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RESUMEN

En el presente Informe se llevara a cabo el andlisis y estudio de las distintas cuestiones
planteadas por el Grupo Castilla, asi como, una recomendacion legal en torno a las mismas. En
concreto, se estudiara la posibilidad de adquirir el 30% de las participaciones de la sociedad
Calzados Deportivo Castilla, S.L.U. por parte del fondo de inversion, analizando las
alternativas posibles y sus implicaciones y las consecuencias derivadas de realizar una
modificacion estructural. Ademas, se analizara la adquisicion del 25% de las acciones de
Zapaterias Castilla, S.A., a través de su aumento de capital y sus posibles implicaciones. Por
ultimo, serén objeto de estudio las consecuencias derivadas del acuerdo adoptado por el érgano
de administracion de Castilla Holdings, S.A. en relacion con la enajenacion del 40% de las
participaciones que ostenta de Honmas, S.L.

Palabras Clave: segregacion, sucesion de empresa, derecho de suscripcion preferente, Oferta
Pablica de Adquisicion, activo esencial, impugnacién de acuerdos.

ABSTRACT

This report analyzes and studies the different legal issues raised by Grupo Castilla, as well as
a legal recommendation concerning these issues. More specifically, the possibility of acquiring
30% of the shares of the company Calzados Deportivo Castilla, S.L.U. by the investment fund
will be studied, analyzing the possible options and their implications as well as the
consequences derived from carrying out a structural modification. In addition, the acquisition
of 25% of the shares of Zapaterias Castilla, S.A., through its capital increase and its possible
implications will be analyzed. Finally, the consequences derived from the resolution adopted
by the Board of Directors of Castilla Holdings, S.A. in relation to the disposal of 40% of the
shares it holds in Honmas, S.L. will be studied.

Key words: segregation, corporate succession, preemptive subscription rights, takeover bids,
essential assets, challenges to agreements.



LISTADO DE ABREVIATURAS

- Calzado Deportivo Castilla: Calzado Deportivo Castilla, S.L.U.

- CC: Real Decreto de 24 de julio de 1889 por el que se publica el Cddigo Civil (en
adelante CC).

- Zapaterias Castilla: Zapaterias Castilla, S.A.

- HC: Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva.
- LIS: Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades.

- Newco: Sociedad beneficiaria en la segregacion.

- LGS: Ley 38/2003, de 17 de noviembre, General de Subvenciones.

- CE: Constitucién Espafiola.

- Castilla Holding: Castilla Holding, S.A.

- RD 1066/2007: Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas
publicas de adquisicion de valores.

- OPA: Oferta Publica de Adquisicion.
- CNMV: Comision Nacional del Mercado de Valores.
- CP: Ley Organica 10/1995, de 23 de noviembre, del Cédigo Penal.

- LME: Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades
mercantiles.

- 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.

- ET: Real Decreto Legislativo 2/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley del Estatuto de los Trabajadores.

- LMV: Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley del Mercado de Valores.

- Ley 5/2021: Ley 5/2021, de 12 de abril, por la que se modifica el texto refundido de la
Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2
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de julio, y otras normas financieras, en lo que respecta al fomento de la implicacion a
largo plazo de los accionistas en las sociedades cotizada.
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ANTECEDENTES DEL CASO

Tras varias generaciones en el negocio de fabricacion y venta de calzado, el grupo Castilla (el
“Grupo”), cuya actividad comenzo a través de la sociedad Zapaterzas Castilla, S.A. fundada
por don Aurelio Castilla en 1952, tomo la decision de diversificar sus fuentes de ingresos con
la apertura de nuevas ramas de actividad.

La década pasada, Calzado Deportivo Castilla, S.L.U., filial integramente participada por
Zapaterias Castilla, S.A. y dedicada a la produccion y comercializacion de zapatillas
deportivas, comenzo la venta y fabricacion de zapatos de golf, credndose una nueva division
a tal efecto que ha tenido gran éxito en los ultimos azios. La matriz del Grupo es una sociedad
holding, Castilla Holding, S.A., cuyo capital social esta controlado por miembros de las
distintas ramas familiares que descienden del fundador y que histéricamente era titular del
100% del capital social de Zapaterias Castilla, S.A.

En 2015, Calzado Deportivo Castilla, S.L.U. obtuvo subvenciones por importe de 6.000.000
euros en el marco de un plan estatal para el fomento de la investigacion y desarrollo. Dichas
subvenciones fueron concedidas para el desarrollo de unas zapatillas de running con
podémetro incorporado. Pese a la contratacion en noviembre de 2015 del nieto del fundador,
don Alfredo Castilla, como ingeniero responsable del equipo de desarrollo, la administracion
inicié un procedimiento sancionador contra Calzado Deportivo Castilla, S.L.U. alegando que
los fondos obtenidos de las subvenciones no fueron destinados al proyecto antes citado, del
que hasta la fecha no se conoce resultado alguno.

Enenero de 2016, se inicio un procedimiento penal por fraude de subvenciones contra Calzado
Deportivo Castilla, S.L.U. y algunos de los accionistas significativos de Castilla Holding, S.A.
por los hechos anteriores, dando lugar a la suspension del procedimiento administrativo
sancionador. El procedimiento penal se encuentra, a dia de hoy, en fase de instruccion, sin
que dichos accionistas significativos hayan cesado en su condicion de investigados.

Desde septiembre de 2018, Zapaterias Castilla, S.A. cotiza en la bolsa de Madrid. El capital
social se encuentra dividido en 25.000.000 acciones con un valor nominal de 0,80€. Todas las
acciones se encuentran admitidas a cotizacion. Tras la salida a bolsa, la estructura de capital
de Zapaterias Castilla, S.A. es la siguiente: Castilla Holding, S.A. es titular de un 40%,
Caixabank es titular de un 15% y existe un free float del 45%.

En 2020, Castilla Holding, S.A. adquirié 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.



Seccién A

Un fondo de inversion muestra su interés por adquirir una participacion del 30% de la division
dedicada a la fabricacion y venta de zapatos de golf.

En las reuniones mantenidas entre el fondo de inversion y los directivos de Zapaterias Castilla,
S.A., los directivos han explicado a los posibles adquirentes que determinados miembros de la
familia Castilla tienen un contrato laboral con Calzado Deportivo Castilla, S.L.U., si bien de
todos ellos #znicamente don Alfredo Castilla presta servicios en relacion con la division de golf.

(i) ¢Qué alternativas existen para la adquisicion de la participacion antes citada en,
unicamente, dicho negocio?

Para poder llevar a cabo la adquisicién por parte del fondo de inversion de la participacion del
30% de la division de golf de Calzado Deportivo Castilla, S.L.U. (en adelante Calzado
Deportivo Castilla), es necesario contemplar y estudiar las distintas alternativas que pueden ser
de aplicacion.

De este modo, en el presente Informe se analizarén cuatro alternativas, estudiando sus ventajas
y posibles inconvenientes. Siendo estas: adquisicion de participaciones; adquisicion de activos
Yy, €n su caso, pasivos; escision parcial y posterior adquisicion del 30% de las participaciones
de la nueva sociedad; y, por ultimo, segregacion y posterior adquisicion del 30% de las
participaciones de la nueva sociedad.

