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ABREVIATURAS

ART: Articulo

AN: Audiencia Nacional

AP: Audiencia Provincial

BOE: Boletin Oficial del Estado

BORME: Boletin Oficial del Registro Mercantil

CC: Cdodigo Civil, de 24 de julio de 1889

CCom: Codigo de Comercio

CD: Congreso de los Diputados

CE: Constitucion Espafiola, de 27 de diciembre de 1978

CGPJ: Consejo General del Poder Judicial

CNMYV: Comision Nacional del Mercado de Valores

CS: Capital Social

DGRN: Direccion General de los Registros y del Notariado

LCGC: Ley 7/1998, de 13 de abril, de Condiciones Generales de la Contratacion
LGDCU: Ley General para la Defensa de los Consumidores y Usuarios
LME: Ley de Modificaciones Estructurales

LMV: Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores

LSC: Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido
de la Ley de Sociedades de Capital

NYSE: New York Stock Exchange
PGC: Plan General de Contabilidad
RD: Real Decreto

RDGRN: Resolucion de la Direccion General de los Registros y del Notariado
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RDLeg: Real Decreto Legislativo

RDLey: Real Decreto-Ley

RM: Registro Mercantil

RRM: Reglamento del Registro Mercantil

SA: Sociedad Anonima

SAP: Sentencia de la Audiencia Provincial

SL: Sociedad de Responsabilidad Limitada
STC: Sentencia del Tribunal Constitucional
STS: Sentencia del Tribunal Supremo

STJUE: Sentencia del Tribunal de Justicia de la Union Europea
TC: Tribunal Constitucional

TS: Tribunal Supremo

TJUE: Tribunal de Justicia de la Union Europea

UE: Unién Europea
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DEFINICIONES

Zapaterias Castilla S.A: primera sociedad creada del grupo Castilla constituida por Aurelio
Castilla en 1952.

Calzado Deportivo Castilla S.L.U.: sociedad del grupo Castilla. Filial integramente
participada por Zapaterias Castilla S.A. dedicada a la produccion y comercializaciéon de

zapatillas deportivas.

Diadoras: sociedad titular del 60% del capital social de la sociedad Honmas S.L.

Honmas S.L.: sociedad dedicada a la fabricacion y venta de material deportivo participada

en un 60% por Diadoras, y en un 40% por Castilla Holding.

Castilla Holding S.A.: matriz del Grupo Castilla controlado por miembros de la familia

castilla que en 2020 adquiere 40% de Honmas S.L.

Fondo de inversidn: institucion de inversién colectiva cuyo objeto es la captacion de
aportaciones de un numero de inversores para gestionarlas y obtener un beneficio. En este
caso el fondo de inversion en cuestion quiere adquirir 30% de la division dedicada a la

fabricacion y venta de zapatos de golf.

Fraude de Subvenciones: delito regulado en el art. 308 CP por el cual se castiga al que
obtenga subvenciones o ayudas de las Administraciones Publicas, incluida la Union
Europea, en una cantidad o por un valor superior a 100.000 euros falseando las condiciones
requeridas para su concesion u ocultando las que la hubiesen impedido. Calzado Deportivo
Castilla S.L.U. vy algunos accionistas significativos de Castilla Holding S.A. son

investigados por este delito.

Grupo de empresas: El grupo Castilla se establece como grupo de sociedades siendo esto
un conjunto de sociedades juridicamente independientes con una relacion de dependencia y

una direccion econémica centralizada.
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Filial: Calzado Deportivo Castilla S.L.U. es una filial de Zapaterias Castilla, integramente

participada por esta.

Cadigos de Buen Gobierno: conjunto de recomendaciones de voluntario cumplimiento que

deben inspirar el funcionamiento de las sociedades andnimas.

Reps and Warranties: Clausulas que el vendedor efectla sobre el estado del negocio las
cuales van aparejadas de responsabilidad utilizadas en las operaciones mercantiles de

fusiones o adquisiciones.

OPAS: Oferta Publica de adquisicion, operacion en el mercado de valores por la cual una

persona hace una oferta para comprar todos o parte de los titulos de valor de una empresa.

Divisién de Golf: Division creada tras una modificacion estructural de Calzado Deportivo

Castilla S.L.U. para la posterior adquisicion del 30% por parte del fondo de inversion.

Pacto de Socios: Acuerdo suscrito por todos los socios de la sociedad que regula las
relaciones internas dentro de la sociedad.
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RESUMEN DE HECHOS

Los hechos del caso en mano versan sobre el Grupo Castilla (el “Grupo”), cuyo ambito de
actividad principal radica en la fabricacion y venta de calzado. Compuesto de varias
sociedades: una sociedad holding: Castilla Holding S.A. cuyo capital social se divide entre
miembros de la familia Castilla, Zapaterias Castilla, S.A. fundada por Aurelio Castilla en
1952, Calzado Deportivo Castilla S.L.U., filial integramente participada por Zapaterias
Castilla S.A. cuyo negocio principal son las zapatillas deportivas y recientemente, la
fabricacion de zapatos de golf.

En relacion con el denominado Grupo trascienden ciertos acontecimientos a tener en cuenta:

- Enelafo 2015: Calzado Deportivo Castilla, S.L.U. obtuvo subvenciones por importe
de 6.000.000 euros con el objeto de investigar y desarrollar unas zapatillas de running
con podometro incorporado bajo un plan estatal para lo cual la empresa contratd a
don Alfredo Castilla, descendiente del fundador. Este mismo afio la administracion
da comienzo a un procedimiento sancionador contra la entidad en base a que las
subvenciones obtenidas no han sido utilizadas para el proyecto para las cuales se
destinaron al no haberse materializado resultados.

- En el aflo 2016: Da comienzo un procedimiento penal por fraude de subvenciones
que se encuentra actualmente en fase de instruccion contra Calzado Deportivo
Castilla, S.L.U. y algunos accionistas significativos de la sociedad Holding que
paraliza el procedimiento administrativo.

- Enel afio 2018: Zapaterias Castilla, S.A. comenzé a cotizar en la bolsa de Madrid.
El capital social se encuentra dividido en 25.000.000 acciones admitidas a cotizacion
con un valor nominal de 0,80€. Actualmente, la estructura del Capital Social de la
entidad la siguiente: Castilla Holding, S.A. es titular de un 40%, Caixabank es titular
de un 15% y existe un free float del 45%.

- Enelafio 2020, Castilla Holding, S.A. adquiri6 el 40% de Honmas, S.L., dedicada a
la fabricacion y venta de material deportivo desde su fabrica de Alicante. El restante

60% pertenece al grupo Diadoras.
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SECCION A

INTRODUCCION DE LA SECCION:

En base al supuesto de hecho y las caracteristicas especificas atribuidas a esta seccion el
tema principal a tratar seran las formas de adquisicion de una empresa, en concreto las
modificaciones estructurales y todas sus especificidades. Los hechos especificos versan
sobre la adquisicion de una participacion del 30% de un fondo de inversion en Calzado
Deportivo Castilla S.L.U., especificamente quiere adquirir dicha participacion solamente en
relacion con la seccion de golf. Por ello deberan efectuarse varias operaciones en el marco

de la adquisicion del negocio.

En aras de realizar el andlisis, en esta seccidn se podran identificar que alternativas se barajan
en la adquisicion de dicho porcentaje, asi como las varias consecuencias derivadas de dicha
operacion, entre ellas se estableceran especificamente aquellas para ciertos trabajadores
entre ellos Don Alfredo Castilla, miembro de la familia y sujeto a contrato laboral con la
seccion de golf, o temas de sucesidn de responsabilidad en relacidn con los hechos generales
de fraude de subvenciones por los cuales la sociedad Calzado Deportivo Castilla S.L.U. se
encuentra actualmente incursa en un procedimiento, o los derechos de los acreedores en este

tipo de procedimientos.

() ALTERNATIVAS PARA LA ADQUISICION DE LA PARTICIPACION DEL 30%
POR PARTE DEL FONDO DE INVERSION EN LA DIVISION DE GOLF

Debemos describir las diferentes alternativas enumeradas a continuacién para identificar
cual se ajustaria mas a la situacion de la empresa. El fondo de inversion ha mostrado interés
por la adquisicion de un 30% de la division dedicada a la venta y fabricacion de zapatos de
golf de Calzado Deportivo Castilla, S.L.U. Por ello, para poder lograr su deseado proposito

deberemos exponer que alternativas existen en dos pasos:
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Primero el fondo de inversion debera elegir entre una escision parcial o una
segregacion con el fin de separar la division de golf como tal y permitir la

posterior adquisicion del 30% de esta.

Mediante esta operacion ya sea a través de una escision parcial o0 una segregacion lo
que esta buscando la empresa es traspasar en bloque parte de sus activos y pasivos a
través de la sucesion universal a una sociedad de nueva creacion (en el caso de la
escision parcial también podria ser una sociedad existente, pero en este caso no es
relevante por no ajustarse a lo que requiere el planteamiento del fondo de inversion).
Mediante esta modificacion estructural la sociedad conseguira proteger los intereses
vinculados a la actividad empresarial de la unidad que se transmite. Estas
modificaciones estructurales quedan reguladas en el (7OLME y 71LME) y para el
procedimiento a seguir, los preceptos de la escision se remiten a lo establecido para
la fusion por presentar el régimen juridico mas completo y tomarse como referencia
por el resto de las modificaciones estructurales. En ambos casos. Solo podran ser de
aplicacion las normas de la escision parcial y de la segregacion cuando la parte del
patrimonio gque se transmite constituye una o varias unidades econémicas, lo cual
garantiza la continuidad de la actividad e impide su disgregacion en mdaltiples
elementos aislados.

Estas operaciones facilitan entre otras cosas la creacion de sociedades filiales y el
buen funcionamiento de grupo de sociedades lo cual casa con la situacion de las
sociedades Castilla, y especificamente permite la especializacién por ramas de
actividad, y adquisicion de la rama como tal o en este caso de un porcentaje.

Escision Parcial (art 70 LME)

Tal como se ha comentado, la utilidad de la escision parcial radica en la posibilidad de
traspasar en bloque una o varias partes del patrimonio que conformen una unidad
econdmica, a través de sucesion universal. Este régimen tiene ciertas caracteristicas
que lo convierten en una buena opcion para la primera parte de la operacion entre las
cuales sefalamos: que no se extingue ni disuelve la sociedad escindida, por lo tanto,
Sociedad Castilla S.LU. subsiste, necesario para el objetivo de la sociedad y la
estructura del grupo de sociedades. En el art. 70.2LME que regula la escision se
establece un régimen voluntario en la que la sociedad escindida puede atribuir las

deudas contraidas “para la organizacion o el funcionamiento de la empresa que se
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1.2

traspasa”, sin que esta posibilidad tenga caracter obligatorio. Por lo que la sociedad

que se escinde, Sociedad Castilla S.L.U puede acotar las deudas de la masa patrimonial.

Segregacion. (art 71 LME)

En el caso de la segregacion también se traspasaran en bloque por sucesion universal
una o varias partes del patrimonio de una sociedad que deberan consistir en unidades
econdmicas. Sin embargo, como elemento caracterizador, se atribuye a la sociedad
segregada acciones, participaciones o cuotas de las sociedades beneficiarias a cambio
del patrimonio recibido, pero las demas caracteristicas siguen lo establecido para la
escision parcial por lo que esta nota diferenciadora permite la subsistencia de la
sociedad en todo caso, pues la alteracion en la composicion de la sociedad segregante

conlleva un cambio por acciones, participaciones o cuotas de la sociedad beneficiaria.

Cualquiera de las dos opciones que elijan las sociedades como método para separar la
unidad productiva relativa a la seccién de golf debera seguir el mismo procedimiento
para ejecutarse. En primer lugar, debera realizarse un proyecto de escision o
segregacion en el que se debera regular la entrega de los elementos patrimoniales a
transferir, asi como la debida contraprestacion y cualesquiera otras especificidades.
Este proyecto es pieza clave en el procedimiento entre otras cosas debido a que debera
ser aprobado sin ningin cambio 0 matiz en junta general. Para dicha aprobacién salvo
que se disponga otra cosa en los estatutos, se necesitara en primera convocatoria la
presencia de los accionistas que representen como minimo el 50% del capital suscito
con derecho a voto, en segunda convocatoria se reducira dicho porcentaje a 25% pero
requiriendo que en caso de concurrencia de un porcentaje menor se reforzara el
quérum de aprobacion a 2/3 del capital presente. Como se desarrollara en la pregunta
(V1) el plan de accién sumario no requerira informe de expertos independientes, el
de los administradores ni el balance de escision, pero si serd necesario publicar el
acuerdo, elevar a escritura publica la escisién o segregacion e inscribirla para que

cobre plenos efectos.
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2.1

La segunda parte de esta operacion conllevara la adquisicion del 30% por el

fondo de inversion de la sociedad de nueva creacion.

Esta segunda parte de adquisicion formalizara la operacion finalizando con la
adquisicion del 30% de la unidad de golf ya escindida o segregada por parte del fondo
de inversion. Tras barajarse dos opciones se ha considerado que la adquisicion de
participaciones sociales por la empresa es la opcion que se ajusta a lo requerido por

el fondo de inversion.
Adquisicion de las participaciones sociales o acciones de la empresa.

Dependiendo de si la nueva sociedad se constituye como una S.L. o una S.A.

deberemos hacer diferentes matizaciones:

211 Sociedad de Responsabilidad Limitada (art 107 LME)

En primer lugar, se debe hacer referencia al caracter cerrado de la responsabilidad
limitada, este cardcter cerrado implica que puede haber limitaciones a la
transmisibilidad en la ley o los estatutos a los que atender (excluyendo de esta
limitacion las situaciones de libre transmisibilidad enumeradas en el art. 107.1LSC
por la que nunca podra limitarse la “/ibre la transmision voluntaria de participaciones
por actos inter vivos entre socios, asi como la realizada en favor del conyuge,
ascendiente o descendiente del socio o en favor de sociedades pertenecientes al
mismo grupo que la transmitente.” ). Por ello primero deberiamos atender a lo que se
establece especificamente en los estatutos sobre la transmision de las participaciones.
Ubicandose dentro del marco de lo que establece la ley, lo cual quiere decir que los
estatutos, por ejemplo, bajo ningin concepto podran hacer practicamente libre la
transmision voluntaria de las participaciones sociales o no podran hacer
completamente intransmisibles las participaciones por actos Inter vivos o el ejercicio
del derecho de separacion durante un periodo de tiempo superior a 5 afios a contar
desde la constitucidén de la sociedad. Asimismo, en caso de no establecer nada los
estatutos debemos referirnos a las normas supletorias del art. 107.2 LSC. Estas normas
incluyen la notificacion del socio a la sociedad, la obligatoriedad del consentimiento
de la sociedad por medio de acuerdo de la junta general convocada expresamente al
efecto, por mayoria ordinaria. Sin embargo, la denegacion a este consentimiento por
parte de la junta esta muy limitado a ciertas situaciones, pero entre las destacables se

encuentra que los socios concurrentes a la junta tienen preferencia para la adquisicion
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de las participaciones. Por ello, en este caso habria que recurrir a los estatutos de la
sociedad creada para identificar que posibles restricciones se han impuesto a la libre
transmisibilidad de acciones. Sin embargo, seria contraproducente incluir
restricciones pues el objetivo final seria la adquisicion del 30% por parte del fondo de

inversion.

Como aspectos positivos de crear una S.L. tendriamos mayor facilidad en su
constitucion, debiendo cumplir menos requisitos y tramites de creacion, asi como

requiriendo menor capital social para su constitucion.
212  Sociedad Anénima (art 120 LSC)

Uno de los principios caracterizadores de la SA serd la libre transmisibilidad de
acciones a partir del momento de su inscripcion en el registro mercantil. Si bien dicha
transmisibilidad es limitable por los estatutos, hay ciertas normas y prohibiciones en
la Ley de Sociedades de Capital (art 123 LSC) de cara a regular dicha limitacion. En
primer lugar, establece que serdn nulas las cldusulas que hagan practicamente
intrasmisible la accion, pero si podran inscribirse en el RM las clausulas en los
estatutos que prohiban la libre transmision durante un periodo de tiempo inferior a

dos aflos.

Se identifica por tanto el caracter abierto de este tipo de sociedades frente a el caracter
mas cerrado de las SL. Si bien es cierto que la constitucion de la SA conlleva mas
requisitos y especificidades y el importe del Capital Social a aportar es mucho mas

elevado.

En este caso por un lado podria beneficiar a las sociedades constituirse como una S.A.
pues el fondo puede potencialmente querer que dicha sociedad cotice en bolsa en
algin momento y solamente siendo una S.A podra salir a cotizacion. Sin embargo, el
capital social fruto de la escision parcial o segregacion deberd superar los 60.000
euros, lo cual ahora mismo no sabriamos pues no sabemos que valor tiene a dia de
hoy la division de golf, asi como mayor complicaciéon en los requisitos de

constitucion.

Tanto si se trata de una S.L. como si se trata de una S.A., el fondo de inversion podra
adquirir el deseado 30%. Como consecuencias de al adquirir las tanto las

participaciones sociales como los activos sefialamos que no solo se estaria asumiendo
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2.2

los activos de la empresa sino también todos los pasivos, por ello incluyendo las
deudas y sanciones derivadas del procedimiento penal. Seria un proceso mas
beneficioso en términos de costes de transmision y facilidad de transmision. No so6lo
se debe fijar en los pasivos que podemos identificar tiene la sociedad, sino también

prestar mas atencion a los posibles pasivos ocultos de la sociedad.

