta. Al mismo tiempo, la oferta tiene que ser aceptada por los titulares de valores que
representen 90% o mas de los derechos de votos a los que se dirija la compraventa forzosa.
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V. SECCION TERCERA

La ultima seccion versa sobre los distintos 6rganos de una sociedad y sus respectivas
funciones, asi como de algunos problemas societarios. Al mismo tiempo, vamos a tratar
cuando nos encontramos ante un activo esencial de una sociedad, y las consecuencias que
ello deriva. A la vez vamos a analizar algunas de las acciones que pueden ejercitar los

accionistas contra el 6rgano de administracion tras su erronea gestion de la sociedad.

5.1& VENTA DE PARTICIPACION DE UNA SOCIEDAD

De acuerdo con el art. 208 LSC, el 6rgano de administracion tiene competencia para la
gestidn y representacion de la sociedad de acuerdo con lo establecido en la ley. Es asi que
la decision de adquirir o enajenar algun activo de la sociedad la tiene el 6rgano de
administracion. La cuestion se complica al contemplar el art.160 LSC que expresa
detalladamente las competencias que tiene la Junta General. Entre ellas, en su apartado f,
dispone que tiene competencia para la adquisicidn, enajenacion o aportacion de un activo
esencial a otra sociedad. El significado del activo esencial esta recogido en el citado
articulo. Se entiende que estamos ante dicho activo cuando afecta al menos al 25% del

valor de los activos que figuren en el Gltimo balance aprobado de la sociedad.

Es asi que cuando los administradores venden o adquieren un activo de la sociedad que
no es considerado activo esencial, pueden realizar dicha operacion sin ningln
inconveniente. El problema aparece cuando lo que quieren transmitir supera el 25% del
valor de los activos que figuren el dltimo balance aprobado de la sociedad, es decir,
cuando estamos ante un activo esencial. En estos casos, las competencias del érgano de
administracion exceden de la posibilidad de transmitir dichos activos. Aun asi, la decision
de transmitir dichos activos sigue siendo del érgano de administracion, pero tienen la
obligacion de someter dicha idea a la Junta General para que les den el consentimiento

para realizarlo.

Respecto de la convocatoria del consejo de administracion esta bien convocada, ya que
segun el art.246 LSC es el propio presidente del consejo de administracion quien debe
convocarla. Al mismo tiempo, el otorgamiento de poderes siempre es competencia del
organo de administracion. La junta, entre sus funciones, nombra a los administradores o

al érgano de administracion.

36



De este modo, queda acreditado que cuando los administradores quieren concluir un
negocio juridico relativo a activos esenciales deben solicitar la autorizacion de la Junta
General para realizarlo. Aquellas decisiones que se adopten sobre algun activo esencial
por el 6rgano de administracion, sin la autorizacion de la Junta General, esas actuaciones
no se declaran nulas. Dichas actuaciones siguen siendo eficaces, pero los administradores
al haber actuado fuera de su poder de representacion, la sociedad de acuerdo con el
art.234.2 LSC queda obligada a responder de dichos actos frente a terceros de buena fe y
sin culpa grave, aun cuando los estatutos inscritos en el RM no comprendan dicho acto
en el objeto social. Otra de las consecuencias que tiene la falta de consentimiento es que
los accionistas pueden impugnar los acuerdos adoptados por el 6rgano de administracion,
salvo los contratos adoptados por terceros que contraten de buena fe y sin culpa grave,

gue guedan protegidos frente a la sociedad.

En este asunto concreto, no disponemos del Gltimo balance aprobado por la sociedad
anonima Castilla Holding, que nos acreditaria si nos hallamos ante un activo esencial. Por
ello, si la participacion del 40% que dispone Castilla Holding S.A. en la sociedad limitada
Honmas supone un valor igual o mayor al 25% del valor de los activos que figuran en el
ultimo balance aprobado por la sociedad Castilla Holding S.A., el drgano de
administracion deberia de haber solicitado el consentimiento a la Junta General para
realizar la enajenacion de dicha cuota de participacién. Por lo contrario, si dicha cuota no
alcanza dicho valor en el balance descrito anteriormente, el 6rgano de administracién
puede adoptar la decision de dicha operacion sin necesidad de pedir autorizacion alguna.
Aun asi, a pesar de no disponer de dichos datos, hay que recalcar que la decision esta
adoptada por el 6rgano adecuado, ya que el 6rgano de administracion es el que tiene la

facultad de disposicién en la sociedad.