En primer lugar, el fondo de inversiébn puede adquirir directamente el 30% de las
participaciones de Calzado Deportivo Castilla. De esta forma, estariamos ante una transmision
voluntaria de acciones. Esta transmision es susceptible de ser regulada en los propios estatutos
sociales, en consecuencia, en un primer momento habra que estar a lo dispuesto en estos.

En el supuesto de que no se encuentre regulada por la sociedad la transmision, deberan seguirse
las reglas previstas en el articulo 107 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el
que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital (en adelante LSC) que
prevé el régimen de la transmision voluntaria de participaciones por actos inter vivos. Esta
transmision se llevara a cabo a través del negocio juridico de compraventa de participaciones.
Conviene resaltar, que este negocio juridico se trata de un contrato atipico, no regulado
especificamente en el ordenamiento juridico espafiol, y, por ende, se regira por lo dispuesto
expresamente por las partes, de acuerdo con el principio de la autonomia de la voluntad previsto
en el articulo 1255 del Real Decreto de 24 de julio de 1889 por el que se publica el Codigo
Civil (en adelante CC).



En caso de que el fondo de inversion fuera una sociedad perteneciente al grupo de Calzado
Deportivo Castilla, la transmision seria libre y no requeriria de ninguna autorizacién por parte
de la sociedad, sin embargo, se trata de un tercero y, en consecuencia, habra que seguir los
requisitos previstos en el segundo apartado del articulo 107 LSC y obtener la autorizacion de
la sociedad para la transmision.

Para ello, en primer lugar, debera comunicarse por escrito a los administradores la voluntad del
socio de transmitir las participaciones, asi como las condiciones para su transmision, es decir,
el nimero, las caracteristicas, el precio de las participaciones y la identidad del adquirente. Es
importante destacar que, en el presente caso, el socio Unico de Calzado Deportivo Castilla es
Zapaterias Castilla, S.A. (en adelante Zapaterias Castilla), en consecuencia, debera ser este el
que comunique a los administradores por escrito su voluntad de transmitir.

Asimismo, la transmision requerira el consentimiento de la sociedad, es decir, debera aprobarse
por acuerdo de la junta general la transmision de las participaciones, que gozara de un plazo de
tres meses para otorgar o denegar el consentimiento. Esta facultad es exclusiva de la junta
general, que en el presente caso la conformara Zapaterias Castilla. Por lo tanto, el
reconocimiento de la transmisién por los administradores no puede conllevar la exclusion del
acuerdo de la junta general.

No obstante, en caso de excluirse el acuerdo de la junta general, no supondria automéaticamente
la invalidez del acuerdo de compraventa de participaciones, pero si la imposibilidad de
adquisicion de la condicion de socio por el adquirente, en este caso, el fondo de inversion®.

La transmision de las participaciones se hara constar en documento publico, ademas, debera
reflejarse en el libro de registro de socios la titularidad del nuevo adquirente, no obstante, la
inscripcion en el libro de registro de socios no es declarativa y, en consecuencia, su falta no
privara del reconocimiento de la condicién de socio.

Por ultimo, procede destacar que la adquisicion de participaciones de Calzado Deportivo
Castilla, por parte del fondo de inversion conllevara la pérdida de la condicién de
unipersonalidad de la sociedad, circunstancia que debera ser inscrita en el Registro Mercantil
atendiendo a lo dispuesto en el articulo 203 RRM. Por ultimo, sera necesaria escritura publica
de adquisicion de participaciones para concluir el negocio juridico.

Expuesta esta primera alternativa, debe destacarse su principal inconveniente y es que no
satisfara por completo los intereses de Calzado Deportivo Castilla ni los del fondo de inversion,
en cuanto que esta alternativa permite la adquisicion del 30% de las participaciones de la
totalidad de la sociedad, no de la division dedicada en exclusiva a la fabricacion y ventas de
zapatos de golf.

! Sentencia Audiencia Provincial de Ourense de 18 de noviembre de 2003.



De este modo y, en segundo lugar, debemos hacer referencia a la segunda alternativa. Se trataria
de una mera adquisicién directa de activos de manera individual. De esta manera, el fondo de
inversion tendra la oportunidad de seleccionar los activos que mejor le convengan, sin la
necesidad de adquirir pasivos que no le interesen, como si ocurre en la transmisioén de
participaciones, en la cual adquirira tanto activos como pasivos.

Sin embargo, uno de los principales inconvenientes de esta alternativa radica en que los activos
deberdn ser adquiridos de manera individual, atendiendo a los regimenes especificos de
transmision de cada activo que se pretende adquirir. Por otro lado, al contrario que en la
adquisicion de participaciones donde se adquieren a titulo global los activos y pasivos sin
necesidad requerir el consentimiento de los terceros contratantes con la sociedad, en la
adquisicion de activos, en caso de que también adquiera pasivos de la sociedad, resultard
necesario el consentimiento de los acreedores con los cuales Calzado Deportivo Castilla tenga
contratos que pretendan ser cedidos. Muestra de este requerimiento del consentimiento es la
disposiciéon del articulo 1205 del CC que obliga al acreedor a otorgar su consentimiento en caso
de novacion de la obligacion, que consista en la sustitucion del deudor.

Asimismo, la adquisicion directa de activos implicara atender al sistema de adquisicion de
propiedad, cumpliendo con las disposiciones del articulo 609 del CC, atendiendo al titulo,
modo y tradicion.

Ademas, atendiendo a la propia naturaleza de los fondos de inversion que se encuentra regulada
en el articulo 3 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva
(en adelante IIC) son “patrimonios separados sin personalidad juridica pertenecientes a una
pluralidad de inversores” cuyo objeto social debera limitarse a “la captacion de fondos, bienes
o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en
funcidn de los resultados colectivos” como afirma el articulo 1 de la Ley IIC.

Asi las cosas, por lo que respecta a la mera adquisicion de activos, el fondo de inversion no
estara facultado para llevar a cabo una correcta explotacion de los mismos y, en consecuencia,
estimamos que esta alternativa careceria de sentido. En este sentido, si el fondo de inversion
adquiere los activos sin la voluntad de explotarlos supondria desvirtuar la finalidad de los
mismos, conllevando consigo una enorme pérdida de valor de estos.

Habiendo estudiado estas dos alternativas, lo que procede ahora es analizar una posible
modificacion estructural que permita una efectiva separacion de la division dedicada a la
fabricacion y venta de zapatos de golf de Calzado Deportivo Castilla en una nueva sociedad y
posterior adquisicién por parte del fondo de inversion del 30% de las participaciones de la
nueva sociedad.



Para poder llevar a cabo este proceso, existen dos alternativas de modificaciones estructurales
previstas en la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades
mercantiles (en adelante LME).

En primer lugar, el articulo 70 de la LME regula el proceso de escision parcial, en virtud del
cual se permite el “traspaso en blogue y por sucesion universal de una parte o varias partes del
patrimonio” de la sociedad que constituya una unidad econémica, “recibiendo los socios de la
sociedad que se escinde un nimero de acciones, participaciones o cuotas sociales de las
sociedades beneficiarias de la escision proporcional a su respectiva participacion en la sociedad
que se escinde y reduciendo ésta el capital social en la cuantia necesaria”.