El baremo del 30% de adquisicion no afectaria en esta operacion, sin embargo, si
estuviéramos ante una sociedad andnima cotizada, ya seria problematico pues si
hubiera que entrar a valorar las consecuencias de tal porcentaje establecidas por el

régimen de OPAS.
Compraventa de activos:

Se ha descartado como opcion de la compraventa de activos mediante la cual el fondo
de inversion puede adquirir los activos individualizados de la nueva sociedad de su
interés. Aunque esta opcion tendria como beneficio que el fondo de inversion podria
evitar no so6lo las deudas de la empresa sino también el procedimiento penal por
fraude en el que esta incurso la empresa en el caso de elegir activos individualizados
que no vayan emparejados a dichos pasivos u otros pasivos ocultos. Sin embargo, se
deberia realizar la transmision de cada activo en su régimen correspondiente, siendo
un método mucho menos sencillo que la compra de acciones o participaciones. Esta
opcion sin embargo se ha descartado puesto que no se ajusta especificamente a los
requerido por el fondo de inversion, siendo esto la adquisicion del 30% del negocio
de golf como tal, con todo lo que ello conllevaria no la compraventa de activos como
tal. Asimismo, en este caso habria que atender al baremo que se ha establecido en
25% en relacion a 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” 160LSC. En caso de superar este
baremo se considerara que la sociedad esta llevando a cabo la enajenacion de activos
esenciales y por ello debera ser la junta y no el consejo de administracion quien
decida sobre dicha enajenacion para la validez del negocio juridico lo, cuya

vulneracion llevaria aparejada la nulidad.

Finalmente, por todo lo expuesto la operacion a llevar a cabo seria una escision
parcial por los beneficios mencionados que ello resultado posteriormente la creacion

de una Sociedad de Responsabilidad Limitada que en caso de que en algin momento
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quisieran sacar a cotizacion a bolsa podria mediante el régimen de transformacion
transformarse a S.A. Se elije en este punto de partida una S.L. por las razones ya
expuestas de mayor facilidad en la creacion tanto por menores requisitos como por
la cuantia del capital social requerido, no teniendo conocimiento de si la division de
golf como tal podria llegar al capital minimo requerido para la creacion de la S.A.
tras la escision parcial. Tras dicha escision parcial con creacion de S.L. finalmente se
adquiriria en 30% de las participaciones sociales por el fondo de inversion con las

especificidades mencionadas y finalmente obtener el resultado final de la operacion.

(II) RIESGO DE QUE ELNEGOCIO OBJETO DE LA ADQUISICION HEREDE LA
EVENTUAL RESPOSABILIDAD PENAL Y/O CIVIL ASOCIADA DE CALZADO
DEPORTIVO CASTILLA S.L.U. EN RELACION CON EL PRESUNTO FRAUDE
DE SUBVENCIONES. ESTUDIO DE QUE ALTERNATIVAS BARAJADAS
ANTERIORMENTE PUEDEN AYUDAR A MITIGAR DICHO RIESO.

En primer lugar, se debe establecer que la responsabilidad penal de las personas juridicas se
introdujo en el Codigo Penal art. 31 bis CP el cual sujeta a responsabilidad penal a aquellas
personas juridicas que vulneren algun precepto de dicho cddigo, en este caso el art 308 CP
sobre el fraude de subvenciones que tipifica la conducta de recibir cantidades por valor
superior a 100.000 euros mediante falsedad en las condiciones requeridas para su dotacién

u ocultacién de aquellas que hubieran impedido su concesion.

Asimismo, se debe tener en cuenta que la ley establece unos requisitos de vigilancia,
supervision y control de las personas juridicas sobre las personas a su servicio, las cuales,
eximen a la persona juridica de responsabilidad por actuaciones de las personas a su servicio
si dichas condiciones contribuyen a prevenir o reducir significativamente el riesgo. Por ello,
lo preliminar antes de establecer si se hereda la responsabilidad penal, es definir si se
considera que la sociedad ha incurrido en responsabilidad penal. El procedimiento penal a
dia de hoy se encuentra en fase de instruccion por lo tanto a dia de hoy no hay una
responsabilidad penal como tal pues no existe a dia de hoy una condena penal firme que
imponga una sancion. En cualquier caso, un procedimiento penal abierto sera una red flag a

tener en cuenta en el proceso de due dilligence a llevar a cabo en el proceso de escision o
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segregacion. Este procedimiento deberd ser tenido en cuenta por la empresa en cuanto a la
decision de proseguir con la adquisicién de las participaciones, asi como a tener en
consideracion para incluir en las Manifestaciones y Garantias (Reps and Warranties) que se
formulen debiendo detallar el procedimiento. Es tipica la inclusion de una clausula sobre

litigios como la siguiente:

“Reclamaciones y procedimientos judiciales y extrajudiciales

Con la excepcidon de los procedimientos que se describen en el Apéndice, ninguna de las
Sociedades del Grupo se encuentra implicada, ya sea como demandante, demandada u otra
parte, en ninguna reclamacion, accién legal, procedimiento, demanda, juicio, reclamacion
prejudicial, reclamacion previa a un litigio, investigacion, consulta, mediacion o arbitraje
(salvo como demandante en relacién con la reclamacion de deudas de terceros en el curso
normal y habitual del negocio [ninguna de las cuales excede de [®] Euros]) que sea

relevante para la actividad[del Grupo.

Conforme al leal saber y entender del Vendedor] ninguna de las reclamaciones, acciones
legales, procedimientos, demandas, juicios, reclamaciones prejudiciales, reclamaciones
previas a un litigio, investigaciones, consultas, mediaciones o arbitrajes a las que se ha
hecho referencia en el apartado anterior esta pendiente de ser presentado por las
Sociedades de Grupo o frente a las mismas y no existen circunstancias que probablemente

pudieran conllevar que puedan ser presentadas.”

En el caso de que exista responsabilidad penal, al estar ante una modificacién estructural,
debemos acudir al art. 130.2 CP que establece: “2. La transformacion, fusion, absorcion o
escision de una persona juridica no extingue su responsabilidad penal, que se trasladara a
la entidad o entidades en que se transforme, quede fusionada o absorbida y se extendera a
la entidad o entidades que resulten de la escision. El Juez o Tribunal podra moderar el
traslado de la pena a la persona juridica en funcién de la proporcion que la persona juridica
originariamente responsable del delito guarde con ella.” Tal como establece la Circular de
la FGE 1/2011, este precepto intenta evitar la elusion de responsabilidad penal por la
sociedad por medio de modificaciones estructurales. El legislador mediante esta inclusion

dota a la ley de mecanismos para resarcir al estado en cuanto a posibles pérdidas por
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incapacidad de las sociedades delincuentes objeto de modificacion estructural de asumir el
coste de las sanciones, quedando indemnes.

En primer lugar, analizando esta responsabilidad en relacion con la operacion de escision
parcial debemos matizar dicho precepto. En este tipo de operaciones la persona juridica
delincuente ni se disuelve ni se extingue por lo que conserva su personalidad juridica y la
posibilidad de ser enjuiciada y sancionada. Por ende, en virtud al principio de personalidad
de las penas, es a ella a quien se le impondra la sancién, no debiéndose transmitir el pasivo
relativo al riesgo de la imposicion de la sancion penal que debera quedarse como pasivo de
la sociedad delincuente al no formar parte de la unidad econdmica que se traspasa. Sin
embargo, tal como veremos a continuacién el Tribunal aun asi podra modular la sancién

como tal, no incumpliendo con el principio de personalidad de las penas.

Tal como se ve reflejado en la STS 530/2019, de 31 de octubre en la que el Tribunal
Supremo concluye que el Banco Sabadell, al adquirir el negocio bancario a la Direccion
Territorial del BMN en Aragon y Catalufia, esta adquiriendo todos los activos y pasivos de
ese territorio, dentro de los cuales se encuentra el generado por Caixa Penedés, en la cual
esta la actividad delictiva de su empleado cometida en su oficina 0112 de Barcelona por lo
que, al adquirir las cuentas y depdsitos de los clientes del territorio de Aragén y Catalufia
que formaban parte del pasivo adquirido por Banco Sabadell, por ello la entidad debe
responder como responsable civil subsidiario. Equiparando esta resolucion a la situacion
actual podemos ver que al adquirir a través de la sucesiéon universal todos los activos y
pasivos de la division de golf; en este caso las subvenciones han sido otorgadas para la
investigacion y desarrollo de unas zapatillas de running, por lo que no son parte como tal de
la division de golf y por ello, la posible multa derivada de la responsabilidad penal y
responsabilidad civil asociada no se trasladaran como parte de la unidad econémica
independiente, al no formar parte del pasivo que se transferird. Asi lo establece el TS en
numerosas sentencias entre las cuales, STS, 5 de marzo de 2001, donde matiza y desarrolla
el no traspaso de responsabilidad en los casos en los que no se traspasa el pasivo

correspondiente en la operacion.

Cierto es que la operacion si reduce los recursos econémicos de la sociedad delincuente para
poder potencialmente afrontar la sancién penal al ser los socios quienes reciben la

contraprestacion por la operacion. Perjudicando al Estado y conllevando un enriguecimiento
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injusto de las sociedades beneficiarias en caso de proceder la multa y la sociedad delincuente
igual no pudiendo afrontar el pago de la sancién. Por ello, el art. 130.2 tendria sentido y el
juez y tribunal decidir modular la pena y responder de la parte proporcional que designe el

juez o tribunal.

En el procedimiento de segregacion estariamos ante la misma situacion que en la escision
parcial en cuanto a no asumir el pasivo como tal al no formar parte de la unidad econémica
adquirida. Sin embargo, esta operacion proporciona mayor seguridad juridica en cuanto a la
no atribucion de la pena ya que a diferencia de lo ocurrido en la escision parcial, no se
reducen los recursos econdmicos de la empresa delincuente para poder potencialmente
efectuar el pago de la multa, ya que es la sociedad en este caso y no los socios quien recibe
la contraprestacion. Por ello, en caso de que exista una eventual sancion y la sociedad
delincuente no pueda hacer frente a ella, no sera a causa de la operacién de segregacion, que
no habra afectado a los recursos econdémicos de esta. El resultado de esto es que el Tribunal
no deberia aplicar el art. 130.1 ya que no ha habido ningin tipo de beneficio ni
enriquecimiento injustificado a costa del empobrecimiento del estado por la sociedad

resultante de la segregacion.

En caso de la compraventa directa de activos se estaria mitigando el riesgo ya que al no
consistir en una modificacion estructural la sociedad compradora no estaria sujeta al art.
130CP por lo que no asumiria responsabilidad penal por adquirir los activos. Por ello, estaria
ante la situacion de sucesion universal en caso de formar una unidad econémica dichos
activos adquiridos, igual que la escision y segregacion, donde ya se ha establecido que no
habria asuncién de tales pasivos pues no forman parte de la divisién de golf que se esta

adquiriendo.

Tras haber analizado la potencial asuncion del riesgo de responsabilidad penal y la
responsabilidad civil correspondiente la conclusion es que la compraventa directa de activos
es la opcidén mas segura en cuanto a no asumir riesgos pues no se encuentra bajo el paraguas
del art. 130CP y se ha establecido que ninguna de las tres opciones no asumiria el pasivo
relativo a la posible sancion pues no forma parte de la division que se adquiriria por sucesion

universal.
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II) EXCLUSION DE LOS TRABAJADORES QUE SON MIEMBROS DE LA
FAMILIA CASTILLA DE LA OEPRACION, POSIBLES RECLAMACIONES Y
MITIGACION DEL RIESGO.

En el marco de las distintas operaciones sugeridas debemos analizar que repercusiones
tendrian para los trabajadores y mediante cual podria mitigarse el riesgo de reclamacion por

cualquiera de ellos.

En primer lugar, en las modificaciones estructurales, tanto en la segregacion parcial como
en la escision se dara la sucesion universal de la unidad econdmica. Ante esta situacion, los
trabajadores quedan amparados por el art. 44ET: “el cambio de titularidad de una empresa,
de un centro de trabajo o de una unidad productiva autbnoma no extinguird por si mismo
la relacion laboral, quedando el nuevo empresario subrogado en los derechos y
obligaciones laborales del anterior.” Este articulo se configura como un mecanismo de
tutela de los intereses de los trabajadores en los casos de transmision de empresa, por el cual
el adquiriente se subrogara en todos los derechos y obligaciones laborales y de la seguridad
social de la sociedad, asi como cualquier obligacion adicional de proteccion social que
hubiera aceptado el cedente.

Para que se aplique este articulo debe considerarse que existe un cambio de titularidad de
una empresa, centro de trabajo o unidad productiva autonoma y deben darse los siguientes
dos elementos:

l. Cambio de titularidad del antiguo al nuevo empresario como elemento subjetivo.
Aqui se incluirian las modificaciones estructurales, por lo que estariamos ante
este escenario al constituir supuestos de traspaso de la propiedad empresarial
mediante operaciones mercantiles en las cuales rige la aplicacion del art. 44ET.

. Traspaso de la empresa, centro de trabajo o una unidad productiva autbnoma que
permite la continuidad de la actividad empresarial como elemento subjetivo.
Tanto en la jurisprudencia europea como nacional se reflejan supuestos de
sucesion de plantillas o de traspaso de la mera actividad como posibles
transmisiones de empresas cuando la estructura organizativa no sea esencial y el
elemento crucial que determine la continuidad del negocio sean los trabajadores.

Por ello, quedan incluidas las transmisiones parciales con tal de que la
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transmision con todos los elementos organizativos permita la continuidad de la

actividad empresarial.

Por ende, los trabajadores afectos a la unidad econdmica adquirida pasaran a formar parte
de esa nueva empresa, de manera que la relacion laboral que vincula a la sociedad escindida
continua de pleno derecho con la nueva sociedad. Sin embargo, en caso de negativa del
trabajador, es decir oposicidn de este a la cesion se considerara como una baja voluntaria del
trabajador salvo que el cambio en las condiciones de trabajo del trabajador se pueda
considerar una modificacion sustancial de las condiciones laborales (art 41 ET) en cuyo caso
el trabajador podra:
(i) Impugnar la modificacion impuesta por la empresa y que un tribunal determine si es
justificada o no justificada tal modificacion, o en caso de que no se hayan seguido las

formalidades establecidas en el ET, la nulidad de dicha modificacion.

(ii) En ciertos casos tales como: la modificacion de la jornada de trabajo, el horario y
distribucion del tiempo de trabajo. El régimen de trabajo a turnos, el sistema de
remuneracion y cuantia salarial, la modificacion de funciones fuera de lo establecido
en el art. 39 ET, el menoscabo a su dignidad profesional, el no reintegro del trabajador
tras el procedimiento de impugnacion con resultado favorable para este o sentencia
judicial que considere justificada la medida; el trabajador podré solicitar la extincion
de su contrato laboral y recibir una indemnizacion de 20 dias de salario por afio de

servicio con un maximo de 9 meses.

Aunque debe matizarse que segun la STSJ de Madrid de 3 de junio de 2013 la empresa de
nueva creacion “viene obligada a respetar las condiciones laborales preexistentes antes de
la subrogacion por lo que no puede unilateralmente reducirles la jornada de trabajo y el
salario. Para ello debe acudir a los mecanismos previsto para la modificacion de las

condiciones de trabajo”

Sin embargo, el personal de alta direccion segun el RD 1382/1985 por el que se regula la
relacion laboral de caracter especial del personal de alta direccion establece en el art. 10.3d:
“d) La sucesion de Empresa o cambio importante en la titularidad de la misma, que tenga
por efecto una renovacion de sus érganos rectores o en el contenido y planteamiento de su
actividad principal, siempre que la extincidn se produzca dentro de los tres meses siguientes

a la produccion de tales cambios. ”
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Si bien el TS establece que el mecanismo de garantia del art 44 ET no puede operar si
previamente al traspaso y cambio de titularidad de los contratos de trabajo ha existido una
valida extincion del contrato en base a las causas previstas en el ET. Por ello si no se quisiera
contar con don Alfredo Castilla, se deberia despedir a dicho trabajador para que no forme
parte como tal de los contratos de trabajo objeto de la sucesién, o en caso de que se decida
cambiarle de rama de negocio atender a lo establecido en la ley sobre las modificaciones
sustanciales del contrato de trabajo con las potenciales consecuencias establecidas.

Asimismo, cabe afiadir que posteriormente a la sucesion universal, la empresa derivada de
la escision parcial podra terminar los contratos segun lo establecido en la ley con las debidas
indemnizaciones por causas objetivas, 0 en caso de despido colectivo por causas

econémicas, técnicas, organizativas o de produccion.

En relacién a la transmision directa por compra de activos y pasivos cabe resaltar que en
caso de adquirirse activos y pasivos singularmente designados, estos cambiaran de
titularidad pero el resto de la sociedad continuara operando normalmente y por ello no
quedaran afectados los trabajadores ante tal adquisicion salvo que su contrato de trabajo se
vincule a un centro de trabajo transferido la unidad econémica que se transfiere en cuyo caso
si procedera la subrogacion empresarial en los términos referidos anteriormente para las
modificaciones estructurales, es decir se asumiran todos los derechos y obligaciones en
relacion a los trabajadores por la nueva sociedad con las consecuencias y posibilidades para

los trabajadoras establecidas con anterioridad.

Por ultimo, en relacién a la trasmision indirecta: la compra de acciones y participaciones
sociales de la sociedad no altera los derechos laborales ni la situacion de los trabajadores ya
que el funcionamiento de la empresa, su actividad, continua sin hitos y sigue perteneciendo
al mismo empleador, es decir no hay cambios en la relacion laboral. Esto se ha reiterado por
la jurisprudencia que descarta la aplicacién del art. 44ET a las ventas de acciones y OPAS
debido a que la sociedad mantiene su personalidad juridica como tal, aunque cambie parte
del accionariado. Por ello, al no existir en estos casos un traspaso de titularidad empresarial,
no se aplica el art. 44ET. Esto entre otras se plasma en la STS de 30 de abril de 1999 "...ya
que por una parte la adquisicion de las acciones de una empresa por otra no puede

equipararse con la absorcion que implica la extincién de la sociedad absorbida, como ha
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declarado la Sala en su sentencia de 19 de Enero de 1987 y el hecho de que el Grupo de
Empresas implique en determinados casos una sola unidad econémica que comporte una
comunicacion de responsabilidades frente a sus trabajadores, tampoco se traduce ni en una
confusion ni en una sucesion, siempre que se conserve la titularidad formal de las distintas
empresas y estas sigan siendo el marco de organizacién direccion y gestion diferenciado en

que tienen lugar y se desenvuelven las relaciones laborales de sus trabajadores."