5.2& ACCIONES DE LOS ACCIONISTAS A NIVEL SOCIETARIO

Los accionistas ademas de poder impugnar la decision adoptada por el 6rgano de
administracion pueden ejercitar una serie de acciones. La primera accion por ejercitar es
la recogida en los articulos 238 y 239 de LSC conocida como la accién social. Dicha
accion se caracteriza por tener un caracter indemnizatorio que pretende resarcir los dafios
directos que la sociedad ha sufrido tras la actuacion indebida de los administradores.
Dicha accion se va a llevar a cabo siempre que la Junta General quiera ir contra los

administradores, y se apruebe ejercitarla en la junta. Se va a poder ejercitar la accion

37



incluso cuando no esté en el orden del dia de la junta. La ley ha dispuesto una serie de
supuestos para poder ejercitar la accion social, en aquellos supuestos en los que la Junta
General no lo solicite. Es asi que la accion social se va a poder ejercitar siempre por
cuenta de la sociedad, si se alega alguna infraccion del deber de lealtad de los
administradores. Al mismo tiempo, siempre que al menos un numero minimo de

accionistas respalde la accion social también se va a poder ejecutar.

La segunda accion esta recogida en el art. 241 LSC que es conocida como la accién
individual de responsabilidad. Dicha accion se caracteriza por ser una accién
indemnizatoria personal para aquellas personas que hayan sufrido un dafio directo por
cualquier acto de los administradores, que les afecten directamente a sus patrimonios. No
hace falta ser accionistas para ejercer dicha accion, basta con que la ejercite cualquier
persona que haya visto afectado su interés tras la actuacion de los administradores, asi

como, los socios o terceros, acreedores 0 no.

En definitiva, la accion social sirve para intentar reintegrar el patrimonio de la sociedad
a diferencia de la accion individual que consiste en defender y restaurar el patrimonio
individual de aquellas personas que han sido afectadas por la actuaciéon del 6rgano de
administracion. Es asi que el perjudicado por la actuacion del 6rgano de administracion,
en este caso, los accionistas, pueden ejercer dos acciones distintas. En el supuesto que la
sociedad pague la indemnizacion al socio o tercero, entonces nace la posibilidad de
recuperar el importe del patrimonio perdido mediante la accion social de responsabilidad

contra el administrador.

5.3& RELACION ENTRE LOS DISTINTOS ORGANOS SOCIETARIOS

Los dérganos sociales que componen la sociedad son la Junta General de accionistas y el
6rgano de administracion. La Junta General se caracteriza por ser soberana a diferencia
del érgano de administracion. Entre dichos drganos existe una relacion o mandato de
agencia consistente en la obligacion del 6rgano de administracion de obedecer el mandato
de la junta. Debemos tener en cuenta, que el 6rgano de administracion tiene sus propias
facultades establecidas por ley, y que no es la junta general la que le impone las tareas a
realizar. Es asi como el 6rgano de administracion sirve a la sociedad siempre respetando

el interés social de la misma.
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Dicho contrato de mandato es revocable por los accionistas en cualquier momento a través
de la designacion o revocacion del 6rgano de administracion que se hace en junta general.
Una de las disimilitudes entre los 6rganos es que las actuaciones de la junta general son
esporadicas, dado que su actuacion se realiza solamente cuando hay reuniones ordinarias
0 extraordinarias de la misma, a diferencia del érgano de administracion que una vez
designado, por el tiempo que determinen los estatutos, sus facultades son continuas. De
cara al mundo exterior el 6rgano que representa a la sociedad a través de mandar y
disponer es el 6rgano de administracion, en cambio en el mundo interior ocurre lo
contrario. EI érgano de administracion por la relacién de agencia y por la subordinacién
esta sujeto a lo que la junta establece, y siempre cumpliendo con las limitaciones legales
0 estatutarias en la medida que puedan. Si no cumplen con el mandato de la junta, luego
los administradores tienen que rendir cuentas a la junta, y es aqui cuando nace la
responsabilidad del 6rgano de administracion. El cargo del administrador en ocasiones es

remunerado. En esos casos, la remuneracion es establecida por la Junta General.