En segundo lugar, el articulo 71 de la LME regula el proceso de segregacion mediante el cual
se traspasara “en bloque por sucesion universal de una o varias partes del patrimonio de una
sociedad, cada una de las cuales forme una unidad econdmica, a una o varias sociedades,
recibiendo a cambio la sociedad segregada acciones, participaciones o cuotas de las sociedades
beneficiarias”.

De ambas alternativas y sus correspondientes articulos, se deduce la voluntad del legislador de
que se transmita un conjunto de patrimonio a la nueva sociedad que sea susceptible de ser
considerado una unidad econémica. Por lo tanto, resulta necesario entender qué elementos
conformarén este concepto de unidad econémica.

Asi las cosas, procede destacar que este concepto no ha estado exento de confusidn, tanto desde
un punto de vista doctrinal como jurisprudencial. De esta forma, la Sentencia de la Audiencia
Nacional de Burgos de 03 de marzo de 2004 define unidad econdémica como el “conjunto
organizado de elementos patrimoniales, aptos para funcionar autonomamente y capaces de
producir bienes o servicios con utilidad o aprovechamiento econémico, en si mismos
considerados”.

En contrario, el Tribunal Supremo se inclina por una vision mas generosa y en su Sentencia de
3 de febrero de 2013, presenta la posibilidad de que el concepto de unidad econémica sea algo
“meramente funcional” sin que necesariamente constituya una empresa, unidad productiva o
establecimiento con vida propia.

No se debe confundir este concepto con el de “rama de actividad” propio del articulo 76.4 de
la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades (en adelante LIS) que
consiste en un “conjunto de elementos patrimoniales que sean susceptibles de constituir una
unidad econdmica autonoma determinante de una explotacion economica, es decir, un conjunto
capaz de funcionar por sus propios medios”.

Doctrinalmente, algunos autores como Jests Alfaro y Segismundo Alvarez, entre otros, han
defendido una posicion intermedia entre la figura de unidad econémica y rama de actividad.
Estos abogan por un “concepto de unidad economica mas amplio que el de rama de actividad
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pero que siga siendo util para evitar que la atribucion de activos y pasivos a la sociedad sea
arbitraria®”, indicando que la principal nota distintiva entre ambos conceptos radica en su
autonomia, es decir, si los elementos objeto de la transmisidn son susceptibles de funcionar de
forma auténoma.

De lo expuesto se desprende la confusion general existente entorno a este concepto de unidad
econOmica, no obstante, en el presente caso, lo que pretenden es la transmision de la division
dedicada a la fabricacion y ventas de zapatos de golf de Calzado Deportivo Castilla en su
totalidad. Por tanto, esta transmision, constituye sin lugar a duda, un conjunto de activos y
pasivos capaz de funcionar de forma autonoma y de producir bienes y derechos.

En consecuencia, pese a que hubiera que atender al sentido mas estricto del concepto de unidad
econOmica, estariamos cubriendo todos los requisitos necesarios para que tuviera tal
consideracion y llevar a cabo la transmision.

Una vez analizado que el objeto de la operacion constituye una unidad econdmica,
procederemos a realizar la transmision a través de la modificacién estructural. De este modo,
conviene destacar que la segregacién es un tipo de escision y, por tanto, para llevarse a cabo
cualquiera de estas dos alternativas habréa que estar a lo dispuesto en el capitulo Il de la LME
en lo que respecta a su procedimiento. En cuanto al capitulo Il de la LME, se debe decir que
aplica de forma anéloga las reglas de la fusion en lo que respecta a su procedimiento.

En definitiva, con estas alternativas se pretende el traspaso de la division de golf a una nueva
sociedad (en adelante la Newco). Y una posterior adquisicion por parte del fondo de inversion
del 30% de las participaciones de la Newco, cumpliendo con el procedimiento del articulo 107
LSC anteriormente expuesto en la explicacién de la primera alternativa. Con una Unica
salvedad en el caso de la segregacion, donde el socio Unico de la Newco sera Calzado Deportivo
Castilla y, por ende, debera ser esta quien, en junta general apruebe el acuerdo para la
transmision de las participaciones. En contrario, en el supuesto de escision, el socio unico de
la Newco sera Zapaterias Castilla y sera esta quien deba aprobar el acuerdo®.

Asi las cosas, entre estas dos modificaciones estructurales que permiten la transmision de la
division de golf a la Newco, debemos decantarnos por la alternativa de la segregacion.

La eleccion de esta alternativa, de transmitir a la Newco via segregacion la division de golf,
radica en dos cuestiones.

2 Alvarez Royo- Villanova, S “La sucesion universal en las modificaciones estructurales de las sociedades de
capital”, Granada, 2016.
3 Esta cuestion sobre el socio tnico de la Newco se analizara con mayor detalle a lo largo del Informe.
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En primer lugar, mediante la segregacion, las participaciones de la sociedad beneficiaria, la
Newco, se otorgaran a la sociedad segregada a modo de contraprestacion. De esta forma, la
Newco estard integramente participada por Calzado Deportivo Castilla, lo que implicara la
posibilidad de acogerse al procedimiento de segregacion simplificado, aplicando por analogia
el articulo 49 de la LME. Este procedimiento conlleva la reduccion y eliminacion de ciertos
requisitos que deberan cumplirse en el procedimiento normal. En concreto, se abreviara el
proyecto de segregacion y no se requerirdn los informes de administradores, expertos
independientes ni la aprobacion de la segregacion por la junta general de la sociedad segregada.

Asimismo, el hecho de que se otorguen las participaciones de la Newco a la sociedad segregada
permitird mitigar la herencia de responsabilidad penal de los actos delictivos realizados por
Calzado Deportivo Castilla y sus socios, de acuerdo con las razones y condiciones analizadas
en la siguiente cuestion de este Informe.

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

Es importante dejar constancia en el presente Informe de que si existe un riesgo de que el
negocio objeto de la adquisicion herede la eventual responsabilidad penal de Calzado
Deportivo Castilla en relacion con el presunto fraude de subvenciones.

Prueba de ello es el articulo 130.2 del Ley Orgéanica 10/1995, de 23 de noviembre, del Codigo
Penal (en adelante CP) que expone gue no se extinguira la responsabilidad penal por la escision
y esta se extendera a la sociedad beneficiaria, es decir, a la Newco.

Es cierto que el articulo 130.2 del CP no hace mencion expresa a la operacion de segregacion,
sin embargo, la segregacion es un tipo de escision, que se regird por los tramites y
procedimientos establecidos para la escision. Por tanto, también se aplicara a la segregacion
esta regla de herencia de la responsabilidad penal al supuesto de segregacion.

Ademas, de acuerdo con el articulo 130.2 del CP el Juez o Tribunal puede “moderar el traslado
de la pena en funcion de la proporcion que la persona juridica originariamente responsable del
delito guarde con ella”.