En conclusion, se ha podido ver que consecuencias tiene cada tipo de transmision o
adquisicidn sobre los trabajadores, que acciones pueden llevarse a cabo por estos, y como se
podria terminar un contrato de trabajo en el marco de la sucesién universal. Asimismo, se ha
visto que, frente a esta primera alternativa, la compraventa de acciones y participaciones no

desencadenaria dichas consecuencias para la sociedad.

(IV) PRINCIPAL IMPLICACION DE LLEVAR A CABO UNA MODIFICACION
ESTRUCTURAL FRENTE A LA ADQUISICION DIRECTA DE ACTIVOS Y/O
PARTICIPACIONES Y CONSECUENCIAS DE OPTAR POR CADA
ALTERNATIVA.

La regulacion de las modificaciones estructurales tiene como finalidad favorecer las
operaciones de reorganizacion empresarial, de este modo facilitar asi el crecimiento de las
empresas y la adaptacion de estas a las condiciones del mercado. La regulacion de las
modificaciones estructurales consolidada en la LME y aunque tiene como modelo
subyacente el régimen juridico de las sociedades de capital, se trata de una normativa general
mercantil sobre modificaciones estructurales de las sociedades, y en cuanto a ley general

aplicable a cualquier sociedad mercantil con independencia de la forma o del tipo social.

La principal diferencia que destacar entre las modificaciones estructurales y la adquisicion
directa de activos y/o participaciones sociales es la sucesion universal. La sucesion universal
constituye un elemento principal caracterizador de las modificaciones estructurales, sin
embargo, cabe matizar que en la transformaciéon ni en el traslado internacional del domicilio
social como tal se produce tal sucesion universal, limitandose a los supuestos de fusion,

escision (y segregacion) y cesion global del activo y del pasivo. La sociedad puede sufrir
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dos tipos de modificaciones en su composicion, las modificaciones singulares via
enajenacion y adquisicion de bienes y derechos, generacion de créditos, contratacion de
deudas y celebracion de contratos o generacion de cualquier clase de vinculos sobre el
patrimonio, o pueden sufrir modificaciones sobre su titularidad que implique su transmision.
En las modificaciones universales del patrimonio se produce una sucesion universal, que se
contrapone a la transmision particular. La utilidad de estas operaciones radica en que este
proceso sucesorio patrimonial pueda operar de manera sencilla. En tanto la compra de
acciones o participaciones de una sociedad como la compra de activos no se requerira
ninguna actuacion corporativa salvo que se caractericen tales activos como activos
esenciales con arreglo al art. 160f en cuyo caso debera aprobarse por junta general. Por ello,
la regulacion de las modificaciones estructurales intenta permitir la reorganizacion
empresarial de una manera simplificada, lo cual se consigue principalmente a través de la

sucesion universal.

Al optar por la sucesion universal se debera seguir el procedimiento debidamente regulado
en la LME en cuanto a todas sus fases y especificidades incluyendo: la aprobacién del
proyecto de modificacidn, la publicidad de este, la realizacion de informes, los derechos de
informacion de los socios, el derecho de oposicion de los acreedores. .. En cuanto al derecho
de informacion de los socios, este se configura a través de la necesidad de elaboracion de
determinados documentos como el proyecto, (art 30 y 31 LME) el balance, (art 36 a 38LME)
los informes de expertos (art 34 LME) y de administradores (art 33 LME), la obligatoriedad
de la publicidad del acuerdo (art 43 LME) o su formalizacién e inscripcion en el registro
(art. 45y 46 LME). Dicha publicidad no solo va encaminada a la proteccion de los socios
sino también a la proteccion de terceros que no son solo los acreedores, pero también

deudores y contratantes.

Este procedimiento no solo simplifica la transmision de los activos y pasivos, sino que
disminuye los posibles costes de formalizacién que se relacionarian con la transmision de
los bienes individualmente, unificando en un solo acto la transmision. Asimismo, debe
referirse a la repercusion que tiene la sucesion universal en los acreedores, siendo estos
ajenos a la decision de modificacion estructural, teniendo acceso a acciones indemnizatorias,
y el derecho de oposicion que tras su modificacion ha sido limitado y no conlleva la nulidad

de la operacion como tal. En cuanto a las deudas con los acreedores, lo que constituye su
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garantia son los bienes y derechos que forman parte del patrimonio, y tales bienes no quedan
alterados per se por la modificacion estructural, y en cuanto a las relaciones juridicas, la
sucesion universal no conlleva la alteracion de estas. Sin embargo, como se vera en la
pregunta siguiente si se otorgan mecanismos especificos de proteccién a los acreedores de
modo que no vean alteradas sus expectativas de cobro pues, aunque la sucesién universal
como tal les confiera cierta garantia la modificacion estructural no deja de ser una operacion

que altera la estructura organica de la sociedad y consecuencias asociadas.

Por otro lado, las compraventas de activos y las compraventas de acciones y/o
participaciones sociales, aunque ostentes claras diferencias entre si se diferencian ambos en
varios aspectos de las modificaciones estructurales. Como ya se ha establecido
preliminarmente, la compraventa de activos y asuncion de pasivos de la sociedad, implica
una traslacion individualizada, y no “en bloque” como ocurre en las modificaciones
estructurales, salvo que se esté traspasando una unidad econémica como tal donde si que
habria sucesidn universal como en las modificaciones estructurales, tampoco ocurre asi en
la compraventa de acciones, en la que aungue se transmite la propiedad del capital de la
sociedad que es titular de la empresa, en este caso no se produce un cambio de titularidad de
los activos y pasivos, que siguen siendo propiedad de la empresa. Ambas operaciones, una
considerada adquisicion directa y la otra adquisicién indirecta, difieren en si, pero ambas
tienen ciertas similitudes como la estructura de la operacion, mecanismos contractuales
desarrollados para recoger los términos del negocio como la fijacion del precio y su ajuste o
la distribucion de riesgos, pero diferencias en cuanto a la finalidad que se persigue con la
adquisicion o el régimen de responsabilidad. En el caso de la compraventa de acciones, el
comprador no responde de las obligaciones mas alla del capital aportado, sin embargo, en la
compraventa de activos hay mas riesgos al existir la posibilidad de que los activos
transmitidos tengan pasivos ocultos. Asimismo, se trata de dos procedimientos en los que se
deben tener en cuenta ciertos aspectos societarios, por ejemplo, en cuanto a la compraventa
de activos se deberd tener en mente el mencionado art. 160f sobre activos esenciales, asi
como en la compraventa de acciones atender a posibles restricciones a la transmisibilidad

provista en los estatutos sociales o en la LSC, o pactos parasociales.

Por todo lo expuesto, se concluye que las diferencias entre las formas de adquisicion de una

empresa son diversas, siendo la sucesion universal la principal distincion a tener en cuenta
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entre las modificaciones estructurales y la compraventa de activos y acciones, pero teniendo

diferentes repercusiones la eleccion de una u otra forma de adquisicion.

(V) PROTECCION DE LOS ACREEDORES EN UNA MODIFICACION
ESTRUCTURAL Y MOTIVO PRINCIPAL DE DICHA PROTECCION.

Una modificacion estructural implica ciertos riesgos para los acreedores sociales tales como
la posible alteracion del capital social de la entidad o de la composicion patrimonial de la
entidad, viéndose reducido y con ello disminuyendo las posibilidades de cobro de estos.
Dichos acreedores no forman parte de la sociedad, y por ello no intervienen en la toma de
decisiones de esta sino un tercero a quien si le interesa y afecta el desarrollo de la actividad
societaria debido a que esta depende que vean satisfechos sus créditos. Por ello, aunque en
una modificacion estructural no se afecte la existencia del crédito en si ya que se traspasa
por sucesion universal, si se puede ver afectado en cuanto a ser puesto en riesgo su
satisfaccion por la alteracion de el patrimonio tras la operacion. Por ello en este caso, los
acreedores parte de la unidad econémica que se traspasa sufriran un cambio de deudor,
aquellos que no formen parte de esta unidad econémica no sufrirdn dicho cambio, pero la
operacion puede dar lugar a una reduccion del capital social o una reduccién del patrimonio
en la sociedad escindida que puede ser perjudicial para los acreedores en vistas de satisfacer
sus créditos. Por tales razones se confiere una especial proteccién a los acreedores en estas
modificaciones estructurales; se incluyen mecanismos encaminados a protegerlos del riesgo
que conlleva la operacion: se establecen una serie de derechos a desarrollar a continuacion,

asi como un régimen de responsabilidad.

Derechos de los acreedores

La informacion es el elemento clave en la proteccion de los acreedores. Ademas de ser
elemento imprescindible en estas operaciones, constituyendo un requisito minimo para la
proteccion para accionistas y acreedores es esencial para que los acreedores puedan ejercer
los mecanismos de defensa como el derecho de oposicion, mecanismo de proteccion por
excelencia. El derecho de informacion como tal se compone de varios elementos: en primer
lugar, la informacion reflejada en el proyecto de fusion debe ser precisa y aunque realmente

afectan principalmente a los accionistas, también interesa a los acreedores pues les permite
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ir formandose una opinién sobre la operacion y las repercusiones para ellos. Asimismo, el
informe de expertos independientes afiade credibilidad y objetividad a la informacion
proporcionada por el proyecto. Este derecho de informacion tiene plasmacion en la final
publicacion del acuerdo. El anuncio es un acto trascendental para la proteccion de los
acreedores y marca el momento a partir del cual pueden ejercer el derecho de oposicion

como mecanismo fundamental de proteccion.

El derecho de oposicion se encuentra regulado en el art. 44 LME y su razén de ser radica en
la proteccion de los acreedores cuyos créditos no vencidos no estén debidamente
garantizados al poder ver significativamente alterados sus créditos tras la modificacion
estructural pudiendo mermar en sus expectativas de satisfaccion. La operacion como tal no
afecta a la existencia de los derechos de crédito, pero repercute en el patrimonio de la
sociedad que sufre la modificacion estructural y quien debe satisfacer esos derechos de
crédito. Este derecho obliga a informar a los acreedores a través de la publicacion de un
anuncio en el que se aprueba la fusion/ escision o en el caso de que se comunique a los socios
y acreedores por escrito, debera también ser comunicada a los acreedores de la misma forma.

Estos tendran un mes para oponerse a la operacion.

Este derecho se ha visto alterado por la modificacion del art 44LME vy la doctrina de la
DGRN con su resolucién del 15 de octubre de 2014 pues se ha visto mitigado y en la
actualidad el ejercicio de derecho de oposicion no impide la eficacia del negocio de fusion
estableciendo lo siguiente: “el procedimiento de fusion y la inscripcién en el Registro
Mercantil no se detienen por el hecho de que los acreedores hayan ejercitado su derecho y
sin perjuicio de las acciones que les reconoce el propio art. 44.4 de la Ley 3/2009 (LA LEY
5826/2009)”.Lo que viene a significar que la falta de acuerdo sobre la suficiencia de la
garantia por la entidad de crédito deriva en la via judicial, sin perjuicio de que la fusion
Ilegue a tener plena eficacia mediante su final inscripcion en el RM pero con la especificidad

de una nota en la inscripcion a solicitud del acreedor (art 44.4 LME).

Por ende, los acreedores cuando no llegan a un acuerdo de satisfaccion de garantias con el
deudor, y los administradores decidan proseguir con la modificacion estructural, tienen dos
validas opciones: por un lado la mencionada solicitud judicial de garantia, en cuyo

procedimiento se podra solicitar el derecho por parte del acreedor, probando la existencia
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del crédito, la fecha de nacimiento y vencimiento del mismo y que se cumple lo delimitado
por el art. 44.1LME, por otro lado, los acreedores tienen el derecho a obtener la mencionada
inscripcion, sin embargo esta posibilidad es de reducida eficacia pues la nota no tendra
consecuencias mas alld de advertir del posible ejercicio de una accion reclamando una
garantia, sin prolongar el plazo de impugnacién ni paralizar la fusion en si, por dltimo tras
la reforma se han reducido las posibilidades de los acreedores al no poder realizar

impugnaciones y solamente poder reducirse a solicitar garantias.

Régimen de responsabilidad

Asimismo, con el &nimo de proteger los intereses de los acreedores y casando con el motivo
principal de dicha proteccion, se establece la responsabilidad solidaria de las entidades
intervinientes en la operacion. Esta queda plasmada en el art. 80LME como mecanismo ex
post a la modificacion, complementando el mecanismo ex ante que hemos visto antes del
derecho de oposicién. Este art. 80 establece una responsabilidad solidaria y subsidiaria de la
entidad beneficiaria que protege a los acreedores en caso de escision y de segregacion.

La solidaridad se vera reflejada en el hecho de que, si los acreedores de la sociedad escindida
pasan a formar parte de la sociedad beneficiaria, estos seguirdn contando con la potestad de
referirse a la sociedad escindida solidariamente en relacion a sus obligaciones incumplidas.
De tal modo que estos podran referirse tanto contra la sociedad escindida como contra
cualquiera de las deudoras solidariamente, o contra todas conjuntamente. La doctrina
establece que dicho principio de solidaridad establece que quien efectle el pago tendra el
derecho a dirigirse contra los codeudores. El art. 80 establece que las sociedades
beneficiarias responderan hasta el importe del activo neto atribuido en la escision a cada una

de ellas, sin embargo, tal aclaracion no se realiza para la sociedad escindida.

La subsidiariedad, segunda caracteristica plasmada en el art. 80LME y viene a establecer el
requisito de que haya un incumplimiento de la obligacion de pago de la deuda no que el
acreedor se dirija primero contra la sociedad escindida y posteriormente contra la
beneficiaria. Se pronuncia sobre esta cuestion el Tribunal Supremo en su sentencia nam.
8/2015, de 3 de febrero: “la subsidiariedad no exige que, previamente a la reclamacion
frente a la sociedad escindida, se haga excusion de todos los bienes de la beneficiaria, ni
siquiera que conste que se le hubiera requerido de pago, sino que tan s6lo precisa que se

haya producido el incumplimiento de la obligacion. En nuestro caso, queda acreditado que
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antes de la presentacion de la demanda se habia producido el incumplimiento de la
obligacion de pago de la deuda, razén por la cual, sin necesidad de que previamente se
hubiera dirigido la accion frente a la beneficiaria, la sociedad escindida devino responsable

solidaria e [i]limitadamente”

Sin embargo, la existencia de ambos mecanismos de proteccion no asegura el cumplimiento
de las obligaciones y por tanto una proteccion completa de los acreedores y satisfaccion de

sus créditos pudiendo estos incluir garantias contractuales para reforzar su proteccion.

Por lo expuesto se identifica que por el riesgo que conllevan estas operaciones en la
satisfaccion del crédito de los acreedores mediante la alteracion del patrimonio de las
sociedades participes se les otorgan dos principales mecanismos de proteccion en las
modificaciones estructurales, el derecho de oposicion como mecanismo ex ante que tras la
reforma se reduce, facilitando las modificaciones estructurales en el mercado en posible
detrimento de los derechos de los acreedores, y el régimen de responsabilidad. Asimismo,
reiterando que mientras que estos mecanismos confieren cierta proteccién no garantizan la

satisfaccion de las deudas.

(VI) DIFERENCIA PRINCIPAL ENTRE ESCISION PARCIALY SEGREGACCION.

En primer lugar, se debe introducir el concepto de escision parcial regulado en los arts. 68 y
siguientes de la Ley 3/2009. Estos articulos son de régimen imperativo por lo que no cabe
ningun tipo de adaptacion ni modificacion por la voluntad de las sociedades parte de la

operacion.

Toda escision debe implicar la transmision en bloque y a titulo de sucesion universal de los
patrimonios escindidos y debe suponer la constitucién o ampliacion de capital en las
sociedades adquirientes con el objetivo de atribuir a los socios de las sociedades escindidas
las acciones, cuotas o participaciones y derechos que proporcionalmente correspondan en la
sociedad beneficiaria, respetandose en todo caso los respectivos derechos conforme a la
relacién de canje que se canje que se acuerde. Sin necesitada de que se extingan las

sociedades escindidas, por ello puede subsistir la sociedad escindida.
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Similar en cuanto a todas sus facetas a la escision parcial, y remitiéndose a la regulacién de
la escision, la segregacion, (regulada en el art. 7ILME) también se trata de una operacion
en la que hay una transmision en bloque y a titulo universal del patrimonio social que se
separa en la que la sociedad recibe todas las acciones, participaciones o cuotas de la empresa
que se traspasan, por ello el resultado real de estas operaciones es un cambio cualitativo en
la contabilidad de la sociedad, ocupando acciones participaciones o cuotas el lugar donde

contablemente se encontraban los activos segregados.

Ambas operaciones conllevan la transmision por sucesion universal en un solo acto de todo
el conjunto de relaciones activas y pasivas que integran cada una de las unidades econémicas
transmitidas y su regulacion. Estas unidades economicas estaran conformadas por los
bloques patrimoniales capaces de generar actividad productiva, es decir, el conjunto de
activos y pasivos que permita generar una actividad econémica auténoma, teniendo

viabilidad funcional y un elevado grado de autonomia.

La diferencia principal entre ambas modalidades estructurales radica en que escision parcial
las acciones que se entregan en contraprestacion son percibidas por los socios de la sociedad
que se escinde y en la segregacion las acciones se entregan a la sociedad y no a los socios.
Esto quiere decir que en la escisién parcial se produce un cambio en la posicion juridica de
los socios que, aun manteniendo su posicién en la sociedad escindida, también adquieren

participacion en las sociedades beneficiarias.

Esta diferencia entre ambas modificaciones estructurales a su vez deriva en otras
especificidades como la repercusion en los acreedores. Como ya hemos visto, en la escisién
parcial se produce un cambio cuantitativo y no solo cualitativo patrimonial como en la
segregacion. Por ello, los acreedores deberian tener mayor seguridad en una segregacion
puesto que solo se produce un cambio en la forma de los activos, al recibir acciones en
contraprestacion, sin embargo, en la escision parcial se reduce el capital por la transmision
de activos y por ello puede peligrar mas el cobro de sus derechos de crédito. La ley se
pronuncia en el art. B0LME sobre esta cuestion. Si en la segregacion la sociedad beneficiaria
de la transmision no cumple con las obligaciones crediticias, responderan las demas
sociedades beneficiarias por la totalidad de la obligacién, estableciendo una responsabilidad

solidaria entre las sociedades que participan en la operacion pretendiendo asi mantener la
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garantia unitaria que representaba el patrimonio de la sociedad escindida para los acreedores
con independencia de como se hayan acotado las masas patrimoniales objeto de transmision.
Sin embargo, no ocurre lo mismo con los acreedores de la sociedad escindida o segregada,
quienes no contaran con el beneficio de la solidaridad entre las sociedades participes en la
operacion. Por ello, legalmente quedan equiparadas las dos modificaciones estructurales
mediante este art. 80 LME en cuanto a relacion con los acreedores se trata.