En correlacién con el art.210 LSC el 6rgano de administracion se puede organizar de
distintos modos. Se puede conferir la administraciébn a un administrador dnico, a
administradores que actien de forma solidario, a administradores que actien de forma
mancomunada o nombrar un consejo de administracién. En las Sociedades Anonimas
cuando la administracion se confiere a mas de dos administradores es cuando queda
constituido el consejo de administracion. En los casos, en los que se nombre Unicamente

a dos administradores, estos actuaran de forma mancomunada.

Los apoderados son aquellas personas que han recibido facultades por el érgano de
administracion para representar a la sociedad frente a terceros. La ostentacién del cargo
no se inscribe en el Registro Mercantil, sino que lo que se inscribe es el poder otorgado,
salvo que sean poderes especificos para un acto concreto, en cuyo caso no es obligatoria
su inscripcién en el mismo. De este modo, el que actda en nombre de la sociedad es el
organo de administracion y los apoderados. El encargado de otorgar poderes es el 6rgano
de administracion, ya que es el que tiene la facultad de representacion de la sociedad; por
lo que, la Junta General nunca podra concederlos. Se puede conceder el poder en atencién
al cargo de una persona o sin atencién al cargo; conforme a la primera opcion lo relevante
es la funcion que realiza esa persona en la sociedad, por ejemplo, otorgarlo con las
caracteristicas que se consideren oportunas al gerente por el mero hecho de ser gerente.

De esta manera, cuando dejase de ser gerente de la sociedad, decaerian sus facultades
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puesto que son atribuciones al cargo. La segunda opcion consiste en otorgar un poder a
una persona, pero con independencia del cargo que ocupe, es decir, independientemente
de su funcidn en la sociedad. Dichas atribuciones las va a tener siempre en la sociedad,
salvo que se le revoquen. En conclusion, la primera alternativa podria decirse que es la
otorgacién al cargo y la segunda a la persona. En ambos casos, el poder puede ser general
0 especial, en el cual se concretan las facultades delegadas. De todas formas, no todas las
facultades del consejo de administracion pueden ser delegadas, ya que hay una serie de
facultades que son exclusivamente del consejo de administracion, por lo que son
inderogables (art. 249. Bis LSC).

A continuacién, traemos a colacion la distinta responsabilidad de las actuaciones llevadas
a cabo por el administrador y el apoderado. Los administradores van a tener que rendir
cuentas con su patrimonio personal siempre y cuando realicen actuaciones de mala fe, y
siempre que hayan producido un dafio de cualquier tipo, directo e indirecto, en la
sociedad. De todas formas, la labor de los administradores frente a terceros de buena fe
va a surtir efectos, aunque esa actuacion excede del objeto social. EI problema es que
luego los administradores van a responder de lo efectuado frente a los socios. El
administrador va a tener que responder frente a la Junta General, lo que eso incluye
también ante todos los socios. A diferencia del administrador, el apoderado va a responder
de sus actuaciones frente al propio administrador y no a la junta. Ademas, el apoderado
general se le puede llegar a exonerar la responsabilidad, siempre que haya actuado de
forma equivocada cumpliendo las érdenes del administrador. En cambio, al administrador
no se le puede exonerar dicha responsabilidad por el hecho de que la Junta General haya
autorizado la actuacién llevada a cabo por el administrador, ya que ha ejercido su poder
de una forma indebida. Es asi, que el art.236 y siguientes de la LSC regulan lo relevante
de la responsabilidad del administrador, en el que se destacan dos acciones que cualquier
persona interesa puede ejercer para demandar al administrador por su actuacién indebida,
conocidas como la accion social y la accion individual, ya mencionadas en anteriores
preguntas. Por el contrario, el apoderado no esta sujeto a dichas acciones. Solamente va
a responder de actuaciones contractuales y extracontractuales recogidas en los arts. 1726
y 1902 del CC.