Asi las cosas y antes de adentrarnos en la cuestion, debemos hacer alusion a la Ley 38/2003, de
17 de noviembre, General de Subvenciones (en adelante la LGS) con el objetivo de determinar
quiénes seran los responsables de la infraccién administrativa en materia de subvencion.
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De este modo, la LGS prevé en su articulo 55 como responsables de la infraccion administrativa
a los beneficiarios de la subvencidn. En este sentido, y de acuerdo con el articulo 11 de la LGS,
tendran consideracion de beneficiarios tanto la persona que vaya a realizar la actividad objeto
de subvencion, como “los miembros asociados del beneficiario que se comprometan a efectuar
la totalidad o parte de las actividades que fundamentan la concesion de la subvencion en
nombre y por cuenta” del primer beneficiario.

De esta manera los socios de Calzado Deportivo Castilla seran igualmente responsables, de
manera total y directa, por la infraccion administrativa impuesta en materia de subvenciones.

Ademas, de acuerdo con el articulo 55 de la LGS, la Administracion “pasara el tanto de la
culpa” a la jurisdiccion penal competente y, por ende, seran responsables penalmente.

En conclusidn, los socios de Calzado Deportivo Castilla tienen consideracion de beneficiarios
de la subvencion y, en consecuencia, seran responsables de la infraccién administrativa y su
consecuente responsabilidad penal.

De este modo, debemos recordar lo expuesto en la pregunta anterior sobre la escision y
segregacion, en concreto, el hecho de que las participaciones de la sociedad beneficiaria, en
casos de la segregacion, se transmitiran a modo de contraprestacion a la sociedad segregada.

En este sentido, en caso de decantarnos por la alternativa de la modificacién estructural de
escision, las participaciones de la sociedad beneficiaria se otorgarian directamente a los socios
de la sociedad escindida, es decir, a los socios de Calzado Deportivo Castilla.

En el caso de que los socios adquirieran las participaciones, dificultaria la posibilidad expuesta
en el articulo 130.2 del CP que permite al juez moderar la pena, por entender que no se estarian
vulnerando en ningln caso las garantias penales basicas expuestas en la Constitucion Espafiola,
en concreto, el principio de personalidad de las penas y la culpabilidad, si los socios heredan
la responsabilidad penal.

Asi las cosas, en el caso de que el negocio juridico se lleve a cabo a través de la segregacion,
permitira que el juez mitigue en mayor parte la responsabilidad penal.

En primer lugar, procede destacar que la subvencion otorgada iba dirigida para el fomento de
la investigacion y desarrollo de unas zapatillas de running con podémetro incluido. En este
sentido, debemos afadir que Calzado Deportivo Castilla, a tenor de los hechos expuestos, se
dedica a la fabricacion y venta de distintos tipos de calzado deportivo, a modo de ejemplo,
calzado de golf y calzado de running.

De esta forma, se puede entender que la subvencidn estaria en exclusiva dirigida a la division
de calzado de running y, en consecuencia, la Unica division de la empresa a la que se le dieron
los fondos otorgados por la subvencion fue a la division de running. Asi las cosas, la division
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de golf, aunque con anterioridad a la segregacion formase parte de la empresa de Calzado
Deportivo Castilla, no se dedicaba al desarrollo y fabricacion de zapatillas de running, donde
fue destinada la subvencion.

De esta forma, procede traer a colacién la Sentencia de la Audiencia Nacional de 30 de abril
de 2019 en la que se expone esta posibilidad correctora de las penas propia de los Jueces o
Tribunales. Asimismo, expone que no debe aplicarse de forma automatica la herencia de la
responsabilidad penal del articulo 130.2 del CP sugiriendo que en caso de que la sociedad
originaria de la responsabilidad penal no se disolviese y desapareciese, podria dar lugar a la
extincion de la responsabilidad penal.

En el presente caso, al llevar a cabo el negocio juridico de adquisicion a través de una
segregacion, la sociedad originaria de la responsabilidad, es decir la sociedad segregada, no
desaparecera ni se disolvera en base a este negocio juridico.

Asi las cosas, la Sentencia haciendo referencia la Sentencia del Tribunal Supremo de 16 de
marzo de 2016, hace especial alusion a la diferencia entre el delito individual, que sera el
cometido por la persona fisica, y el delito corporativo, que deberé derivar de la comision del
delito individual cuando la sociedad haya incumplido sus deberes de organizacién, en concreto
de “supervision, vigilancia y control de su actividad”. De este modo, el Tribunal afirma que "el
hecho sobre el que ha de hacerse descansar la imputacion no podra prescindir, claro es, del
delito de referencia atribuido a la persona fisica". Entendiendo, por tanto, la Audiencia
Nacional en la Sentencia citada que “la comision del delito individual operaria asi, como
antecedente del delito corporativo, ahondando despues, en la existencia de aquél”.

En este sentido, el hecho de que las participaciones de la sociedad beneficiaria, la Newco, se
otorguen a la sociedad segregada y no a los socios de esta, supondria desligar en parte el delito
corporativo del delito individual atribuido a la persona fisica.

Ademas, para que se entienda cometido un ilicito penal y, por tanto, se herede en gran parte la
responsabilidad penal deberad darse, por un lado, un hecho de conexién cometido por una
persona fisica y, por otro, un hecho propio de la persona juridica. Asi, la Audiencia Nacional
en su Sentencia de 30 de abril de 2019 defiende el concepto de hecho propio de la sociedad
como ‘“‘el defecto de organizacion de la persona juridica, consistente en el incumplimiento de
los deberes de organizacion respecto de los factores de produccion” tendentes a evitar la
comision de un delito individual y fomentar el riesgo juridico penal de la persona fisica que lo
cometiera.

De este modo, en el presente caso, no se puede confirmar que persiste el hecho de conexién en
la Newco, en el sentido de que la persona fisica, que hubiese cometido el delito individual, es
parte de la sociedad segregada y no de la beneficiaria.
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Procede ahora destacar la Sentencia de la Audiencia Provincial de Barcelona de 14 de mayo de
donde se expone que no es posible la imposicion de una pena sin dolo o imprudencia. En
consecuencia, estaremos ante una situacion de desconexion con respecto a la infraccion
impuesta basdndonos en los principios de personalidad de las penas y de culpabilidad propios
de nuestro ordenamiento juridico, al haber sido la subvencién otorgada para la division de
running y en ningun caso para la division de golf.

Por otro lado, con respecto a la posibilidad de herencia de la responsabilidad civil asociada,
procede traer a colacion la propia definicion de segregacion del articulo 71 de la LME en virtud
del cual la segregacion consistird en el “traspaso en bloque por sucesion universal” del
patrimonio de una sociedad. De este modo, la sucesion universal* implica la adquisicion tanto
de derechos como obligaciones y, por tanto, la posible responsabilidad civil.

Asi las cosas, las personas juridicas penalmente responsables seran responsables civilmente,
de “forma solidaria con las personas fisicas que fueran condenadas por los mismos hechos” de
acuerdo con el articulo 116.3 del CP.

Ademas, de acuerdo con el articulo 120.4 del CP las personas juridicas seran civilmente
responsables por delitos cometidos por “sus empleados o dependientes, representantes o
gestores en el desempefio de sus obligaciones o servicios”.