Por todo lo expuesto, en este caso en especifico el Grupo Castilla como tal y por ende la
familia castilla debera valorar que les conviene mas; que reciba las acciones o
participaciones sociales Zapaterias Castilla, S.A. como accionista al 100% antes de la
modificacion estructural de Calzado Deportivo Castilla, S.L.U en la escisién parcial y de
esta forma quedar vinculada esta sociedad a la nueva seccion de golf, o recibir la misma
sociedad de Calzado Deportivo Castilla, S.L.U. las acciones o participaciones sociales
mediante segregacion y quedar esta vinculada directamente con la nueva sociedad de golf.
Siendo Calzado Deportivo Castilla, S.L.U quien tiene el procedimiento penal abierto quizas

se prefiera optar por una escisién parcial por disociar mas ambas entidades.

(VI) ORGANO COMPETENTE PARA APROBAR UNA MODIFICACION
ESTRUCTURAL

La junta general es el 6rgano corporativo que expresa la voluntad social, en el cual se
delibera y decide sobre los asuntos de su competencia, siendo algunos considerados como
indelegables por el art. 160LSC. Como 6rgano soberano la ley reserva ciertas materias a
dicho érgano con el animo de que se refleje la voluntad social en dichas decisiones, no

pudiendo delegarlas al 6rgano de administracion.

Seran los socios de la entidad quienes tendran que aprobar en junta general la modificacion
estructural de acuerdo con el art. 160g) LSC, ademaés de acuerdo con la ley, constituye una
facultad indelegable por la junta. Asimismo, esto se establece también por el art. 285.1 LSC
cuando establece que “cualquier modificacion de los estatutos serd competencia de la junta
general.” Dicha junta debera convocarse de acuerdo con el art. 287LSC que establece que

en ella se expresaran con la debida claridad los extremos que deban modificarse y para que
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se considere validamente constituida y poder acordar validamente la modificacion
estructural se requiere, en primera convocatoria, “la concurrencia de accionistas presentes
0 representados que posean, al menos, el cincuenta por ciento del capital suscrito con
derecho de voto.” En segunda convocatoria Se requerira el veinticinco por ciento del capital

suscrito con derecho a voto.

La mayoria requerida para la sociedad anonima se encuentra en el art 201 LSC, que consistira
en mayoria simple del capital presente o representado y en el art. 199 para las sociedades de
responsabilidad limitada que consistira paralelamente en el voto favorable de mas de la mitad
de los votos correspondientes a las participaciones en las que se divida el capital social.

En el caso de la fusidn y de la escision, la operacidn debera someterse a aprobacion por cada
una de las sociedades que participen en ella.

En cuanto a la aprobacion del acuerdo de fusion de deben tener en cuenta ciertas
especificidades:

La regulacién del acuerdo de fusion se encuentra regulada en el art. 40 LME que establece:
“La fusidn habréa de ser acordada necesariamente por la junta de socios de cada una de las
sociedades que participen en ella.” A esto remite el régimen establecido para la escision, y
queda regulado asimismo por el art. 87 LME para la cesién global de activos y pasivos.

En la fase de aprobacién la norma en relacién con la fusion establece expresamente que la
esta modificacion estructural debera ser acordada “ajustandose estrictamente al proyecto
comun de fusion” y que cualquier acuerdo de una de las sociedades implicadas que modifique
el proyecto de fusion equivaldra a un rechazo de la propuesta. Por ello el acuerdo se llevara
a cabo por la adhesion o rechazo al proyecto. Tanto la escisién como la cesion global de
activos y pasivos se remiten a la regulacién de la fusién en cuanto a la aprobacion de la

modificacion estructural.

Sin embargo, el papel de los administradores también conlleva peso en las modificaciones
estructurales pues son los que estdn obligados a poner a disposicion de los socios,
obligacionistas y titulares de derechos especiales para su examen en el domicilio social una
serie de documentos relativos al proyecto de fusion as cuentas anuales y de los tres Gltimos
ejercicios, el balan ce de las sociedades, los informes de los expertos y los propios informes
de los administradores, Asi mismo, seran los administradores quienes estaran obligados a

informar a la junta general de cualquier modificacién importante del activo o del pasivo entre
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la fecha de redaccién del proyecto de fusion y la propia reunion de socios en el que se

apruebe el dicho proyecto.

En el caso de la transformacion, el acuerdo de transformacion de la sociedad habra de ser
acordado por la junta de socios de la sociedad que se transforma, como ocurre en las
modificaciones mencionadas anteriormente, con los requisitos y especificidades
establecidos en el régimen de la sociedad que se transforma. En las sociedades anénimas no
es posible delegar el acuerdo en el 6rgano de administracion y debe adoptarse de acuerdo al
quérum reforzado. Sin embargo, en las sociedades limitadas se necesitara el voto favorable
de 2/3 de las participaciones.

En caso de la cesion global de activos y pasivos, esta debera ser acordada por la junta general
de la sociedad cedente ajustandose a lo ya mencionado para la aprobacion del proyecto de

fusion.

En definitiva, el 6rgano considerado competente para aprobar una modificacion estructural
es la junta general, mediante el cauce y requisitos legalmente establecidos es el encargado
de plasmar la voluntad del colectivo de socios.

(VIII) ELABORACION DE UN PLAN DE ACCION SUMARIO INDICANDO LA
ESTRUCTURA ACTUAL DEL GRUPO Y LA ESTRUCTURA RESULTANTE
DESPUES DE LA RESTRUCTURACION NECESARIA PARA ARTICULAR LA
ADQUISICION Y LAS OPERACIONES A REALIZAR.

El plan de accion sumario requerido estd previsto en el art. 78 bis LME en el cual se
establecen los requisitos que no seran necesarios en caso de que el objeto de la escision sea
la constitucion de una nueva sociedad y se proceda a la atribucion de las participaciones de
esta a los socios de la sociedad escindida de manera proporcional a las participaciones que
ostentaban antes de la escision. Entre las diferencias que ostenta el plan de accion sumario
frente a ¢l plan de accion tradiciones destacan la ausencia del requerimiento de informe de
administradores sobre el proyecto de escision, el balance de escision o el informe de

administradores. A continuacion, se detalla el plan de accion sumario:
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Proyecto de escision (art 74 LME): el proyecto de escision deberd incluir
primero la identificacion de las sociedades (en primer lugar, la escindida: Calzado
Deportivo Castilla S.L.U. y en segundo lugar la sociedad de nueva creacion), en
segundo lugar, el proyecto de escision incluird el tipo de canje y reparto, asi como
el procedimiento de canje. En tercer lugar, se designaran los elementos del activo
y pasivo que deberan transmitirse seguido de las consecuencias de la escision
sobre derechos de socios y terceros tales como si existen prestaciones accesorias
que puedan resultar afectas por la escision, si la sociedad escindida tiene titulares
de derechos especiales. A continuacion, se detallara la fecha a efectos contables
de la escision y la correspondiente de las cuentas utilizadas para la escision.
Seguidamente se estableceran los organos de administracion de la sociedad
beneficiaria de nueva creacion, y las consecuencias de la escision sobre el empleo
y responsabilidad social de la empresa. Por ltimo, se adjuntardn como anexos

los estatutos de la sociedad de nueva creacion.

Publicidad (art 34 LME): de acuerdo con este articulo debera insertarse el
proyecto de escision en la pagina web de la entidad escinda, asi como en la
entidad de nueva creacion, asi como otros documentos enumerados en el art. 39
LME que incluyen las cuentas anuales de los tres ultimos ejercicios, o los
estatutos sociales vigentes de la sociedad. Asimismo, para cumplir con este
requisito se deberd publicar el anuncio de convocatoria de la junta de los socios
que deba resolver sobre la escision. A falta de pagina web, los socios deberan
poder examinar la documentacion en el domicilio social de la entidad, o podran

recibir copia gratuitamente.

El acuerdo de escision (art. 40 LME): el acuerdo se debera llevar a cabo por la
junta de socios de la sociedad escindida, ajustdndose estrictamente al proyecto

comun de escision.

Publicacion del acuerdo (art 43 LME): el acuerdo deberd publicarse en el
BORME, asi como en uno de los diarios de gran circulacion en la provincia donde
Calzado Deportivo Castilla S.L.U tenga su domicilio. Deberd hacerse constar el
derecho de los socios a obtener el texto integro del acuerdo adoptado, asi como

la posibilidad de ejercer el derecho de oposicion de los acreedores (art. 44 LME).
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V. Escritura publica (art 45 LME): el acuerdo debera ser elevado a escritura
publica sin necesidad de incluir el balance de fusién por estar bajo el régimen

simplificado del art. 78 bis LME.

VI.  Inscripcion (art. 46 LME): la escision devendra eficaz con la inscripcion de la
nueva sociedad creada en el Registro Mercantil, por lo que esta inscripcion tiene

caracter constitutivo.

Estructura del grupo antes de la restructuracion:

CS: controlado por distintos
CASTLLA HOLDING S.A i miembros de la familia castilla

. e

ZAPATERIAS CASTILLA i CS: desde septiembre 2018:
S.A. i - Castilla Holding 40%
i - Caixabank:15%
¢ i - Free float: 45%
CALZADO DEPORTIVO \ CS Calzado Deportivo S.LU:
CASTILLA, S.L.U. ¢ 100% Zapaterias Castilla S.A

El esquema representa la estructura actual donde: Castilla holding es la matriz del grupo,
controlada por miembros de las distintas ramas familiares. Zapaterias Castilla S.A. es la
sociedad original fundada por don Aurelio Castilla titular del 100% de las acciones
historicamente, por ultimo, Calzado Deportivo Castilla S.L.U que es la filial integramente

participada por Castilla S.A, filial clave en esta operacion.
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Estructura después de la restructuracion:

CASTLLA HOLDING
SV

! CS: controlado por distintos
i miembros de la familia castilla

CZ:SP'I"AI‘I-_FLEEI'SAi CS: desde septiembre 2018:
o i - Castilla Holding 40%
5 - Caixabank:15%
* i - Free float: 45%
CS Calzado Deportivo S.LU: CALOZAD DIVISION T llIli.
100% Zapaterias Castilla S.A DE i CS Division de Golf:
DEPORTI i . L,
; i GOLF, i - 30% Fondo de inversion
! ! VO —> ! -
e i S.L. i - 70% Calzado deportivo
CASTILL 5 Castilla S.L.U
A, S.L.U. e

El esquema representa la situacion posterior a la restructuracion, donde la division de golf
ha sido escindida y el 30% de esta ha sido adquirida por el fondo de inversion a través de

una compraventa de participaciones.

En definitiva, se refleja en el plan de accién sumario los pasos a seguir para llevar a cabo la
operacion, simplificados con respecto al plan de accion comun. Asimismo, mediante los
diagramas se puede observar graficamente los pasos de la operacion y resultante estructura

organica.

(IX) PUNTOS PRINCIPALES A INCLUIR Y NEFGOCIAR EN EL PACTO DE
SOCIOS ENTRE EL VENDEDOR Y EL FONDO DE INVERSION QUE ADQUIERE
EL 30% DE LA DIVISION DEDICADA A LA FABRICACION Y VENTA DE
ZAPATOS DE GOLF

En el marco de pacto de socios se considerara como tal “aquel por el que los socios pretenden
regular con la fuerza de vinculo obligatorio aspectos de la relacién juridica societaria sin
utilizar los cauces especificamente previstos para ello en la ley y los estatutos™. Estos

pactos, como se define en la STS 616/2012, de 23 de octubre, se encuentran bajo el paraguas

1 STS616/2012, de 23 de octubre

/1
34


https://app.vlex.com/vid/405507670

de la autonomia de la voluntad y no estan sujetos por limites legales ni estatutarios. Estos
pactos irdn encaminados a regular las relaciones internas entre los socios, asi como
cuestiones internas y concretas de la vida de la sociedad. El fundamento de los pactos
parasociales reside en el principio de autonomia de la voluntad del art. 1255 CC que
establece: “Los contratantes podréan establecer los pactos, clausulas y condiciones que
tengan por conveniente, siempre que no sean contrarios a las leyes, ni a la moral, ni al orden
publico. ” Por ello se ve como la introduccion de estos pactos proporciona mayor flexibilidad

dentro de la rigidez de la regulacién sobre la estructura de las sociedades de capital.

No sélo deberan incluirse las clausulas enumeradas a continuacion, sino que también se
debera prever que sucedera en caso de incumplimiento por lo que debera incluirse una

clausula como la siguiente:

Los socios sujetos a los compromisos aqui establecidos se comprometen a un riguroso
cumplimiento de cada uno de los pactos recogidos, asi como de toda regulacién legal que
pueda ser de ampliacion. En caso de incumplimiento por cualquiera de las partes, dicha
parte incumplidora sera notificada por la parte considerada perjudicada por el
incumplimiento. La notificacion debera contener de forma claray expresa la causa o motivo
del presunto incumplimiento. Siempre y cuando dicho incumplimiento sea subsanable, se
otorga un plazo de 15 dias desde la fecha de la notificacién para que la parte incumplidora
proceda a subsanar el incumplimiento. Pasado dicho plazo, en caso de no haber
subsanacion por la parte incumplidora la parte perjudicada podra:

a) Exigir el pago de la indemnizacion pactada por las partes en la clausula X.

b) Exigir el cumplimiento de la obligacién

c) Exigir que se resuelva el pacto parasocial librandose a su vez de las obligaciones

que para ella existen.
d) Exigir la satisfaccion de los dafios y perjuicios

En primer lugar, como asesores del fondo de inversion se debe tener en cuenta para la
creacion de pactos de socios que la inversion se esta efectuando en una empresa familiar por
ello, querran tomar ciertas medidas para proteger su inversion. Para ello se propone que

incluyan las siguientes clausulas:
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Clausula de designacién de miembros del Consejo de Administracién

Clausula en la que el fondo de inversion tenga derecho a designar un determinado nimero

de miembros en el consejo de administracion. Se sugiere por tanto la siguiente inclusion:

El nombramiento de los miembros del consejo de administracion se regira por lo establecido
en la ley y en los estatutos, con la especial potestad del Accionista: fondo de inversion titular

del 30% de las participaciones sociales de nombrar a dos de los tres miembros del consejo.

El nimero de miembros del Consejo de Administracion y el nimero de consejeros que cada
Accionista tiene derecho a designar, conforme resulta de lo dispuesto en la Clausula
anterior, se mantendrd inalterable en tanto en cuanto el Porcentaje de Participacion de los

Accionistas no disminuya.

El Fondo de inversion como accionista con derecho a designar a algun consejero de
conformidad con el presente Contrato:

Q) adoptard las medidas razonables que procedan a efectos de garantizar que la
persona designada por el mismo es capaz de cumplir sus obligaciones de forma competente;
y

(i)  al menos 10 Dias Habiles antes de la fecha prevista del nombramiento (y en la
medida en que ello fuera razonablemente posible) notificara a los otros Accionistas el
nombre, cualificaciones, experiencia y fecha prevista del nombramiento de la persona que

pretenda designar como consejero.

Cléusula de consentimiento

Incluir como pacto parasocial determinadas materias para cuya aprobacion se requiera el
consentimiento expreso del fondo de inversion. Como por ejemplo la aprobacion de
contratos estratégicos u otros cambios relevantes en la sociedad. Se sugiere por tanto la

siguiente inclusion:

Para llevar a cabo la ejecucidn de contratos estratégicos, u otros procedimientos de gestion

que puedan tener una repercusion sustancial en el negocio (repercusién sustancial y
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contratos estratégicos definidos por las partes en el anexo a este pacto parasocial) se debera
contar con la aprobacion de los dos miembros del consejo designados por el fondo de

inversion.

Clausula lock-up

Un pacto de gran utilidad para los inversores puede ser un pacto de permanencia de ciertos
miembros estratégicos tal como los socios ingenieros promotores del calzado que esta
triunfando en el mercado. De esta forma aseguran la permanencia de ciertas personas clave
determinantes por sus conocimientos estratégicos para el desarrollo del negocio. Se sugiere

por tanto la siguiente inclusion:

Con el objetivo de el buen funcionamiento de la sociedad y el desarrollo de sus actividades,
asi como para asegurar una estabilidad a la misma, los socios se comprometen a mantener
dicha condicion de socio, y en su caso, permanecer prestando servicios a la misma en las
mismas condiciones que lo hacian hasta el momento, en los términos acordados en el
correspondiente contrato laboral o mercantil, y de forma exclusiva durante un plazo de 12
meses desde el dia en que se suscribiese mediante firma este contrato. Por ende, salvo previo
consentimiento por escrito de todos los Accionistas, los Accionistas no podran Transmitir,
ni total ni parcialmente, sus Acciones, hasta el 12 mes después de la fecha del presente

Contrato (el “Periodo de Permanencia’).

Clausula “tag along”

Se puede incluir una clausula “tag along” o de acompafnamiento, que proporcionara ciertas
ventajas al fondo de inversion en caso de que un tercer comprador quiera adquirir las
acciones o participaciones bajo control de la familia Castilla. Se sugiere por tanto la siguiente

inclusion:

En el supuesto de que algln socio reciba una oferta por parte de cualquier tercero para
adquirir todas o parte de las participaciones sociales de la que es titular, los demas socios
tendran derecho a ofrecer al socio receptor de la oferta, adquirir las participaciones al

mismo precio y en las mismas condiciones que ofrece el tercero, este derecho se ejercera
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proporcionalmente y a prorrata de la participacion ostentada por cada socio que quiera
ejercitarlo.