Por otro lado, el consejero delegado es un miembro del consejo de administracion, a quien
el citado consejo le delega una serie de facultades que tiene atribuidas. En este sentido,
puede atribuirle todas las facultades que tiene el consejo, salvo las que sean inderogables
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con arreglo a la ley. Las facultades que delega el consejo al consejero son de uso personal,
es decir, el consejero delegado va a poder actuar con las facultades que le haya conferido
el consejo adoptando decisiones unilateralmente en representacion de este (Art. 249.2
LSC). Para delegar dichas facultades se necesita una mayoria de dos tercios del consejo

de administracion.

Asimismo, al mencionar la responsabilidad del administrador y apoderado, cabe aclarar
el réegimen de responsabilidad del consejero delegado ante una actuacién indebida. El
consejero delegado va a tener que responder frente a la sociedad siempre y cuando haya
incumplido las instrucciones que el consejo de administracion le otorg0, o incluso, cuando
realice actuaciones que se encuentran fuera de limite de la delegacion otorgada. Dicha
responsabilidad se va a hacer frente de forma solidaria, es asi que todos los consejeros de
la sociedad van a responder solidariamente del dafio ocasionado por el consejero

delegado.

5.4& ASUNTOS DE GESTION

Como hemos mencionado anteriormente, las funciones de la Junta General estan
recogidas en el art.160 LSC. A raiz del 2015, y, en correlacién con el art.161 LSC se
establece la posibilidad que la Junta General intervenga en asuntos de gestion, sin
perjuicio de lo establecido en el art.234 LSC sobre el &mbito del poder de representacion.
Dicha facultad se puede excluir mediante una disposicion estatutaria. A la vez, cabe la
posibilidad de regularlo de distinta forma, atribuyendo a la Junta General, en relacion con

los asuntos de gestion la competencia para adoptar determinadas decisiones al respecto.

5.5& EL CONSEJO DE ADMINISTRACION

En correlacion con preguntas anteriores, la administracion de la sociedad se puede
organizar de distintas formas, entre las cuales hay que destacar al consejo de
administracion. Dicho consejo se caracteriza por ser un Organo colegiado. Dicha
colegialidad hace que los administradores no puedan actuar de forma aislada, sino que
adopten las decisiones o acuerdos por las mayorias de los miembros que compongan el
consejo. De esta forma queda reflejado la imposibilidad de que un miembro de un consejo
de administracion adopte una decision de forma unilateral en representacién del consejo,
salvo una excepcion. Solamente el consejero delegado puede adoptar decisiones de forma

unilateral en representacion del consejo. Dicha facultad se le otorga en correlacion al
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art.249 LSC que establece que el consejo de administracion puede delegar determinadas
funciones, entre otros, al consejero delegado para que adopte decisiones de forma

unilateral.
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VI. CONCLUSION EJECUTIVA

Tras realizar este exhaustivo informe sobre el caso planteado, he llegado a distintas
conclusiones de las cuales destaco las siguientes:

En primer lugar, disponemos de la transmision directa, transmision indirecta y
modificacion estructural para adquirir parte de una sociedad dependiendo de lo que
queramos adquirir. En este asunto concreto, Calzado Deportivo Castilla S.L.U., a través
de su socio Zapaterias Castilla S.A, tiene que realizar una modificacion estructural de la
misma, consistente en una escision parcial, para venderle posteriormente el 30% de la
participacion de la nueva sociedad beneficiaria, dedicada exclusivamente a la venta y
fabricacion de zapatos de golf, al fondo de inversion.