La citada Sentencia de la Audiencia Nacional de 30 de abril de 2019 expone los dos requisitos
para la concurrencia de la responsabilidad civil subsidiaria, en primer lugar, la dependencia
entre el autor del delito y el principal “bajo cuya dependencia se encuentre” y, en segundo
lugar, que el delito del que deriva la responsabilidad se haya cometido bajo su ambito de
actuacion”. Finalmente, la Sentencia expone que este articulo 120.4 del CP a partir de la
sucesion universal de derechos y obligaciones, es de aplicacion objetiva y automatica.

En conclusidn, a tenor de la linea jurisprudencial expuesta, los tribunales y jueces mitigaran la
responsabilidad penal de la Newco ajustandose a los parametros y principios de la personalidad
y culpabilidad de las penas, por tanto, no heredara de forma total la responsabilidad penal. En
contrario, la Newco si heredaré la responsabilidad civil derivada del delito.

4 El concepto de sucesion universal se expone de forma exhaustiva en la cuarta cuestion de la Seccion B del
Informe.
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(iii) EI fondo de inversion adquirente preferiria excluir a los trabajadores que son
miembros de la familia Castilla de la operacion, ¢existe el riesgo de que alguno de
los miembros de la familia Castilla que son, a su vez, empleados de Calzado
Deportivo Castilla, S.L.U., puedan realizar alguna reclamacion en relacién con la
divisién de golf adquirida?, ¢;como podria evitarse o mitigarse dicho riesgo?

Procede aqui recordar que el negocio objeto de la adquisicion ha consistido en la segregacion
de la sociedad Calzado Deportivo Castilla y la creacién de una nueva sociedad, la Newco,
donde se hizo traspaso en bloque por sucesion universal de la parte del patrimonio destinada a
la fabricacion y ventas de calzados de golf, es decir, de la division de golf.

De este modo y, en primer lugar, se debe estudiar si estamos ante una transmision que conlleve
una sucesion de empresa.

En este sentido y de acuerdo con las disposiciones de los apartados primero y segundo articulo
44 del Real Decreto Legislativo 2/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley del Estatuto de los Trabajadores (en adelante ET) se entiende que existe
sucesion de empresa y, en consecuencia, el nuevo empresario quedara “subrogado en los
derechos y obligaciones laborales y de Seguridad Social del anterior”, cuando el traspaso
“afecte a una entidad econémica que mantenga su identidad, entendida como un conjunto de
medios organizados a fin de llevar a cabo una actividad econémica, esencial o accesoria”. Es
decir, el cambio de titular no implicara la extincion de la relacién laboral.

De este modo, conforme al concepto de sucesion econdmica expuesto, los contratos de trabajo
con los miembros de la familia Castilla que vinieran prestando servicios en la division de golf,
seran cedidos a la Newco que quedara subrogada en los derechos y obligaciones laborales y de
Seguridad Social del anterior empresario, es decir, Calzado Deportivo Castilla, sin que esta
circunstancia suponga la extincion de la relacion laboral.

De esta forma, los miembros de la familia Castilla, en caso de que se extingan sus contratos
laborales, pueden alegar infraccién del articulo 44 del ET en relacion con la sucesion de
empresa y exigir responsabilidad por su incumplimiento.

En primer lugar, procede destacar que el fondo de inversion no podra por si mismo extinguir
la relacion laboral de los miembros de la familia Castilla, debera ser la Newco quien lleve a
cabo la extincion de los contratos. Para ello, el fondo de inversion, expresando su voluntad de
escindir la relacion laboral, podra pactar con la Newco la extincion de los contratos.

Ante esta situacién, con el objetivo de mitigar o evitar el riesgo que derivaria de la reclamacién
de los miembros de la familia Castilla por infraccion del articulo 44 del ET.

En primer lugar, como la unidad econdmica del patrimonio que se transmite a la Newco es la
division de golf, esta podria alegar que los miembros de la familia Castilla venian prestando
servicios para otra division que no es objeto de transmisiédn, lo que conllevaria la no aplicacién
del articulo 44 del ET de sucesion de empresa para estos contratos.
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Asi las cosas, a tenor de los hechos, el unico miembro de la familia Castilla que presta servicios
en la division de golf es Don Alfredo Castilla. De esta forma, la Newco, demostrando que habia
una clara diferenciacion entre las distintas divisiones de Calzado Deportivo Castilla, puede
alegar que el resto de los miembros de la familia Castilla prestan servicios en una division que
no es objeto de la transmision y, en consecuencia, no estaran afectados por la sucesion de
empresa del articulo 44 del ET.

Sin embargo, se debe resaltar que el contrato con Don Alfredo, al prestar este servicios en la
division de golf antes de la transmision, si se encuentra amparado por la proteccion del articulo
44 del ET. De esta forma, la Newco en caso de que despida a Don Alfredo y este reclame, seréa
considerado despido improcedente®.

En consecuencia, el Gnico miembro de la familia Castilla que puede reclamar la extincion de
su relacion laboral es Don Alfredo.

Ante esta situacion, la Newco, con el objetivo de mitigar que derivaria de la reclamacion de
Don Alfredo por infraccion del articulo 44 del ET, podria alegar que no se encuentra ante la
situacion de sucesion de empresa.

En este sentido, para que exista sucesién de empresa, la transmision debe afectar a una entidad
econdmica que mantenga su identidad. El articulo 44 del ET en su apartado segundo explica
esta entidad econdmica como “el conjunto de medios organizados a fin de llevar a cabo una
actividad econdmica, esencial o accesoria”. Sin embargo, en la préctica existe cierta confusion
en relacion con este término y, por ende, la Newco podria alegar que el objeto de transmision
no cumple con los requisitos necesarios para ser considerado una entidad econémicay, de este
modo, no encontrarse ante una sucesion de empresa.

En virtud de la jurisprudencia del Tribunal Supremo, en concreto destacamos sus Sentencias
de 28 de febrero de 2013, de 09 de abril de 2013 y de 05 de marzo de 2013, establece que
tendra consideracion de “entidad econdémica” la transmision significativa e importante
cuantitativa y cualitativamente, atendiendo tanto al nimero de trabajadores transmitidos como
a las actividades y medios necesarios para la continuidad de las actividades.

De este modo, procede traer a colacién la Sentencia del Tribunal Supremo de 26 de octubre de
2018 en la cual el Tribunal expuso que, aunque se transmitieron mas de la mitad de los
trabajadores no entraria dentro de los supuestos del articulo 44 del ET de sucesion de empresa
al no considerar que con los trabajadores se transmitiera una entidad econémica que mantuviera
su identidad.

Por otro lado, la Sentencia del Tribunal Supremo de 09 de abril de 2013 citada previamente,
haciendo referencia a la Sentencia del Tribunal de Justicia de 11 de marzo de 1997 (Asunto

5 Sentencia del Tribunal Supremo de 14 de marzo de 2017.
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Siizen)®, prevé que un mero conjunto de trabajadores constituya una entidad econémica si la
“actividad descansa fundamentalmente en la mano de obra”.