El 6rgano de administracion de la Sociedad, en el plazo de 10 dias naturales a contar desde
el dia siguiente a la recepcion de la notificacion de la oferta de adquisicién, lo comunicara
a los socios para que los mismos, dentro de un plazo de 10 dias naturales a contar desde el
dia siguiente a la recepcion de la comunicacion de notificacion de oferta de adquisicion,
hagan saber al drgano de administracion su decision de adquirir para si mismo las

participaciones sociales objeto de la oferta de adquisicion.

Clausula de no competencia

El fondo de inversion podria requerir que la familia Castilla no decida competir contra su
propio negocio mediante una sociedad nueva. Sin embargo, al poder solamente vincular a
los socios, esta clausula no podra evitar del todo el riesgo de una sociedad competidora
creada por parte de otros miembros de la familia castilla que no sean socios. Asimismo se
establecera una prohibicion de venta de las acciones a competidores. Se podria incluir una

clausula como la siguiente:

Los socios se comprometen a no tener o mantener directa o indirectamente intereses o a
participar y desarrollar actividades, proyectos o empresas que supongan una competencia

directa o indirecta a las actividades y/u objeto social de la Sociedad.

Asimismo, mientras tengan la condicion de socios de la sociedad, o se encuentren vinculados
directa o indirectamente a la sociedad, no podran compartir ningln tipo de informacion a
la que pudieses haber tenido acceso o haber elaborado por si mismos, ni ser propietarios o
participar como empleador, directivos o ejercer cargos analogos o captar clientes con

beneficio a una sociedad competidora de esta sociedad.

Asimismo, y una vez finalizado el Periodo de Permanencia, y salvo con el consentimiento
unanime y por escrito de todos los Accionistas, ningin Accionista podra Transmitir sus
Acciones a ninguna entidad que tuviera la condicion de Adquirente Prohibido/competidor
de la Sociedad en cualquiera de las areas del Negocio o que formara parte de cualquier
Grupo de sociedades cuya principal actividad fuera la misma o similar que la de la Sociedad

(una “Transmision Prohibida”).
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Por parte del grupo vendedor vy por ende el accionariado familiar puede interesar la inclusion

de los siquientes pactos parasociales:

Clausula de derecho a dividendo

Inclusion de un pacto parasocial que determine las condiciones del derecho a dividendo,
incluyendo con ello el importe minimo a repartir o su forma de calculo o incluso condicionar
el reparto a una reserva voluntaria. Mientras que el fondo de inversion puede preferir un
pacto parasocial de no repartir dividendos en un periodo establecido de tiempo para la
reintroduccion de las ganancias en el negocio y la generacion de mayor rendimiento los
integrantes de la familia castilla naturalmente preferiran la inclusion de un pacto de socios
encaminado a asegurar la distribucion de dividendos por constituir una principal fuente de

ingresos. Se sugiere por tanto la siguiente inclusion:

Cada Ejercicio Fiscal la Sociedad distribuira a sus Accionistas un minimo del 3% de los
beneficios, en concepto de dividendo, en proporcion a su Porcentaje de Participacion (el

"Dividendo Anual™).

Cualquier distribucién de dividendos que pudiera proceder de conformidad con lo dispuesto
en la Clausula anterior estara sujeta a:
(i) la disponibilidad de tesoreria en la Sociedad por un importe igual o superior
a aquél que, a juicio razonable del Consejo, fuera adecuado para la continuacién de
las actividades de la Sociedad en la forma prevista en el Plan de Negocio;
(i) cualesquiera restricciones derivadas de contratos de financiacion con
terceros suscritos por la Sociedad;
(iii)  cualquier retencion que el Consejo de Administracion pudiera entender
conveniente a efectos de hacer frente a cualquier otra obligacion o responsabilidad
de la Sociedad; y
(iv)  cualesquiera restricciones previstas por la Legislacion Aplicable respecto a

la aprobacion y el pago del dividendo en cuestion.

Cléusula de atribucion de financiacion
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Los vendedores asimismo pueden solicitar la inclusion de un pacto parasocial de social de
atribucién de financiacion por ejemplo solicitando que el fondo de inversion financie las
operaciones que realice la sociedad de rescate hasta una cuantia determinada por el pacto.

Se sugiere por tanto la siguiente inclusion:

El socio fondo de inversion propietario a fecha actual del 30% de las participaciones
sociales/ acciones se compromete a financiar las operaciones denominadas de rescate de
acuerdo con lo establecido en la ley en las que se incurra en un gasto superior a 450.000

euros.

Clausula de permanencia: lock up

En cuanto a clausulas de proteccion, a los vendedores les conviene incluir clausulas en las
que se asegure la permanencia de los miembros familiares trabajadores del grupo en sentido
amplio, como puede ser Alfredo Castilla. En este sentido se buscara la inclusion de una
clausula de lock-up que por razones de fondo distintas también beneficiaria al fondo de

inversion. Por ello nos remitimos al ejemplo anterior.
En definitiva, se ha expuesto y ejemplificado que clausulas especificas serian recomendables

incorporar en el caso de cada parte sin perjuicio de que hay numerosas clausulas genéricas

que pueden ser acordadas en un pacto parasocial que también tendrian cabida en dicho pacto.

CONCLUSION A LA SECCION

En esta seccion mediante el analisis de nueve cuestiones orientadas a indagar sobre las
modificaciones estructurales y formas de adquirir una empresa, extendiendo el analisis desde
que alternativa se ajusta mejor al caso concreto hasta posibles inclusiones de pactos
parasociales, tratando también todas las cuestiones de forma como que drgano seria el
competente para aprobar la modificacidn estructural y consecuencias de la operacién sobre
trabajadores, y acreedores. A lo expuesto en dichas cuestiones y respectivas conclusiones

nos remitimos.
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SECCION B

INTRODUCCION A LA SECCION

En esta seccion se van a tratar temas relacionados con sociedades cotizadas, en especifico la
exclusion del derecho de suscripcion preferente y sus especificidades para este tipo de
sociedades; tanto el 6rgano de aprobacion como que documentacion se requiere e incluso el
caso en el que la sociedad quiera emitir las acciones con descuento y a su vez excluir dicho
derecho. Posteriormente analizaremos si tras la adquisicion, que implicaciones tiene el
porcentaje del 25% ostentado por Punma Corp. Lo cual se estudiara desde una perspectiva

de las OPAS y su regulacion.

Los hechos especificos que enmarcan esta seccion versan sobre la potencial adquisicion del
25% de Zapaterias Castilla S.A. de Punma Corp. Sociedad estadounidense que cotiza en la
bolsa de Nueva York a través de un aumento de capital social. La oferta del inversor es
estudiada pues la inversion es necesaria para poder renovar las Fabricas e invertir en nuevas
tecnologias por ello se bajara la opcion y se estudia por parte de Castilla Holding la

posibilidad de excluir el derecho de suscripcion preferente.

(I) REQUISITOS Y DOCUMENTACION NECESARIA PARA PODER EXCLUIR ELL
DERECHO DE SUSCRIPCION PREFERENTE. CONSECUENCIAS DE OMITIR
ESTOS REQUISITOS

Segun el art. 308LSC la junta tendra competencia para excluir o limitar el derecho de
suscripcion preferente cuando asi lo exija el interés de la sociedad. (En la siguiente pregunta
se vera en queé casos se podra delegar dicha facultad al consejo). El interés social sirve como
parametro negativo en la anulabilidad de los acuerdos sociales de la junta en general; sin
embargo, en este caso de eliminacion del derecho de suscripcién preferente funciona como
un presupuesto de hecho legitimador y debe relacionarse con los efectos que tiene la
exclusion de este derecho con la posicion en la que se pone al socio ya que supone una
dilucion de su participacion social que tiene inherencia patrimonial y administrativa. El
interés social constituye un control material y por ello la exclusion como medio para alcanzar

el fin de interés para la sociedad debe ser adecuado, necesario y proporcional.
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En este caso, al ir aparejada la eliminacion del derecho de suscripcion preferente a un
aumento de capital, el interés social alegado debe ser un Unico interés social., Es decir, la
finalidad del aumento de capital se encuentra determinada por la finalidad buscada por la
sociedad al decidir la exclusion del derecho de suscripcion preferente. Tal como se expone
en el caso, la inversion por Punma Corp se considera necesaria por el grupo para poder
invertir dicho capital en fabricas y nuevas tecnologias, lo cual es esencial para cumplir con
el objeto social y por ende esta eliminacion del derecho de suscripcion preferente constituya
una medida adecuada y proporcional para alcanzar el objetivo de la sociedad. Es mas, se
requiere que el beneficio para la sociedad de la eliminacion de dicho derecho sea més
importante cuanto méas afectados queden los derechos de los socios minoritarios que seran

quienes sean mas perjudicados por la exclusion.

En cuyo caso, habran de cumplirse los siguientes requisitos establecido en el art. 504LSC al
tratarse de una sociedad cotizada, ademas de los requisitos establecidos en el art. 285LSC y
ss. para la modificacion de estatutos:

e Seranecesario un informe elaborado por los administradores en el que se especifique
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 con la indicacion de las personas a las que
han de atribuirse. Este informe debe ser suficiente para justificar la propuesta y la
contraprestacion y satisfacer asi las razones de la exclusién. A través de la
elaboracion de este informe se obliga a los administradores de la sociedad a constatar
y argumentar la concurrencia del interés social al formular la propuesta de acuerdo.

e Al estar ante una sociedad cotizada, el art.504LSC establece que el informe del
experto independiente requerido en la exclusién del derecho de suscripcion
preferente en Sociedades Andnimas del art. 308LSC sera voluntario si el importe de
la emision es inferior al 20% del capital. Siendo el importe mayor a este porcentaje
se requerira dicho informe que debera versar sobre el valor razonable de las acciones
de la sociedad, sobre el valor tedrico del derecho de preferencia cuyo ejercicio se
propone suprimir o limitar, y sobre la razonabilidad de los datos contenidos en el
informe de los administradores.

e Finalmente, que el valor nominal de las nuevas participaciones y el importe de la

prima se corresponda con el valor razonable atribuido a las participaciones en el
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informe de los administradores. Esto debe incluirse en el anuncio de convocatoria de
la reunién. En estos casos de presume que el valor razonable es el que dota el
mercado a esas acciones (el importe por el que cotizan esas acciones) dentro de un

margen del 10% del precio de esta cotizacion.

La principal consecuencia del incumplimiento de los requisitos formales es la posibilidad de
que dicho acuerdo devenga nulo ya que dicho incumplimiento constituye una causa de
nulidad del acuerdo por contravenir la ley, y posibilita a su vez la impugnacién del acuerdo
tal como establece el art. 204.1 LSC: Son impugnables los acuerdos sociales que sean
contrarios a la Ley, se opongan a los estatutos o al reglamento de la junta de la sociedad o
lesionen el interés social en beneficio de uno o varios socios o de terceros. El ejercicio de la
accion de impugnacién cuenta con un plazo de caducidad de un afio salvo que el acuerdo
vaya en contra del orden publico, en cuyo caso no existira tal periodo. Los legitimados para
impugnar dicho acuerdo son, de acuerdo con el art. 206: cualquiera de los administradores,
los terceros que acrediten un interés legitimo y los socios que hubieran adquirido tal

condicion antes de la adopcion del acuerdo y tengan mas de 1% del CS.

De esta forma identificamos que Zapaterias Castilla S.A. deberd cumplir con todos los
requisitos formales establecidos para que con ello queden protegidos todos los accionistas
que a su vez tendran capacidad de impugnacion en caso de considerar lesionado el interés

social.

(II) ORGANO COMPETENTE PARAACORDAR LA EXCLUSION DEL DERECHO
DE SUSCRIPCION PREFERENTE

Tal como se ha visto en la pregunta precedente la exclusion del derecho de suscripcién
preferente exige la consecucion de un fin de interés social que se pueda evaluar de forma
proporcionada. Por regla general, el érgano competente para acordar la exclusion de este
derecho sera la junta general de acuerdo con el art. 160e) LSC bajo los siguientes requisitos

generales.
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La convocatoria de la junta es parte esencial como mecanismo de tutela de los accionistas.
El régimen legal en el art. 289LSC establece los requisitos de publicidad, tiempo y contenido
que debe cumplir la convocatoria. En relacion con la convocatoria de la junta la ley establece
que se debe hacer constar expresamente la exclusion del derecho de suscripcion preferente,
asi como el tipo de emision de las nuevas acciones (art. 308 LSC) para proteger a los
accionistas. Es mas, es tal la importancia que otorga la le a los requisitos de informacién de
los accionistas que ni el drgano de administracion ni los estatutos de la sociedad pueden
establecer requisitos adicionales que dificulten o desincentiven la solicitud de informacion
por parte de los accionistas. Esto se debe a que la exclusion de dicho derecho conllevara un
potencial aguamiento econémico los accionistas actuales frente a Punma Corp y por ello,
por regla general sera la junta, como 6rgano supremo de la sociedad que refleja la voluntad

social serd el responsable que dicha exclusion.

Sin embargo, al estar ante una sociedad cotizada se debe especificar que segln el art.505LSC
la junta general podra delegar la fijacion de la fecha, el precio y demas condiciones de la
emision en el consejo de administracion, asi como la exclusién del derecho de suscripcion
preferente art 506 LSC en relacion con la emision de acciones que son objeto de delegacion.
Siempre en cumplimento con el requisito de justificacion del interés social. Esta delegacion
tiene una limitacién, que es que no podra referirse a mas del 20% del CS en el momento de
la emision. La razon de ser de esta limitacion es la proteccidn de los accionistas minoritarios,
pues cuanto mayor sea la ampliacion de capital con aparejada exclusiéon de derecho de
suscripcion preferente, mayor es el aguamiento que sufren estos. Por ende, no cabe dejar en
las manos del 6rgano de gestién en ampliaciones superior a dicho umbral la posibilidad de
exclusidn de dicho derecho, debiendo tener una limitacion, que el legislador ha considerado

superior al 20%.

Asimismo, refiriéndonos al caso especifico, Punma Corp quiere adquirir un 25% del CS por
lo que esta delegacion de la junta general al consejo no podria darse en este caso.

Por ello, tras haber concluido que seré la junta quien en este caso deba acordar la exclusion
del derecho de suscripcion preferente debemos también referirnos a que requisitos
especificos como cotizada que debe cumplir para poder realizar dicha exclusion. Estos han
sido elaborados en la pregunta anterior, sin embargo, cabe reiterar especificamente que al

tratarse en este caso de una emision por importe superior al 20% del capital se requerira el
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informe del experto independiente tras elevacion de propuesta del consejo para emitir
acciones con exclusion de dicho derecho por importe superior a 20%.

Por todo lo expuesto se concluye que, aunque el 6rgano competente para acordar la exclusion
del derecho de suscripcion preferente sea en la mayoria de los casos la junta, cabe la
delegacion de dicha facultad en cumplimiento de ciertos requisitos. Sin embargo, en este
caso la cuantia de la ampliacion supera el umbral relativo al 20% del capital social y por
tanto no cabra delegacidn teniendo la junta que aprobar la exclusion de dicho derecho en
cumplimiento con lo establecido en la LSC tanto en el régimen general como las
especificidades establecidas para las sociedades cotizadas.

(III) REPERCUSION QUE TENDRIA LA INCLUSION POR PARTE DE
PUNMACORP DE UNA CONDICION DE DESCUENTO SOBRE EL PRECIO DE
COTIZACION DE LA ACCION DE ZAPATERIAS CASTILLA SOBRE LA
EXCLUSION DEL DERECHO DE SUSCRIPCION PREFERENTE.

En primer lugar, volviendo al art. 308LSC sobre la exclusion del derecho de suscripcion
preferente, este vincula el valor nominal de las nuevas acciones o participaciones y si existe,
la prima al informe de los administradores en caso de las SL, o al de los expertos
independientes en caso de las SA. Dicho esto, el tinico requisito establecido por la ley para
poder emitir nuevas acciones con un descuento en caso de exclusion del derecho de
suscripcion preferente es el caracter cotizado de la sociedad. Asi se establece en el art.

504.4LSC: “Las acciones podran ser emitidas a un precio inferior al valor razonable.”

Por ende, las sociedades cotizadas podran aplicar descuentos sobre el valor razonable de las
acciones siempre que cumplan con las condiciones establecidas en dicho articulo siendo
estas: 1) contar con un informe de los administradores que justifique el interés social del
descuento aparejado a la ampliacion con exclusion del derecho de suscripcion preferente ii)
contar con un informe de experto independiente que debera obligatoriamente pronunciarse
sobre el importe de la dilucidon econdmica esperada asi como la razonabilidad de los datos y

consideraciones en el informe de los administradores.

Como se puede observar, dichos requisitos vienen ligados al interés social, siendo este

justificable alegando razones técnicas, dificultades en la ejecucion del aumento de capital,
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con caracter general, necesidades derivadas de la colocacion del aumento en un mercado o
como podria alegarse en este caso, que la entrada de Pumna Corp como tercero en la sociedad
responde al interés social y este solo estaria dispuesto a adquirir las acciones con un
determinado descuento. En estos casos, como indica la norma, hara falta un informe de
experto independiente, el cual se pronunciara especificamente sobre el importe de la dilucion

econdmica esperada y la razonabilidad de los datos que lo justifiquen.

La importancia de demostrar que seria primordial para el interés social realizar dicho
descuento radica en la proteccion de los accionistas. Tal como establece la norma general
dicho aumento con exclusion del derecho de suscripcidn preferente deberé corresponder con
el valor razonable de las acciones ya emitidas lo cual protege a los accionistas de mayor
dilucién, por lo que es cierto que al permitir la exclusién en relacion con un aumento con
descuento, se alteraria la estructura esencial de propiedad de la sociedad ya que los
accionistas no podrian ni acudir al mercado para adquirir las acciones necesarias de cara a
mantener inalterada su participacion en la sociedad, ya que las acciones serian directamente
suscritas por Punma Corp. En estos casos, el interés social vendra dado sobre todo por la
identidad del destinatario de las nuevas acciones como socio estratégico, que ademas
mediante su aportacion se podra renovar las fabricas e invertir en nuevas tecnologias, por
ello seran estos hechos los que deberan ser defendidos por los administradores sociales en

su informe.