En correlacién con la primera conclusion, he recomendado a Calzado Deportivo Castilla
S.L.U., através de su socio Zapaterias Castilla S.A., con los argumentos que he expuesto
en el informe, que realicen una escision parcial. Aun asi, Calzado Deportivo Castilla
S.L.U. podria decantarse perfectamente también por una segregacion. De cara a los
acreedores de Calzado Deportivo Castilla S.L.U lo normal es que se opongan a la escision
parcial. Se opondrian debido a que se traspasa una unidad econémica de dicha sociedad
a una de nueva creacion, donde las participaciones sociales de la nueva sociedad van
dirigidas a los socios, y no a la sociedad Calzado Deportivo Castilla S.L.U. Es asi, que
los acreedores podrian verse perjudicados ya que no les garantiza el cumplimiento de sus
deudas con dicha sociedad. En cambio, al realizar la segregacion de dicha sociedad, los
beneficios de la nueva sociedad pasan a la propia sociedad segregada, por lo que ahi
tendrian mas posibilidades de que la sociedad cumpliese con el pago de sus deudas. Aun
asi, este argumento no es esencial en el caso ya que no se ha celebrado el procedimiento
penal por fraude de subvenciones, y, en dicho proyecto el acreedor deberia acreditar que
los fondos obtenidos de la subvencion no fueron destinados al proyecto en concreto. Es
asi, que, a dia de hoy, no habria ningtn acreedor contra dicha sociedad, ya que los créditos
de dicho acreedor no son liquidos, ni exigibles al estar pendiente de un juicio. Al mismo
tiempo, a pesar de que para los acreedores puede ser perjudicial la escision parcial, de
cara a los socios de Calzado Deportivo Castilla S.L.U, que son Zapaterias Castilla S.A,
es beneficial. De esta forma dichos socios logran obtener participaciones sociales de la

nueva sociedad beneficiaria independientemente de la sociedad Calzado Deportivo
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Castilla S.L.U. De esta forma, los socios podrian evitar la ulterior responsabilidad penal

que tendrian si se finalizase el procedimiento penal.

En segundo lugar, la Junta General puede acordar la exclusion del derecho de suscripcion
preferente, incluso cuando las nuevas acciones se emitan por un precio inferior al valor
razonable. Del mismo modo, dicha exclusion se da de forma automética en unas
operaciones, y, en otras, es necesario suscribir un acuerdo social que contenga los
requisitos del art. 308 LSC. De la misma forma que nace la exclusion automatica de dicho
derecho, también se da la prohibicién de excluirlo en los supuestos de “operacion

acordeon”, que nacen cuando se produce una reduccion y aumento de capital simultaneo.

En tercer lugar, la obligacion de lanzar una OPA la tiene toda persona o entidad que logra
el control de una sociedad cotizada. Es asi que para alcanzar la toma de control de una
sociedad cotizada se da cuando de forma directa o indirecta se alcance en dicha sociedad:
un porcentaje de derechos de votos igual o superior al 30%; o, cuando tuviera un
porcentaje inferior al 30% de los derechos de votos, pero haya designado en los
veinticuatro meses siguientes a la fecha de adquisiciébn un ndmero de consejeros,
sumando a los que ya habia en la sociedad cotizada, que representen mas de la mitad de

los miembros del 6rgano de administracion de la sociedad.

En cuarto lugar, el organo de administracion tiene competencia de gestion y
representacion de la sociedad. Por ello, dicho érgano es el competente para adoptar
cualquier tipo de decision. El problema surge si la decision que ha adoptado tiene que ver
con un activo esencial de la sociedad, ya que en esos casos necesita autorizacion de la
Junta General para realizar la operacion. En dichos casos, y cuando dicho 6rgano realiza
una actuacion que excede del objeto social va a tener que rendir cuentas a la propia Junta
General através de la accion social e individual. Aun asi, la labor de ellos frente a terceros
de buena fe siempre va a surtir efectos, aunque esa actuacion exceda del objeto social. El
problema es que luego los administradores van a responder de lo efectuado frente a los

SOCiOS.

Y, para finalizar, el consejo de administracién al ser un érgano colegiado tiene que
adoptar todas las decisiones o acuerdos por las mayorias de los miembros que compongan
el consejo. Es asi, que los administradores no pueden actuar de forma aislada al consejo,

salvo que nos encontremos ante un consejero delegado.
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