Asi las cosas, la Newco podria alegar que es cierto que se ha llevado a cabo una transmision
de trabajadores y medios, sin embargo, estos no implican una entidad econémica que mantenga
su identidad, requisito esencial para que resulte de aplicacion el articulo 44 del ET de sucesion
de empresa. De esta forma, la Newco alegaria que no se han transmitido trabajadores ni medios
necesarios para continuar con las actividades de una forma significativa, cuantitativa y
cualitativamente, amparandose en la definicion de entidad econdémica que expone el Tribunal
Supremo en las Sentencias citadas.

No obstante, a tenor de los hechos, la creacion de la Newco se trata de un mecanismo para la
posterior adquisicion del 30% de sus participaciones por el fondo de inversion, por lo tanto, se
deduce la intencion de la Newco de continuar con la actividad de la division de golf. En
consecuencia, el objeto del traspaso entre Calzado Deportivo Castilla y la Newco, conllevara
la adquisicion de todos los medios materiales necesarios para seguir desempefiando esa la
actividad y, por ende, seria muy dificil que prosperase esta opcion.

De otro modo, conviene resaltar la posibilidad de que el_despido de Don Alfredo se llevase a
cabo con anterioridad a la segregacion, es decir, que sea la sociedad Calzado Deportivo Castilla
la encargada de extinguir la relacion laboral con Don Alberto antes de la transmisién. Sin
embargo, de esta forma, la Newco estaria tratando de eludir las consecuencias de la sucesion
de empresa previstas en el articulo 44 del ET. En este sentido, tanto la Newco como Calzado
Deportivo Castilla estarian incurriendo en fraude de ley, intentando evitar la subrogacion del
contrato.

En concreto, si se da este escenario, se aplicaria el llamado “Efecto Lazaro”, en virtud del cual
los trabajadores que hubieran sido despedidos con anterioridad a la modificacién estructural
tratando de evitar la aplicacion del articulo 44 del ET, veran sus contratos “revividos”. En
consecuencia, Don Alfredo pasaria a formar parte de la plantilla de la Newco.

En conclusion, la Newco podré rescindir los contratos de los miembros de la familia Castilla,
a excepcion del contrato con Don Alfredo y, en caso de que estos reclamasen, alegar que no
prestaban servicios en la division objeto de transmisién y, por ende, que la reclamacién no
prosperase.

& Sentencia del Tribunal de Justicia de 11 de marzo de 1997 (Caso Stizen).
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(iv) ¢Cual es la principal implicacion de llevar a cabo una modificacion estructural
frente a la adquisicion directa de activos y/o acciones/participaciones?, ¢qué
consecuencias tiene optar por una u otra alternativa?

La principal implicacion de llevar a cabo una modificacion estructural frente a la adquisicion
directa de activos o participaciones sera la transmision en blogue y por sucesion universal del

patrimonio.

Asi las cosas, la LME prevé para las modificaciones estructurales que el patrimonio se
transmita en bloque y por sucesion universal. En concreto, en el articulo 23.1 de la LME se
establece para la operacion de fusion la transmision en bloque de los patrimonios sociales y la
adquisicion por sucesion universal de los derechos y obligaciones de estos. Asimismo, procede
destacar el articulo 69 de la LME para los supuestos de escision total. Ademas, la LME prevé
en su articulo 70 esta sucesion universal en las escisiones parciales, asi como, para la
segregacion en el articulo 71. Y, por Gltimo, se preveé esta sucesion universal para la operacion
de cesidn global de activo y pasivo en el articulo 81 de la LME.

La transmision del patrimonio en blogue por sucesion universal supondra que el patrimonio se
adquiera en el mismo momento que la modificacion estructural tenga efectos, sin la necesidad
de mayores tramites ni contratos especificos de cada elemento patrimonial, ni la tradicion
correspondiente. En consecuencia, la transmisién del patrimonio por sucesion universal se
produce “ipso iure y ex lege””.

En definitiva, este modo de transmision por sucesion universal implicaria no atender al sistema
clasico de adquisicion de la propiedad y sus derechos de acuerdo con el articulo 609 del CC,
atendiendo al titulo, modo y tradicion. Como expone el Doctor en Derecho y Notario
Segismundo Alvarez Royo- Villanova en su tesis doctoral, “La sucesion universal en las
modificaciones estructurales de las sociedades de capital”, en caso de las modificaciones
estructurales, este sistema de adquisicion de propiedad estaria cubierto, entendiendo que, el
titulo sera la operacion, el modo la escritura publica de la correspondiente modificacion y en
el momento de la inscripcidn se produciria la tradicion instrumental.

En comparacién, la adquisicion directa de activos y/o acciones/participaciones no supondré la
transmision en bloque y por sucesién universal del patrimonio, por tanto, estos seran
transmitidos de forma individual.

Asimismo, debemos destacar la principal inconveniencia de la adquisicion directa de activos
que supondréa atender a cada régimen especifico de transmision de cada activo que se pretendan
adquirir y, en consecuencia, atender al sistema de adquisicion de propiedad. Ademas, en la

7 Alvarez Royo- Villanova, S “La sucesion universal en las modificaciones estructurales de las sociedades de
capital”, Granada, 2016.
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adquisicion de activos, si conlleva aparejada la adquisicion de pasivos, se requerira el
consentimiento de los terceros que tengan contratos con la sociedad, de acuerdo con lo
dispuesto en el articulo 1205 del CC.

(v) ¢Qué proteccion tienen los acreedores en caso de llevarse a cabo una modificacion
estructural y cual es el motivo principal de dicha proteccion?

Antes de adentrarnos en el fondo de la cuestion, procede destacar que al régimen juridico de la
segregacion, se le aplicaran por analogia el régimen previsto a la modificacion estructural de
fusion en virtud de lo dispuesto en el articulo 73 de la LME. Asi las cosas, el mecanismo de
proteccion del que gozan los acreedores en el presente caso serd el derecho de oposicion
previsto en el articulo 44 de la LME.

Con el objetivo de conocer cuales son los acreedores que tienen derecho a oposicion, debemos
exponer la obligacion que tiene tanto la sociedad segregada como la beneficiaria de publicar el
proyecto de segregacion.

Asi, el proyecto se publicara en la pagina web corporativa o mediante la inscripcion del mismo
en el correspondiente Registro Mercantil para su posterior publicacion en el Boletin Oficial del
Registro Mercantil (en adelante BORME) siguiendo las reglas del articulo 39 de la LME.

De este modo, todo acreedor que tenga un crédito frente a la sociedad con anterioridad a la
publicacién del proyecto en el BORME o, en su caso, a la publicacion del mismo en la pagina
web, estara legitimado para ejercitar su derecho de oposicion de la segregacion.

Este mecanismo de proteccion de los acreedores que tendra un plazo de un mes desde la
publicacién del anuncio del acuerdo de segregacion, pretende garantizar dichos créditos de los
acreedores nacidos con anterioridad a la publicacion del proyecto de segregacion.

Asi las cosas, la segregacion no podré llevarse a cabo hasta que la sociedad garantice todos los
créditos de los acreedores que ejerzan su derecho de oposicion o hasta que notifique la
prestacion de una fianza solidaria en favor de la sociedad por una entidad de crédito por la
cuantia del crédito que tiene el acreedor.