En definitiva, las sociedades no cotizadas la ley no admite esta emision sin derecho de
suscripcion preferente por un precio inferior al valor razonable (Art. 308LSC) y por ello al
estar ante una sociedad cotizada: Castilla S.A, se encuentra en la excepcion a esta prohibicion
cuya razon de ser radica en que, en las sociedades cotizadas, los accionistas pueden acudir
al mercado a vender sus participaciones para separarse de la sociedad. Por ello, el legislador
considera que, cabiendo esta posibilidad, sera justa dicha emision con descuento y exclusion
del derecho de suscripcidon preferente si segun lo analizado por los administradores y experto

independiente es beneficioso para el interés social.
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(IV) CONSECUENCIAS DE QUE PUNMA CORP TRAS SUSCRIBIR LA
AMPLIACION DE CAPITAL Y ADQUIRIR EL 25% DE ZAPATERIAS CASTILLA
PUDIERA NOMBRAR A MAS DE LA MITAD DE LOS MIEMBROS DEL ORGANO
DE ADMINISTRACION.

Tener la potestad de nombrar a mas de la mitad de los miembros de administracion de
Zapaterias Castilla S.A. tras suscribir la ampliacion de capital y adquirir el 25% tiene ciertas
repercusiones en el negocio que se van a tratar a continuacion.
En primer lugar, como consecuencia general habria un control de la sociedad en términos
generales por parte de Punma Corp. La ley del Mercado de Valores establece en el art. 60.2
los pardmetros para considerar que un individuo o grupo concertado tiene el control y sera
cuando este directa o indirectamente, alcance “(i) un porcentaje de derechos de voto igual
o superior al 30 por ciento”, o (ii) “una participacion inferior y designe, en los términos
que se establezcan reglamentariamente, un nimero de consejeros que, unidos, en su caso, a
los que ya se hubieran designado, representen méas de la mitad de los miembros del 6rgano
de administracion de la sociedad”.
La razén de ser de esta regulacion radica en que Punma Corp tendria el control de los
acuerdos el de acuerdo con el art 248.1 LSC se aprobaran por mayoria absoluta, por ello, por
a la mitad de los consejeros presentes o representados, a no ser que esta mayoria se haya
reforzado mediante pacto estatutario. Al tratarse de una sociedad cotizada no quedara solo
regulado en los estatutos sino también en el reglamento del consejo, de carécter obligatorio
para las sociedades cotizadas y que regulara el régimen interno y de funcionamiento del
consejo.
Dentro de los acuerdos que pueden tener mayor repercusion en la vida de la sociedad
encontrariamos los enumerados a continuacién a modo ejemplificativo:

- Se encargara el consejo del nombramiento y destitucion de los directivos, lo cual

tiene implicaciéon directa en el desarrollo del dia a dia de la sociedad
- Las politicas de remuneraciones de los consejeros dependeran expresamente del
consejo de administracion.

- Asimismo, se encargaran de determinar las politicas y estrategias de la sociedad.

- Aquellas actuaciones delegadas por la junta general.
Vemos como puede tener una repercusion en el funcionamiento diario, objetivos y estrategia
general de la sociedad el tener el control sobre el nombramiento del consejo de

administracion. Aunque la aprobacion como tal de una modificacion estructural corresponda
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a la junta, es el consejo de administracion quien tiene que elaborar un informe, quienes
redacten las cuentas anuales, quien elabore el proyecto comdn de fusion o escision, el cual
contendra todas las especificidades de la modificacion estructural (art 31LME). No sélo eso,
sino que la junta general podra delegar en los administradores en las SA, como es el caso,
ciertas facultades dentro de la aprobacion del aumento de capital 297LSC, asi como la
exclusion del derecho de suscripcion preferente de acciones Asi vemos la trascendencia que
podria tener no sélo en la gestion diaria de la sociedad sino en cualquier cambio trascendental

como puede ser una modificacion estructural.

Asimismo, en especifico debemos referirnos a la normativa de OPAS de cara a analizar la

consecuencias especificas que tendria esta toma de control por parte de PunmaCorp.

La ley 1066/2007 en el art. 4b establece lo siguiente en cuanto a participacién en el control:
b) cuando haya alcanzado, directa o indirectamente, un porcentaje de derechos de voto
inferior y designe, en los 24 meses siguientes a la fecha de la adquisicién del porcentaje
inferior, en los términos del articulo 6, un numero de consejeros que, unidos, en su caso, a
los que ya hubiera designado, representen mas de la mitad de los miembros del érgano de
administracion de la sociedad.

Por ende, aun no habiendo alcanzado el 30% de las acciones, Pumna Corp tendria la
obligacion de lanzar una OPA obligatoria en el caso de que efectivamente designase a la
mayoria de los miembros del consejo de administracion de la sociedad afectada, y que por
tanto le garantizasen la ya determinada gestion de la entidad. La finalidad de la regulacién
de las OPAs obligatorias radica en asegurar el principio de igualdad de trato de los
accionistas de modo que se requerira que Punma Corp realice una oferta por la totalidad de
los valores. Para evitar la obligatoriedad de formulacion de la OPA Punma Corp no debera
nombrar a la mayoria de los consejeros en los dos afios siguientes, aunque tendria la
posibilidad de formular una Opa voluntaria, bajo las mismas reglas de procedimiento que
las Opas obligatorias con ciertas especificadles que flexibilizan la operacion. Lo cual podria
ser la intencién de Punma Corp al adquirir una participacion de menos del 30%, lo que se
denomina establecer un “foothold” en la sociedad para despues formular una OPA voluntaria
pudiendo de esta forma condicionar la eventual OPA a una condicion de adquisicion de mas

de cierto porcentaje del capital y no seguir las pautas de precio equitativo.
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Para incidir sobre el hecho del nombramiento de consejeros aspecto importante en la
consideracion de si en este caso se debe formular OPA obligatoria o voluntaria hay que
recurrir a las recomendaciones de Buen Gobierno Corporativo. Estas establecen que es
aconsejable que al menos la mitad de los consejeros de la entidad sean independientes, o en
caso de sociedades de baja capitalizacion o cuando uno o varios accionistas controlen el 30%
del capital social, como ocurre en este caso, se reduce la recomendacion a que sean
independientes un tercio del total de los consejeros. Por ello habria que analizar en este caso
especifico de OPA por designacion de mas de la mitad de los consejeros si dichos consejeros
han sido nombrados por Punma Corp. La regulacién establece presunciones que admiten
prueba en contrario acerca del nombramiento de miembros del érgano de administracion de
la sociedad afectada, imputandose en tales casos la designacién al accionista (art 6 RD
OPAS):

(a) Si el consejero ha sido nombrado por el titular de la participacion o por una sociedad
perteneciente a su mismo grupo en ejercicio del derecho de representacion proporcional.
(b) Si el consejero designado es o ha sido en los 12 meses anteriores a su designacion
consejero, alto directivo, empleado o prestador no ocasional de servicios al titular de la
participacion o a sociedades de su mismo grupo.

(c) Si el acuerdo de nombramiento no se hubiese podido adoptar sin los votos a favor del
titular de la participacién —o de sociedades de su mismo grupo— o por los miembros del
6rgano de administracion designados con anterioridad por dicho titular.

(d) Si el nombrado es el propio titular de la participacién o una sociedad perteneciente a su
mismo grupo.

(e) Sien la documentacidn societaria —actas, escrituras publicas, etc.— o en la informacion
publica de la sociedad o del titular de la participacion, éste ultimo asume que el consejero
ha sido designado por él, que lo representa o que es consejero dominical en la sociedad

afectada por su relacion con aquél.

En definitiva, si se considera que méas de la mitad de los consejeros han sido nombrados por
Punma Corp estariamos ante una situacion del art. 4b que establece la obligatoriedad de
formular una OPA obligatoria, en caso contrario permaneceria abierta la posibilidad de

formular una OPA voluntaria a raiz de haber adquirido el foothold del 25%.
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(V) PRECIO EQUITATIVO Y SQUEEZE OUT

En el contexto de la pregunta anterior, debemos hacer referencia al concepto de:

3 Precio Equitativo

En este caso al haber establecido la obligatoriedad de Pumna Corp de lanzar una OPA
obligatoria, el precio que debera determinarse sera un precio equitativo, definido en el art. 9
de la Ley sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicion de valores. Esta establece
que el precio equitativo serd: “el mas alto del pagado por el oferente obligado a formular
OPA en los 12 meses anteriores a la fecha del anuncio de la oferta o también, en el supuesto
de que la OPA obligatoria deba formularse sin haberse adquirido previamente valores en
la sociedad afectada, el que resulte de criterios de valoracion destinados a determinar el
valor de la sociedad opada (valor tedrico contable, valor liquidativo, cotizacién media

ponderada, otros métodos en valoracion).”

Sin embargo, el que el precio equitativo sea una imposicion en el caso de las OPAS
obligatorias, no excluye de su relevancia en otros supuestos: art. 7 Ley 8190/2007 tales como
las tomas de control indirectas o sobrevenidas o los supuestos de “squeeze out” que veremos
en el siguiente apartado. Asimismo, en la hip6tesis mencionada anteriormente donde lo se
deba formular OPA obligatoria debido al no nombramiento de la mayoria de los consejeros
en los dos afios posteriores a la obtencion de participacion significativa y subsiguiente
formulacion de OPA voluntaria donde no sera obligatoria la formulacion a precio equitativo,
este concepto servird como un limite minimo no maximo, por lo que la OPA podria

formularse a precio superior.

La determinacion del precio equitativo esta regulada por el art. 9 RD de OPAS vy variara
segun el supuesto. En el supuesto de haber adquirido valores en los 12 meses anteriores al
anuncio de la OPA el precio equitativo no podréa ser inferior al precio que hubiera pagado el
oferente. Sin embargo, en el caso de que el oferente no hubiese efectuado adquisiciones
durante los 12 meses precios al anuncio de la OPA, el precio equitativo en este caso no podra
ser inferior al calculado siguiendo el art. 10 RD.

No obstante, la CNMV podréa autorizar la modificacion del precio asi calculado, publicando

dicha decision (que debera ser motivada) en su pagina web, en las circunstancias y conforme
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a los criterios que se determinen reglamentariamente. La ley de OPAS en el art. 9.4 establece
un listado de circunstancias y criterios conforme a los cuales el regulador puede decidir
autorizar la modificacion del precio equitativo establecido por la sociedad. Las
circunstancias incluyen, por ejemplo: que haya habido una manipulacién en los precios del
mercado de valores en cuestion, que haya habido acuerdo entre el comprador y vendedor
para fijar el precio que la cotizacion de los valores de la sociedad afectada se haya visto
afectada por el pago de un dividendo u operacion societaria 0 algin acontecimiento
extraordinario. Sin embargo, la determinacion de la CNMV del precio equitativo debe seguir
los 0s mencionados criterios que podran incluir, entre otros, el valor medio del mercado en
un determinado periodo, el valor de la contraprestacion pagada por el oferente por los
mismos valores en los doce meses previos al anuncio de la oferta, el valor liquidativo de la

sociedad, el valor teérico contable de la sociedad y otros criterios de valoracion objetivos.

4 Squeeze Out

Este procedimiento tiene como fin la exclusion de la sociedad de los socios minoritarios por
el accionista de control. Sucede tras la liquidacion de una OPA sobre la totalidad de los
valores cuando concurre una de las siguientes circunstancias: i) el oferente llega a adquirir
el 90% de los valores del capital con derecho a voto o ii) la OPA hubiera sido aceptada por
titulares de valores que representen el 90% de los valores del capital con derecho a voto
distintos a los que obraran inicialmente en el poder del oferente. Asimismo, no deben haber
transcurrido mas de tres meses desde el final del plazo de aceptacion de la OPA, y el precio
a pagar a los minoritarios debe ser el precio equitativo que se haya ofrecido en la OPA,

mencionado anteriormente.

En el marco de nuestro Derecho Espafiol esta figura ofrece al accionista minoritario una
proteccion méas amplia que el minimo establecido por la directiva 2012/30UE con el objeto
de hacer esta figura compatible con el principio de paridad de tracto y el derecho a la
propiedad privada constitucional (art 14 CE). El legislador espafiol ha considerado que el
squeeze out se mueve dentro de los poderes de configuracion del derecho de propiedad que
la constitucion reconoce al legislador ordinario, y que es expresion de las limitaciones que
este puede imponer al derecho de propiedad en atencion a su funcién social. Por ello, se debe
respetar el principio de proporcionalidad de la intervencidn, satisfaciendo tres requisitos: (i)

idoneidad (ii) exigibilidad y (iii) proporcionalidad stricto sensu. En relacion a este ultimo
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punto, se deben satisfacer dos condiciones que los minoritarios dispongan de remedios
juridicos frente al abuso del mayoritario, y que se les asegure una indemnizacion integra por

la pérdida de su posicion juridica.

Debe matizarse que, aunque se suela tratar el squeeze out como una sola operacion, pero se
puede tratar de dos procedimientos: venta forzosa de acciones y compra forzosa de acciones.
Se debe hacer referencia al reciente caso de SIX para ejemplificar el procedimiento de venta
forzosa de acciones simultaneo a la compra forzosa. Esta ultima puede tratarse como una
segunda oportunidad a los accionistas que no acudieron a la OPA previa, por ende, la
legitimacion en este segundo caso es de cada uno de los accionistas minoritarios mientras
que en la venta forzosa es del accionista minoritario. En este caso la empresa SIX establecio
en el folleto de la OPA una condicién suspensiva de alcanzar el 95% del capital mediante la
OPA para realizar la venta forzosa de acciones. Al alcanzar un 93.16%, se posibilitd a los
accionistas minoritarios que pudieran ejercer su derecho de compra forzosa y asi alcanzar el
95% y superar de esta forma el doble umbral, (aquel fijado por la empresa en el folleto de la

OPA y aquel fijado por la norma) culminando asi la adquisicion de la totalidad de BME

En el contexto de la pregunta anterior, se debe matizar que es de utilidad en caso de
formulacién de OPA voluntaria, que se condicione la operacién a un umbral de aceptacion

del 90% y de esta forma poder proceder al squeeze out.

Por ello concluyo que la intencion de Punma Corp podria ser el de adquirir cierto “foothold”
en la sociedad, y aunque tenga la capacidad de nombrar la mayoria de miembros del consejo
de administracién, no proceder a ello, y si formular una OPA voluntaria con la condicion
previamente mencionada de alcanzar el umbral de 90% y finalmente realizar un squeeze out,
lo cual le daria pleno control sobre la sociedad y su gestién y asi poder decidir sobre cualquier
tema ya sea reparto de beneficios, politicas, modificaciones estructurales y demas sin contar
con accionistas minoritarios quienes pueden dificultar ciertas operaciones mediante sus
derechos de informacidn, impugnacion de acuerdos sociales o exigencia de responsabilidad
de administradores, ejerciendo sus derechos de forma abusiva para conseguir mayor precio

por sus acciones.
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CONCLUSION A LA SECCION

Se han podido estudiar los hechos planteados mediante el estudio de cinco diferentes
cuestiones y asi poder identificar todas las posibles repercusiones en la operacion que se va
a llevar a cabo mediante el aumento de capital con descuento sobre el valor de las acciones
y con exclusion del derecho de suscripcion preferente que sera suscrito por Punma Corp para
adquirir el 25% de Zapaterias Castilla S.A. Utilizando los hechos del caso se han analizado
las distintas cuestiones legales y

nos remitimos a las respectivas conclusiones de cada cuestion planteada.

SECCION C

INTRODUCCION A LA SECCION

Los hechos especificos de esta seccion versan sobre la inversion de Castilla Holding S.A. en
Honmas S.L., sociedad cuyo socio titular del 60% es Diadoras. Castilla Holding S.A lleva a
cabo un proceso de subasta para vender su participacion tras dificultades en la relacion con
dicho socio titular. EI consejo de administracién pondera en una reunién convocada por el
presidente las tres ofertas vinculantes recibidas y aprueban la venta de las participaciones
sociales, apoderando a un consejero para llevar a cabo la firma. Posteriormente en la reunién
de la junta general los términos y condiciones de la venta no complacen a todos los
accionistas.

El andlisis de estos hechos dentro del marco del caso se hard mediante el planteamiento de
5 cuestiones que versan sobre las distintas facultades de los 6rganos sociales, relacion entre
si y la toma de decisiones en la sociedad. Asimismo, se plantea que posibles acciones tienen
los accionistas disconformes en cuanto a la toma de dichas decisiones. El objeto de esta
seccion mediante este analisis aplicado al caso es profundizar sobre el funcionamiento

interno de la sociedad y sus 6rganos.

() ADOPCION DE DECISION DE VENTA POR EL ORGANO COMPETENTE Y
CONSECUENCIAS DE LA FALTA DE ACUERDO PREVIO DE LA JUNTA

Para poder determinar si en el presente caso, en el que el consejo de administracion de

Castilla Holdings S.A otorgd poder a un consejero para efectuar la compraventa de

/1
53



participaciones sociales de Honmas se actud correctamente, es necesario determinar si el
objeto de la venta es o no un activo esencial de la mercantil, es decir si se trata de un activo
cuya enajenacion supone una modificacion de su objeto social, y por tanto el consejo no

puede ejercitar las actividades englobadas en el mismo.

La esencialidad varia de unas sociedades a otras, lo que para una es un activo esencial para
otra puede no serlo, estableciendo el articulo 160 f. LSC una presuncion iuris tantum
consistente, “se presume el caracter esencial de todo activo cuando el importe de la
operacion supere el 25% del valor del total de los activos del ultimo balance aprobado”,
habiéndose generado bastante debate doctrinal en torno a si debia considerarse el precio de
adquisicion o el activo total de la sociedad adquirida, puesto que se comparan importes
contables con importes a valor de mercado, concluyendo que debe entenderse por “importe

de la operacion” la contraprestacion de la adquisicion o enajenacion.

Determinada la esencialidad que implica la conexion de ese activo con el objeto social, serd
la junta la que tenga competencia para la deliberacion y aprobacion del acuerdo de
enajenacion de este. Esto supone una excepcion a la regla general cual es que el 6rgano de
administraciéon es el responsable de la gestion de la sociedad (articulo 209 LSC),
reservandose la necesidad de aprobacion en junta para supuestos especiales que no forman
parte del dia a dia de la actividad, uno de los cuales es “la adquisicion, la enajenacion o la
aportacion a otra sociedad de activos esenciales”. La razdn de ser de esta excepcionalidad
de aprobacion en junta tiene su origen en la voluntad inicial del legislador (Ley 31/2014,
preambulo) de reservar a la junta general la decision de “operaciones que por su relevancia
tienen efectos similares a las modificaciones estructurales”: mediante el umbral del 25% se
establece una presuncion cuantitativo que ha sido objeto de debate, sin embargo se debe
complementar este criterio con criterios cualitativos que tengan por objeto establecer la
esencialidad del bien en relacion a los efectos equivalentes a las modificaciones estructurales
tales como aquellos que puedan poner en peligro la continuidad y rentabilidad de la actividad
de la sociedad a largo plazo, actividades relacionadas con el objeto social o aquellas que sin

modificarlo produzcan un cambio sustancial en el control.

En el presente caso serd necesario analizar el ultimo balance y sus estatutos para comprobar,
por una parte, el valor total de los activos de ZAPATERIAS CASTILLA S.A. y que
porcentaje dentro del mismo representan las participaciones sociales de HONMAS S.L.; y

por otra, comprobar el objeto social de ZAPATERIAS CASTILLA S.A. a fin de determinar
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si la venta de las participaciones sociales compromete el objeto social, de tal manera que si
las participaciones sociales no son un activo esencial el consejo de administracion no
necesitd un acuerdo previo de junta para enajenarlas. En caso contrario, si las participaciones
son un activo esencial el consejo de administracion no hubiera tenido competencias para

formalizar la venta incurriendo en una accidn ilegitima con consecuencias sobre:

a) el acto en si mismo, al haberse llevado a cabo sin el consentimiento de la junta,
faltando el requisito imperativo previsto en el articulo 160. LSC, equiparable al
consentimiento del articulo 1261 CC, de tal forma que la sociedad no estaria vinculada por
dicho negocio juridico. Sin embargo, la doctrina mayoritaria esta a favor de la proteccion de
los terceros de buena fe y sin culpa grave prevista en el articulo 234 de la LSC, “la sociedad
quedara obligada frente a terceros que hayan obrado de buena fe y sin culpa grave, aun
cuando se desprenda de los estatutos inscritos en el Registro Mercantil que el acto no esta
comprendido en el objeto social”, anteponiendo la seguridad del trafico juridico a los
derechos de los socios. Interpretacion compartida por la DGRN fundamentada en que el
articulo 160 LSC no ha derogado el articulo 234.2 de la misma por lo que la sociedad queda
obligada frente a terceros que hayan obrado de buena fe y sin culpa grave, no teniendo el
6rgano de administracion obligacion de aportar certificado o de hacer manifestacion expresa
de que el activo no es esencial, pudiendo incluso el Registrador calificarlo de esencial al
formalizar la inscripcion si resulta manifiesto o puede deducirlo de los elementos que tiene

a su disposicion.

b) las consecuencias para el oOrgano de administracion. Las actuaciones de los
administradores deben realizarse sobre la base del art. 225, y pueden examinarse bajo el
paraguas del business judgement rule extraido de la doctrina americana, donde los juzgados
valoran si las decisiones del consejo de administracion se han tomado con diligencia bajo
las premisas de si los administradores han tomado la decision: medianamente informados,
sin incurrir en conflictos de interés y de forma racional crean que estan actuando en beneficio
e interés de la sociedad, lo cual se traduce al art. 226.1 LSC. Por ello, mediante la aplicacion
de regla, no habra responsabilidad de los administradores en el caso de que a posteriori se
considere que ha sido una idea errénea o poco acertada peo bajo las estipuladas premisas.
Sin embargo, en cuanto a activos esenciales debe hacerse matizaciones ya que como ya se
ha establecido la enajenacion o adquisicion de estos activos debe someterse a la aprobacion
de la junta, y si se trata de un activo esencial y no se ha sometido a dicha aprobacion se

infringe el art. 160f LSC. Por ello en este caso debera examinarse si se actud negligentemente
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o si objetivamente podia considerarse que no se estaba ante un activo esencial y tal
valoracion se hizo de buena fe. En caso de estar actuando negligentemente se consideraria
que estan vulnerando el art. 225 y por ende la vulneracion del deber de diligencia puede
desencadenar en el ejercicio de tanto una accion individual por parte de los socios art 241
LSC o una accion social de responsabilidad contra los administradores por parte de la

sociedad del art. 238 LSC. Estas acciones se desarrollaran en la pregunta a continuacion.

Por ello, en definitiva, se concluye que se debera hacer tanto un analisis cuantitativo de las
cuentas de la sociedad y demds documentacidon relevante, asi como cualitativo para
considerar la esencialidad del activo y dependiendo de tal consideracion llegar a las
pertinentes conclusiones de si el consejo de administracion ha actuado correctamente o si

hubiera debido ser la junta quien aprobara dicha operacion y las debidas consecuencias.

(II) ACCIONES DE LOS ACCIONISTAS DESCONFORMES CON LA OPERACION
Y RESPONSABILIDAD DE LOS ADMINISTRADORES.

En linea con lo establecido en la pregunta anterior, cualquiera de los accionistas de
ZAPATERIAS CASTILLA S.A que no esté conforme con la venta de las participaciones
sociales vendidas podra, de conformidad con el articulo 238.1 LSC, solicitar a la Sociedad
el ejercicio de la accidn social de responsabilidad contra el érgano de administracion, lo que
debera aprobarse en junta con mayoria ordinaria y sin ser necesario que esté incluido en el

orden del dia.

El legislador ha querido proteger este derecho de los accionistas impidiendo que la Sociedad,
previo acuerdo de la junta, pueda renunciar o alcanzar un acuerdo sobre la accion de
responsabilidad ejercitada si se oponen accionistas que representen el cinco por ciento del
capital social e igualmente ha previsto la destitucion del érgano de administracion como
consecuencia inmediata tras alcanzarse el acuerdo de inicio de la accion social o acuerdo de

transigir.

La legitimacion en primer lugar la ostenta ZAPATERIAS CASTILLA S.A, y
subsidiariamente, caso de no iniciarla, los accionistas. Ahora bien, no basta la
disconformidad, es necesario para que la accion social pueda llevarse a cabo que concurran
una serie de requisitos establecidos por la jurisprudencia. Entre otras la: STS 281/2017

establece “cumple con los requisitos exigidos para su aplicacion, esto es,
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o La existencia de un comportamiento activo o pasivo desarrollado por los
administradores.

e Que el mismo se imputable al 6rgano administrativo en cuanto tal.

e Que la conducta del administrador merezca la calificacion de antijuridica, por
infringir la Ley, los Estatutos o no ajustarse al estandar o patron de diligencia
exigible a un ordenado empresario y un representante leal.

e Que la sociedad sufra un dafio

e Que exista una relacion de causalidad entre el actuar del administrador y el dafio.”

En este caso, partiendo del supuesto de que se ha producido la venta de un activo esencial
de ZAPATERIAS CASTILLA S.A por un comportamiento activo del organo de
administracion, llevandola a cabo sin la aprobacion de la junta, infringiendo el articulo 160.1

LSC.

Los accionistas de ZAPATERIAS CASTILLA S.A que hayan sufrido en su patrimonio
particular el dafio causado por la actuacion del 6rgano de administracion podran también
ejercer la accion individual prevista en el articulo 241 LSC, ostentando en este caso la
legitimacion activa, sin perjuicio del ejercicio de la accidon social ya que ambas acciones no
son excluyentes sino acumulables porque sus fundamentos son diferentes entre si, en la
accion social el patrimonio dafiado es el de la Sociedad, y en la individual es el patrimonio
del accionista sin necesidad de que lesione los intereses de la Sociedad (“sentencia del

Tribunal Supremo 131/2016, de 3 de marzo de 2016”)

En ambos casos habra que demostrar el dafio causado a la Sociedad, y/o al accionista, asi
como la relacion de causalidad entre la actuacion del o6rgano de administracion y el dafio
sufrido, aportando, entre otras pruebas, por ejemplo, informe pericial de valoracion de las
participaciones sociales vendidas a precio de mercado, otras transmisiones de acciones de

esta mercantil en fechas proximas, testificales...

Los accionistas de ZAPATERIAS CASTILLA S.A no deben confundir la aprobacion de las
cuentas anuales con la renuncia al derecho de ejercicio de acciones contra el 6rgano de
administracion pues tal como establece el articulo 238.4 LSC “la aprobacion de las cuentas
anuales no impedira el ejercicio de la accion de responsabilidad ni supondra la renuncia de
la accion acordada o ejercitada”, y ademas deben estar atentos al plazo de prescripcion de
cuatro afios previsto en el articulo 241. Bis LSC tanto para la accion social como la

individual, cuyo cémputo comenzara desde que pudo ejercitarse la accidén, novedad
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introducida por la Ley 31/2014 que reformo6 la LSC, ya que era el Articulo 949 CCom el que
hasta entonces resultaba de aplicacion estableciendo el computo del plazo desde el cese de

los administradores.

En principio la responsabilidad recaera en el 6rgano de administracion y no en el apoderado
nombrado por el consejo de administracion de ZAPATERIAS CASTIILLA S.A para
formalizar la venta de las participaciones, salvo que este fuese a su vez miembro del consejo
de administracion. El apoderado si debe responder siempre ante el 6rgano de administracion
que le ha nombrado, y siempre que se limite a cumplir con las funciones encomendadas
estara exento de responsabilidad, y en este sentido se ha manifestado la doctrina no
equiparando al apoderado con el administrador, y el TS ha reservado la posible equiparacion,
entre otras, en sentencia n°® 721/2012 de fecha 4 de diciembre: “no cabe equiparar al
apoderado o factor mercantil con el administrador de hecho. Los sujetos responsables son
los administradores, no los apoderados, por amplias que sean las facultades conferidas a
éstos, pues si actuan como auténticos mandatarios, siguiendo las instrucciones de los
administradores legalmente designados, no pueden ser calificados como administradores de
hecho, correspondiendo a las instancias la valoracion de la prueba sobre si la actuacion
desplegada fue actuando como administradores de hecho de la sociedad o, por el contrario,

como simple apoderado”.

En definitiva, al haber excluido a los accionistas de la decision sobre un activo esencial en
junta estos tienen distintas vias para reclamar la responsabilidad de los administradores en
caso de considerar que efectivamente se trataban de activos esenciales: una de ellas

encaminada al resarcimiento personal y la otra al propio de la sociedad.

(IIH) RELACION ENTRE LA JUNTA GENERAL, EL ORGANO DE
ADMINISTRACION, EL CONSEJERO DELEGADO Y LOS APODERADOS.

Se trata de una relacion “en cascada” donde el 6rgano supremo de la sociedad es la junta
general de socios/accionistas, la cual tiene, salvo prevision estatutaria distinta, la
competencia de nombrar al 6rgano de administracion, y este, caso de ser un consejo de

administracion podra nombrar un o mas consejeros delegados, asi como apoderados.
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Las sociedades son personas juridicas formadas por socios 0 accionistas que reunidos en
junta general deciden por mayoria legal o estatutaria los asuntos propios de su competencia,
quedando todos ellos sometidos a los acuerdos alcanzados, incluso los disidentes o los que
no hayan participado en la reunién (art 159 LSC), destacando la competencia que ostenta la
junta, salvo estipulacion estatutaria, para el nombramiento del érgano de administracion, que
debera aceptar el cargo y podra ser remunerado, sin mas excepciones que las establecidas en
la ley (art. 214 LSC), concretamente no pueden ser administradores: los menores de edad no
emancipados, los judicialmente incapacitados, las personas inhabilitadas conforme a la Ley
Concursal mientras no haya concluido el periodo de inhabilitacién fijado en la sentencia de
calificacion del concurso; los condenados por delitos contra la libertad, contra el patrimonio
o0 contra el orden socio-econdmico, contra la seguridad colectiva, contra la Administracion
de Justicia o por cualquier clase de falsedad, aquellos que por razon de su cargo no puedan
ejercer el comercio, los funcionarios al servicio de la Administracion publica con funciones
a su cargo que se relacionen con las actividades propias de las sociedades de que se trate, los
jueces o magistrados, las demas personas afectadas por una incompatibilidad legal. Sin
embargo, no se requiere la condicion de socio u accionista, a menos que los estatutos
dispongan lo contrario. En la sociedades an6nimas existe la particularidad de que los propios
administradores pueden nombrar a otros administradores en caso vacante en el consejo
administracion y se hara por el sistema de cooptacion (art. 242 LSC” En la sociedad
anénima si durante el plazo para el que fueron nombrados los administradores se
produjesen vacantes sin que existieran suplentes, el consejo podra designar entre los
accionistas las personas que hayan de ocuparlas hasta que se redna la primera junta

general”).

Igualmente, la decision de cesar al administrador de la sociedad debe ser tomada en Junta
general, salvo prevision estatutaria, por la mayoria (y que esa mayoria represente al menos
un tercio del capital social), de tal manera que si el administrador es socio mayoritario no

puede ser cesado por el resto de los socios.

El 6rgano de administracion es la persona fisica o juridica que asumira las funciones de
gobierno, gestion (desde la reforma LSC 3/2014 la junta general puede intervenir en la
gestion tal como explicito en la pregunta iv) y representacion, respondiendo directamente,
pudiendo adoptar distintas formas: administrador Unico, administradores solidarios quienes

estaran sujetos disposiciones estatutarias o de los acuerdos de la Junta sobre distribucion de
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facultades, que tendran un alcance meramente interno, administradores mancomunados, o
administracion colegiada. El propio Consejo de administracion puede delegar, a salvo lo
establecido en estatutos o ciertas facultades indelegables, ciertas funciones de gestion y/o
representacion en uno o varios de sus miembros denominados consejeros delegados. Tal
delegacion debe hacerse estableciendo el contenido limites y las modalidades. En caso de la
delegacion permanente de facultades, serd necesario someterlo a votacion el consejo donde
se exigira voto favorable de 2/3 y debera inscribirse en el Registro Mercantil. Tal requisito
también serd necesario para aprobar el contrato entre el Consejero Delegado y la sociedad;
contrato que deberd incluir especificamente indemnizaciones por cese anticipado de
funciones, o la retribucién por el desempefio de funciones ejecutivas. La importancia de
dicho contrato radica en que la ley establece una prohibicion en cuanto a la recepcion de
retribucion por funciones ejecutivas no expresamente detalladas en el contrato. Tales
retribuciones deben casar con la politica de retribuciones que debera ser aprobada por la
junta general. En relacidn con este punto, el Tribunal Supremo en la STS 98/2018 de 26 Feb.
2018, especificamente establece entre otras cosas que no pareceria razonable que la
remuneracion de consejeros delegados o ejecutivos, siendo la mas importante de entre los
distintos consejeros, escapen la exigencia de prevision estatutaria e intervencion de la junta
general en la fijacion de cuantia méaxima, y fomenta la transparencia en la retribucion del
consejero ejecutivo, haciendo hincapié en que entre los objetivos de la ley 21/2014 esta el
“reforzar el papel de la junta general y abrir cauces para fomentar la participacion
accionarial” y concluyendo su argumentacion haciendo hincapié ‘e en que el sistema de

retribucion debe seguir la siguiente estructura:

o (i) Los estatutos sociales; que establecen el caracter gratuito o retribuido del cargo,

debiendo, en este ultimo caso, fijar el sistema de retribucion.

e (ii) Los acuerdos de la junta general; que establecen el importe méaximo de
remuneracion anual de los administradores en las sociedades no cotizadas, con las

matizaciones incluidas en los articulos 249.4 y 249 bis TRLSC.

o (iii) Las decisiones de los propios administradores; que (i) salvo que la junta
general determine otra cosa, establecen la distribucion de la retribucion entre los
distintos administradores, tomando en consideracion las funciones y
responsabilidades atribuidas a cada consejero; y (ii) determinan el contenido,

limites y modalidades de la delegacién que, en su caso, se realice en favor de uno o
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varios consejeros delegados o comisiones ejecutivas y aprueban el contrato que el
consejero en el que se hubieran delegado facultades ejecutivas celebre con la

sociedad.

Hacemos referencia a este aspecto para realzar la estructura del sistema de organizacion que
se puede ver en una sociedad, remarcando la forma de cascada que toma, siendo la junta

general el 6rgano supremo.

Por ultimo, se debe hacer breve mencién a los apoderados son nombrados por el 6rgano de
administracién normalmente mediante un poder notarial, general o especifico por el que se
faculta a un tercero para desempefar una funcién subordinada, limitada por el propio poder,
pudiendo prever en el propio documento la posibilidad de subapoderar o hacer una
sustitucion de poder. Algunas funciones son indelegables como por ejemplo la formulacion

de las cuentas anuales.

Por todo lo expuesto se reitera el mecanismo de formaciéon de voluntad de la entidad
constando de por un lado la junta general de accionista que se serd quien expresara la
voluntad social y podra delegar facultades en el consejo, salvo las previamente mencionadas
indelegables, a su vez este ultimo que podra delegar facultades al consejero delegado y a
posibles apoderados, también matizado por las facultades indelegables. Por ende, se ve la
relacion en cascada entre los distintos 6rganos que deben fluir en armonia para la buena

marcha de la sociedad.

(IV) INTERVENCION DE LA JUNTA GENERAL EN ASUNTOS DE GESTION

Los asuntos de gestion son por norma general competencia del 6rgano de administracion tal
y como establece la LSC. Sin embargo, hay ciertas circunstancias en que la ley faculta a la
Junta General para poder intervenir. La ley 31/2014 en el articulo 161 de la LSC reconoce
a las sociedades de capital la posibilidad de que la junta general imparta instrucciones al
organo de administracion o someta a su autorizacion la adopcion de decisiones o acuerdos
sobre determinados asuntos de gestion, no s6lo en las SA y SL sino también incluyendo a
las cotizadas, lo que ha sido mayor objeto de debate pues en estas existe un elevado nimero
de accionistas de los cuales una gran mayoria son inversores y en las que ademas la gran
mayoria tiene falta de informacion y de conocimientos técnicos para los acuerdos a adoptar,

lo que provoca un enorme absentismo en las juntas generales de manera que el control queda
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en manos de una minoria que es justo lo contrario de lo que el legislador pretendia conseguir
con la reforma.