No obstante, el apartado cuarto del presente articulo 44 de la LME, establece la posibilidad de
continuar con la segregacion y, en caso de que el acreedor pretenda ejercitar su derecho de
oposicion, podra solicitar al Registro Mercantil, donde se hubiera inscrito la segregacion, que
se haga constar su oposicion afiadiendo una nota al margen de la inscripcion practicada. En
todo caso, siempre que el acreedor acredite que se encuentra dentro del mes en el cual puede
ejercitar su derecho de oposicion y que llevd a cabo la correspondiente comunicacion a la
sociedad de la que es acreedor. En caso de que el acreedor no interponga demanda legal
solicitando la garantia de su crédito, la nota marginal se cancelara de oficio en un plazo de seis
meses desde que fue inscrita.
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El motivo principal de este mecanismo de proteccion es garantizar a todos los acreedores sus
créditos, pues se entiende que, al ser escindida la sociedad, parte de su patrimonio pasara a ser
propiedad de una nueva sociedad y, en consecuencia, pueden ver mermados sus derechos de
crédito.

(vi) ¢Cual es la diferencia principal entre una escisién parcial y una segregacion?

La principal diferencia entre estas dos modificaciones estructurales radica en la persona a la
gue otorgan las acciones, participaciones o cuotas sociales en contraprestacion de la operacion,
como preveén los articulos 70 y 71 de la LME.

Asi, en el proceso de escision parcial, los socios de la sociedad escindida recibiran como
contraprestacion las acciones, participaciones o cuotas sociales de la sociedad beneficiaria, de
manera proporcional a su participacion en la escindida.

Ademas, sera necesario mencionar en el proyecto de escision el reparto de las acciones o
participaciones a favor de los socios, debiendo indicar las reglas en las que se ha fundamentado
dicho reparto.

Por otro lado, en la segregacidn, la sociedad segregada seré la que reciba como contraprestacion
de la operacidn las acciones, participaciones o cuotas sociales de la sociedad beneficiaria.

De este modo, la sociedad beneficiaria estara integramente participada por la segregada y, en
consecuencia, sera de aplicacion el supuesto previsto en el articulo 49.1 de la LME. En este
articulo se expone la posibilidad de simplificar ciertos requisitos en la operacion de
segregacion, en concreto, se permitird la elaboracion de un proyecto de segregacion
simplificado, no se requeriran informes de administradores ni de expertos independientes ni
tampoco la aprobacion de la operacién por la junta general de la sociedad de la segregada.

(vii) ¢Cual es el 6rgano competente para aprobar una modificacién estructural?

El 6rgano competente para aprobar una modificacion estructural es la junta general. Esta
facultad de deliberar y aprobar el acuerdo de la modificacion estructural se encuentra prevista
en el articulo 160, g) de la LSC. En este sentido, procede destacar que la modificacion
estructural debera ser aprobada por las juntas generales de cada una de las sociedades que
participen en la misma, en virtud de lo expuesto en el articulo 40 de la LME.

Sin embargo, en el supuesto que nos acontece, la sociedad beneficiaria se encuentra
integramente participada por la sociedad segregada. En consecuencia, estaremos ante un
procedimiento de segregacion simplificado y, de acuerdo con el articulo 49.1.4° de la LME, no
sera necesaria la aprobacion de la modificacién estructural por las juntas de ambas sociedades,
exigiendo solamente la aprobacion por la junta general de la sociedad beneficiaria.
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Esta posibilidad de simplificar el requisito de la aprobacion por la junta general de cada
sociedad radica en que la sociedad segregada sera el socio unico de la nueva sociedad
beneficiaria y, en consecuencia, estaremos ante una sociedad integramente participada.

(viii) Elaborar un plan de accién sumario indicando la estructura actual del Grupoy la
estructura resultante después de la reestructuracion necesaria para articular la
adquisicién, asi como las operaciones a realizar.

En primer lugar, debera llevarse a cabo la constitucion de la Newco, de acuerdo con lo
dispuesto en el Titulo Il de la LSC para la constitucién de las sociedades de capital.

1.- Solicitud al Registro Mercantil Central de Certificacion negativa del nombre de la
sociedad.

2.- Solicitud del Numero de Identificacion Fiscal provisional de la sociedad.

3.- Otorgamiento de escritura de constitucién por los socios y la redaccion de los estatutos
sociales.

4.- Elevacion a publico de la escritura de constitucion.
5.- Pago de los correspondientes impuestos tributarios.

6.- Inscripcion de la escritura de constitucion en el Registro Mercantil correspondiente.
También, se requerira el pago de la provision de fondos del Registro Mercantil y las
tasas e impuestos pertinentes.

7.- Solicitud del Nimero de Identificacién Fiscal definitivo de la sociedad.

En segundo lugar, se llevara a cabo la operacion de segregacién mediante el procedimiento
simplificado. En este sentido, como se ha venido exponiendo, la sociedad beneficiaria esta
integramente participada por la segregada y, por lo tanto, se aplicard el procedimiento
simplificado de segregacion de acuerdo con los articulos 49.1 de la LME. Ademaés, aplicara el
procedimiento simplificado del articulo 78 bis de la LME, previsto para los supuestos de
escision. Este articulo que simplifica los requisitos de la operacion resultara también aplicable
a los supuestos de segregacion. Esto se debe a que el fundamento de la simplificacién de estos
requisitos, radica en que la escisién no producira perjuicio alguno para los socios de la sociedad
escindida al recibir estos a modo de contraprestacion las participaciones de la sociedad
beneficiaria. Sin embargo, en los supuestos de segregacion tampoco los socios veran
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perjudicado su patrimonio porque las participaciones de la sociedad beneficiaria se otorgaran
a la sociedad segregada, que sera socio unico de la anterior.

Asi las cosas, el procedimiento que habra que llevar a cabo es el siguiente:

1.-

3.-

4.-

Elaboracion del Proyecto de segregacion simplificado. En relacién con los articulos 31
y 49.1 de la LME este proyecto debera contener:

i.  La denominacion, el tipo social, el domicilio y los datos identificadores de la
inscripcion de las sociedades en el Registro Mercantil.
ii.  Designacion de los activos y pasivos objeto de segregacion.
iii.  Incidencia que la segregacion tenga sobre aportaciones de la industria o
prestaciones accesorias en la sociedad segregada.
iv.  Las ventajas que se atribuyan a los administradores.
v. Lafecha a partir de la cual la segregacion tendra efectos.
vi.  Lamaodificacion de los estatutos sociales de la sociedad beneficiaria.
vii.  Las posibles consecuencias de la segregacion.

Publicacion del proyecto en la pagina web y, de forma voluntaria, depdsito del proyecto
en el Registro Mercantil correspondiente. Ademas, se publicara de forma gratuita en el
BORME, de acuerdo con lo previsto en el articulo 32 de la LME.

Comunicacion a los trabajadores.

Acuerdo de segregacion. En virtud del articulo 40, en relacion con el articulo 49.1.4°
de la LME la junta general de la sociedad beneficiaria debera acordar la segregacion.
Ademas, se redactard la certificacion de la junta correspondiente que debera ser
aprobada por los administradores de la sociedad beneficiaria.