En consecuencia, se ha afectado la distribucion competencial entre el oOrgano de
administracion y la junta general de tal manera que el art. 160 LSC recoge de forma expresa
una enumeracion de asuntos competencia de la junta general de cualquier sociedad de
capital, si bien no es una enumeracion numerus clausus, dejando abierta la posibilidad de
ampliar la competencia de la junta a “cualquiera otros asuntos que determinen la ley o los
estatutos” (art.160 f) LSC) lo que ha obligado a que dicho articulo se tenga que concretar a
través de otras previsiones legales y/o estatutarias de la distribucion de competencias, siendo
la doctrina® la que ha propuesto una esquematizacion de las competencias legales en tres

grandes areas:

e Cuestiones relacionadas con la estructura y organizacion econdémica y juridica de la

sociedad.

e Cuentas anuales y aplicacion y aplicacion del resultado, seleccion y control de los
administradores y resolucion de situaciones de conflicto de intereses de los

administradores.
e Intervencion en asuntos de gestion.

Asi nos encontramos en relacion con el articulo 209 LSC que atribuye la competencia en
materia de gestion y representacion en los términos previstos en ella a los administradores,
reiterando en el articulo 233.1 LSC la atribucion del poder de representacion de los
administradores en la forma prevista en los estatutos. A su vez el articulo 234.1 LSC aclara
que la representacion engloba todos los actos comprendidos en el objeto social, si bien la
sociedad responderd, aunque no algun acto no se encuentre incluido en el frente a tercero de

buena fe y sin culpa grave.

Si bien la representacion es exclusiva del drgano de administracion, la gestion no, y no s6lo
porque la LSC no lo prevé de forma expresa, sino porque tanto la LSC como la doctrina han
venido aceptando injerencias de la junta en la gestion, admitiendo la posibilidad de que el
organo de administracion sometiera a consulta asuntos de gestion o incluso a la autorizacion

de la junta. Pero es mas como hemos ya sefialado el art. 160 f) LSC dejaba abierta la opcioén

2 G.ESTEBAN VELASCO *“ Distribucién de competencias entre la Junta General y el Organo de Administracion “, op.cit, pp 37-40”),
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de reserva estatutaria a favor de la junta en materia de gestion siempre que no contravenga

la ley ni los estatutos sociales. Entre tales facultades de gestion se encuentran las siguientes:

La junta elige libremente el o6rgano de administracion dentro de lo previsto
legalmente (art. 210 LSC) no sdlo en cuanto al nimero de administradores sino
también la eleccion de los mismos, fijar si el cargo sera gratuito o retribuido, en
este caso determinando la cuantia ( en el caso de las cotizadas con requisito no
vinculante de informe de remuneracion y fijacion de politica remuneraciones (arts.
541.1 LSC y 511 BIS.C,529 novodecies LSC), igualmente podra libremente
destituirlos en cualquier momento sin necesidad de justificacion ni de su inclusion
en el orden del dia (160 b),214 y 223 LSC). No rige esta libertad de eleccion en el
caso de la sociedad andénima que se rige por el sistema de representacion
proporcional (“En la sociedad anonima 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, tendran
derecho a designar los que, superando fracciones enteras, se deduzcan de la
correspondiente proporcion”, (art 243.1 LSC)y cooptacion (“En la sociedad
anonima si durante el plazo para el que fueron nombrados los administradores se
produjesen vacantes sin que existieran suplentes, el consejo podra designar entre
los accionistas las personas que hayan de ocuparlas hasta que se reuna la primera

junta general”, art 244 L.SC), asi como tampoco en las cotizadas (*“ Los miembros

del consejo de administracion de una sociedad cotizada seran nombrados por la
Jjunta general de accionistas o, en caso de vacante anticipada, por el propio consejo

por cooptacion”, art 529.1 decies LSC)

Sometimiento a consulta de la junta por iniciativa de los administradores de algunos
actos o decisiones de su competencia en prevision de eventuales responsabilidades
futuras, no siendo necesariamente una solicitud de autorizacion o confirmacion de
un acto o decision sino una mera declaracion de la junta de tipo consultivo, lo que

se deduce de la redaccion del articulo 263.2 LSC.
La junta puede impartir instrucciones en el &mbito de la gestion, distinguiendo:

I.  Gestion ordinaria referida a decisiones diarias que de forma individual no
tienen gran valor econdmico pero requieren habilidades especiales para su

adopcion por lo que doctrina es unanime al considerar que, aun permitido
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legalmente, es poco realista pues supondria una carga burocratica que
incidiria negativamente en la celeridad de la gestion diaria de la sociedad,
ademas de la dificultad anadida de no contar los socios/accionistas con los
conocimientos suficientes, por lo que no es habitual por lo ineficiente que
resultaria, amén de la pérdida de autonomia y de la propia esencia del cargo

de administrador.

ii.  Gestion extraordinaria referida a decisiones de mayor envergadura
economica que afectan a la marcha de la sociedad e incluso a su objeto social,
y al no ser decisiones frecuentes que obliguen a tomarlas con inmediatez es

mas habitual que la junta participe de la adopcion de las mismas.

iii.  Gestion estructural referida a decisiones “fundamentales” que afectan al
nicleo de la sociedad, a su organizacion, conllevando un cambio de su
identidad o naturaleza, por lo que la intervencion de la junta es mas habitual

que en la extraordinaria dada su importancia.

Esta facultad de impartir instrucciones por la junta al 6rgano de administracion tiene eficacia
interna de tal manera que aunque fueren publicas por estar inscritas en el Registro Mercantil
seran ineficaces frente a terceros (art. 234 LSC) por la primacia de la seguridad juridica del
trafico, quedando siempre protegido el tercero que contrata con un 6rgano de administracion
que incumpla las instrucciones de la junta, y ellos sin perjuicio de que posteriormente se

exijan responsabilidades que correspondan.

Asimismo esta facultad también est4 limitada porque lo contrario seria vaciar de contenido
absolutamente la posicion y funcion legal del administrador, porque se deduce del art. 161
LSC que se refiere a “determinados asuntos”, no todos los asuntos, con lo que esta
estableciendo un limite, y porque al no ser causa de exencion de responsabilidad del
administrador el haber actuado siguiendo instrucciones de la junta es evidente que serd un
limite infranqueable el que dichas instrucciones sean ilegitimas suponiendo una infraccion

de sus deberes.

En el caso de ZAPATERIAS CASTILLA S.A no parece que la junta diese instrucciones de
ningun tipo al 6rgano de administracion, si bien considerando hipotéticamente que lo hubiese
hecho no seria sencilla la decision del administrador que, por un lado, si le hubiese dado la
junta instrucciones de no vender las participaciones de HONMAS S.L. y de ello hubiese

resultado un dafo a la sociedad o los accionistas tendria que responder por mala gestion y ,
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por otro lado, si hubiese decidido vender a pesar de las instrucciones de no venta, también

responderan y ademas podran ser destituidos por pérdida de confianza.

En conclusion, podemos afirmar que la LSC dota a la junta general de competencias que
permiten la inherencia en gestion de la sociedad si bien esta sigue siendo la funcion principal
del 6rgano de gestion y no se puede realizar un traspaso total de competencias a la junta pues

desnaturalizaria la estructura organica de la sociedad.

(V) DECISIONES UNILATERALES POR MIEMBROS DEL CONSEJO DE
ADMINISTRACION EN REPRESENTACION DEL CONSEJO

El consejo de administracién podra delegar facultades al amparo del art. 249 LSC salvo que
los estatutos sociales dispusieran otra cosa. Por ello, a no ser que los estatutos prohibieran
expresamente o no admitir la delegacion esta sera valida. Asimismo, habra que atender a los
apoderamientos que haya podido conferir el Consejo de Administracion a cualquier persona

y su ambito material de actuacion.

Dicha delegacion recaera sobre los consejeros delegados, nombramiento que exige el voto
favorable de dos terceras partes de los componentes del consejo y la inscripcién del cargo
en el Registro Mercantil. Dicho consejero delegado asume competencias autbnomas por lo
que si puede tomar decisiones unilateralmente en nombre del consejo siempre que lo haga
dentro de las facultades que le han sido delegadas, es decir dentro del contenido, limites y
modalidades de delegacion establecidas por el consejo y se hallan cumplido los requisitos
de nombramiento e inscripcion para que el cargo produzca sus efectos. Por ello, teniendo
delegado el poder de representacion lo tendra con total extension frente a terceros.

Sin embargo, hay cuestiones que no podra ser delegables, reguladas en el art. 249 bis:

()  La supervision de las comisiones constituidas, de los organos delegados y directivos
designados.
Esta facultad de supervision no puede ser delegable debido a que, aunque se
considere que la gestion pueda llevarse a cabo por un grupo reducido de personas, se
considera que a su vez tales actuaciones deberan ser supervisadas por el 6rgano de

administracion como (...)
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(1

)

(1

(1)

(V)

Determinacion de politicas y estrategias generales de la sociedad.

En este punto debemos diferenciar entre la facultad de gestion ordinaria del negocio

y el nucleo o esencia del poder de gestion que es indelegable. Entre otras cosas e

La autorizacion o dispensa de obligaciones derivadas del deber de lealtad segun lo

previsto en el articulo 230 LSC.

Dicha autorizacion debera ser otorgada por la junta general en ciertos casos tales
como cuando se trate de una transaccion de un valor superior al 10% de los activos
sociales. En los restantes casos esta autorizacion podra ser concedida por el 6érgano
de administracion respetando requisitos de transparencia y condiciones del mercado.
De nuevo se trata de una cuestion especialmente relevante cuya delegacion

conllevaria un importante trasvase de poder de decision a una persona.
La organizacion y funcionamiento del propio consejo de administracion.

Esta facultad versa sobre la potestad exclusiva que tiene el consejo de regular su
funcionamiento interno. Tipicamente se plasmara en los estatutos, de caracter
obligatorio en la SL, pero potestativo en la SA, lo cual se refleja en el art. 245LSC,
articulo que expresamente establece la potestad del consejo de establecer su

organizacion.
La formulacion de las cuentas generales y su presentacion a la junta general.

Esta obligacion exclusiva del consejo de administracion refleja la labor de gestion
del o6rgano donde los resultados de la empresa se ven reflejados en el balance, la
cuenta de pérdidas y ganancias, un estado que refleje los cambios en el patrimonio
neto del ejercicio, un estado de flujos de efectivo y la memoria (art. 245 LSC). Por
ello, esta facultad del consejo refleja los resultados de su labor de gestion, y su

delegabilidad no contrastaria con el objeto y funcién del érgano.

Formulacion de informes requeridos por ley al organo de administracion (siempre

que la operacion a que se refiere el informe no pueda, a su vez, delegarse).

Dichos informes van unidos a la operacion en cuestion que se esté realizando. Por
tanto, seran delegables la formulacion de aquellos informes que estén vinculados a

operaciones delegadas.
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V)

(V1)

(V1)

(V1)

(1X)

(X)

Nombramiento y destitucion de consejeros delegados (incluyendo las condiciones

contractuales).

La prohibicion de delegacion de esta facultad radica en el hecho de que no sean los
propios consejeros delegados los que establezcan sus propias condiciones
contractuales que deberan casar con la poOlitica de retribuciones aprobada en junta

general.

Nombramiento y destitucion de directivos dependientes del consejo o de sus

miembros (incluyendo el establecimiento de sus condiciones contractuales)
Esta facultad va en linea con lo establecido en el punto anterior.

La remuneracion de los consejeros, dentro de lo previsto por los estatutos y segun la

politica de remuneraciones.

La remuneracion de los consejeros debera formularse de acuerdo con lo establecido
en el art. 217 sobre como se debe establece el sistema de remuneraciones, asi como
la exclusividad de competencia de la junta de establecer el importe maximo de la

remuneracion anual del conjunto de los administradores.

La convocatoria de la junta general, elaboracion del orden del dia y propuesta de

acuerdos.

Este punto zanja el debate jurisprudencial sobre la delegabilidad de convocatoria de
la junta, facultad que tienen los administradores atribuida por el art. 166LSC. El
Tribunal Supremo sobre esta cuestion en varias sentencias establecio la naturaleza
indelegable de esta facultad, no resultando admisible que el consejo pueda delegar la
facultad de convocar la junta general de accionistas y elaborar el orden del dia. La
tesis contraria ha sido mantenida por la DGRN hasta que finalmente este art. 249 bis

estableciendo la prohibicion de delegacion de esta facultad zanja el debate.
La politica de autocartera.

Las facultades delegadas por la junta al consejo, salvo que la propia junta hubiera

facultado al consejo para subdelegarlas.

Dichas facultades delegadas por la junta podran a su vez ser revocadas por ella. Esta
podra delegar las facultades que se establezcan en la ley o los estatutos sin embargo

la ley dota de competencia exclusiva sobre ciertas materias a la junta para asegurar...
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El consejo a su vez tal como establece el art. 149.2 RRM podran delegarse si se

establece expresamente en el acuerdo de delegacion.

Mediante esta delimitacion de facultades no delegables la Ley esta estableciendo lo que se
considera el ndcleo de la gestion de la sociedad, relacionadas con el funcionamiento, gestion
y organizacion de la sociedad. Cuestiones que la ley expresamente delimita con el &nimo de
que intervengan todos los consejeros en su adopcion. A su vez, las sociedades cotizadas

cuentan con una gama mas amplia de prohibiciones de delegacion en el art. 529 ter LSC.

En cuanto a la extralimitacion de las facultades ejercidas por el consejero, el art 149.3 RRM

establece:

“El ambito del poder de representacion de los 6rganos delegados sera siempre el que
determina el articulo 129 de la Ley de Sociedades Andnimas en relacion con los
administradores.” Por ello, debemos acudir al art 234 LSC que regula el &ambito de poder de
representacion de los administradores. Este articulo en el apartado 3 establece la vinculacion
de la sociedad por los actos de los administradores, y por lo ha expuesto de los consejeros
delegados. Estipulando que la sociedad quedara obligada frente a terceros que hayan obrado
de buena fe y sin culpa grave por aquellos actos de extralimitacion. Habria que atender al
acto de extralimitacion para ver las consecuencias especificas que conllevaria. Por ejemplo,
si la extralimitacion versa sobre la convocatoria de la junta las posibilidades del consejo de
administracién pueden ser: rectificar la decision del consejero o impugnar la junta por
extralimitacion para no conlleve la nulidad de esta. Sin embargo, como ya se ha establecido
si es una extralimitacion que implique a terceros si que tendran un efecto vinculante para la
sociedad. Pudiendo esta tomar accién contra el consejero delegado en caso de
extralimitacion. En primer lugar se tratara de un incumplimiento contractual por lo cual se
debera atender a lo establecido en el contrato pudiendo resolverlo, y destituir al consejero
asi como exigir la indemnizacidn prevista en caso de que se hayan generado dafios. Asi como
ejercer las acciones establecidas en el art. 232 LSC por actuaciones derivadas de la infraccion
del deber de lealtad. “El ejercicio de la accion de responsabilidad prevista en los articulos
236 y siguientes no obsta al ejercicio de las acciones de impugnacion, cesacion, remocion
de efectos y, en su caso, anulacion de los actos y contratos celebrados por los
administradores con violacion de su deber de lealtad ”. Asimismo, el incumplimiento de los
deberes contractuales del consejero con la sociedad causando potenciales dafios se debe

indemnizar tanto si el incumplimiento ha sido desleal como negligente. Por ello también se
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podrén ejercitar las acciones individuales y colectivas de responsabilidad (acciones que han
sido desarrolladas a lo largo de este trabajo) encaminadas a resarcir los dafios causados por

dicho incumplimiento en el patrimonio tanto individual como societario.

Por todo lo expuesto, se establece que el consejo de administracion puede delegar en
consejeros delegados, sin embargo, hay ciertas materias que la ley limita y por tanto devienen
indelegables. En caso de extralimitacion de dichas facultades la sociedad quedara vinculada
con el tercero contratante pero podra ejercer acciones de responsabilidad y exigir las debidas

consecuencias por incumplimiento al consejero que se haya extralimitado.

CONCLUSION A LA SECCION

Mediante los distintos planteamientos se ha dado respuesta al objeto principal de la seccion
y se reitera lo expuesto. En ellos ha estudiado ver las consecuencias de la decision de vender
las participaciones sociales por el consejo de administracion, haciendo hincapié en el
concepto de activos esenciales, asi como las potenciales acciones que se pueden ejercitar
contra los administradores por llevar a cabo dicha venta. También se ha estudiado la relacion
en cascada de los diferentes 6rganos de la sociedad y la facultad de la junta general de
intervencion en asuntos de gestion dotada por ley, que difumina los limites y dmbitos de
actuacion de dicho d6rgano, asi como la potencial adopcidn unilateral de decisiones por un
miembro del consejo de administracion. Con ello se ha podido estudiar la estructura orgénica

de la sociedad, relacion entre los 6rganos y limites y &mbitos de actuacion de estos.

CONCLUSION DEL TRABAJO

Mediante este caso practico en torno al grupo de sociedades Castilla y las diferentes
cuestiones que se suscitan en los diferentes negocios se estudian una amplia gama de
situaciones juridicas desde una perspectiva tanto practica como tedrica. Remitiéndonos a las
conclusiones halladas en cada seccion podemos identificar como en la Seccion A se ha hecho
un analisis profundo sobre diversos planteamientos que surgen a raiz de la adquisicion de
una empresa y consecuencias para acreedores, socios, trabajadores, deudas... En la Seccion
B los hechos especificos y las respectivas cuestiones aparejadas han llevado al estudio de la

exclusion del derecho de suscripcion preferente en el aumento planteado por Zapaterias
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Castilla S.A. con el objeto de que Punma Corp adquiera el 25% de la sociedad, asi como que
repercusiones tiene esto en la normativa de las OPAS. Finalmente, la seccion C ha versado
sobre el funcionamiento organico de la sociedad y los diferentes organos, analizando las

posibles decisiones y extralimitaciones de ellos en los diferentes escenarios.

Mediante el analisis de las diferentes cuestiones y hechos detallados en este caso practico
para cada una de las secciones se ha podido realizar un estudio profundo de diversos aspectos

de derecho de la empresa y sus implicaciones en la practica societaria.
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