Publicacion del acuerdo de segregacion. El acuerdo se publicara en el BORME vy en
uno de los diarios de gran difusion de las provincias donde se encuentran domiciliadas
las sociedades. En el anuncio del acuerdo reflejaran el derecho que asiste a los socios y
acreedores de obtener el acuerdo de segregacion y se expondra el derecho de oposicion
de los acreedores, atendiendo al articulo 43 de la LME.

Derecho de oposicion de los acreedores. El plazo del que disponen los acreedores para
ejercer este derecho es de un mes. Este derecho viene regulado en el articulo 44 de la
LME.

Escritura publica de segregacion. Se elevara a pablico el acuerdo de segregacion.

Inscripcion de la segregacion en el Registro Mercantil correspondiente. Para la
inscripcion de la escritura de segregacion se requerira también el pago de la provision
de fondos del Registro Mercantil y las tasas e impuestos pertinentes.
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La estructura actual del Grupo es la siguiente:

100%

Zapaterias Castilla, S.A.
100%

Calzado Deportivo

Castilla, S.L.U

La estructura resultante del grupo despues de la modificacion estructural de segregacion y la
adquisicion por parte del fondo de inversion del 30% de las participaciones de la Newco, sera
la siguiente:

40%
Castilla Holdings, S.A.
100%

Zapaterias Castilla, S.A.
100%

Calzado Deportivo

Castilla, S.L.U

100%

FONDO DE

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

Los pactos de socios son acuerdos privados basados en el principio de la autonomia de la
voluntad donde las partes incluyen y negocian las clausulas que estimen oportunas siempre que
no sean contrarias a la ley, con el objetivo de evitar situaciones de conflicto.

De este modo, se exponen a continuacién aquellas clausulas que favorezcan al fondo de
inversion y deberia incluir en el pacto de socios:

Clausula de compromiso de permanencia de los socios. En concreto, esta
clausula se referira a la exigencia de que el socio fundador, Calzado Deportivo
Castilla, se comprometa a permanecer en la sociedad durante un tiempo
determinado. A cambio, se podra exigir por su parte una clausula que
contrarreste o compense los efectos de la anterior.

Derecho de acompafiamiento. Es un derecho del fondo de inversion para que,
en caso de que haya una venta a terceros por parte del socio mayoritario, el
primero pueda acogerse a dicha venta. Esta clausula se trata de un mecanismo
previsto en caso de cambio de control.

Derecho de arrastre con adquisicion preferente. Esta clausula es lo contrario a
la anterior. Asi, en caso de que el socio mayoritario quiera vender, el socio
minoritario estara obligado a vender junto a el. Sin embargo, esta clausula se
contrarresta con la aplicacion de la clausula de adquisicion preferente, pudiendo
entonces, el fondo de inversion, ser el primero que tenga derecho a adquirir en
la operacion.

Clausulas de confidencialidad. Estas clausulas tienen como objetivo evitar que
se comuniquen secretos de empresa y no revelar informacion interna de la
empresa a un tercero.

Clausula de no competencia. Dicha clausula implica, entre otras, la imposicion
de un tiempo para evitar poder trabajar para una empresa competidora.

Clausulas que regulen el buen gobierno de la sociedad. Con estas se pretendera
disminuir y evitar conflictos en la toma de decisiones, en concreto, por la junta

general y el drgano de administracion.

Clausulas de estructuracion y organizacion de la sociedad. Esas sirven para
pactar que el oOrgano de administracion se constituya en consejo de
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administracion y que, de esta forma, ambos socios puedan ser representados en
la misma.

Recomendaciones

A modo de conclusion, presentamos las distintas recomendaciones para llevar a cabo la
adquisicion del 30% de las participaciones de la division de golf de Calzado Deportivo Castilla
por el fondo de inversion.

De este modo, recomendamos que se realice una operacion de modificacion estructural de
segregacion, creando una nueva sociedad beneficiaria donde se transmita la division de golf,
que permita la posterior adquisicion de las participaciones. Esta opcidn permitird que los jueces
y tribunales mitiguen la herencia de la responsabilidad penal consecuencia de la infraccién
administrativa en materia de subvenciones, amparandose en el principio de la personalidad y
culpabilidad de las penas. Asimismo, la operacion de segregacién permitira la transmision del
patrimonio en bloque y por sucesion universal, sin necesidad de atender al régimen de
transmision especifico de cada activo y pasivo de forma individual.

Ademas, conviene resaltar que el proceso de segregacion conllevara la aplicacion del articulo
44 del ET de sucesion de empresa y, por tanto, en caso de que pretendan la extincion de los
contratos de los miembros de la familia Castilla, se recomienda no rescindir la relacion laboral
con Don Alfredo, pues podria suponer, en caso de reclamacion, la improcedencia del despido.
No obstante, con respecto a la extincion de la relacion laboral del resto de trabajadores que no
prestasen servicios en la division de golf objeto de transmision, no habra riesgo alguno.

Con respecto al proceso de segregacion, procede destacar que los acreedores cuentan con un
derecho de oposicion. En caso de que ejercitasen este derecho, Calzado Deportivo Castilla
debera garantizar o prestar fianza solidaria en favor de la sociedad por una entidad bancaria,
los créditos nacidos con anterioridad a la publicacion del proyecto de segregacion.

Ademas, la operacién podra acogerse al procedimiento simplificado, que supondra que la

operacion se realice de una forma &gil y réapida, siendo este otro motivo para recomendar la
segregacion.
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Seccion B

El Grupo recibe asimismo una oferta de Punma Corp., sociedad estadounidense que cotiza en
la bolsa de Nueva York, que tiene interés en adquirir al menos un 25% de Zapaterias Castilla,
S.A. a través de un aumento de capital. La oferta del inversor estadounidense llega en un
momento en que el Grupo requiere importantes inversiones para renovar las fabricas e invertir
en nuevas tecnologias. Castilla Holding, S.A. esta interesada en la oferta y se plantea la
posibilidad de excluir el derecho de suscripcion preferente de los accionistas.

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

La sociedad Zapaterias Castilla, S.A. (en adelante Zapaterias Castilla) es una sociedad que
cotiza en la bolsa de Madrid, su capital se encuentra dividido en 25.000.000 de acciones con
un valor nominal de 0,80 euros. Asi las cosas, la sociedad Castilla Holding, S.A. (en adelante
Castilla Holding) es titular del 40% de Zapaterias Castilla.

De este modo, de acuerdo con el articulo 504 de la LSC, para poder excluir el derecho de
suscripcion preferente en sociedades cotizadas, como es Zapaterias Castilla, sera necesario un
informe de experto independiente, al haber elevado una propuesta para emitir acciones por un
importe superior al 20% del capital, en este caso del 25%, por el consejo de administracion.

Conviene destacar por tanto, que la obligatoriedad del informe de experto independiente no se
prevé de forma preceptiva para aquellas propuestas de emision de valor inferior al 20% del
capital social, esta circunstancia se introdujo recientemente en nuestro ordenamiento juridico
mediante la Ley 5/2021, de 12 de abril, por la que se modifica el texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, y otras
normas financieras, en lo que respecta al fomento de la implicaciéon a largo plazo de los
accionistas en las sociedades cotizada (en adelante Ley 5/2021), no obstante, en el presente
caso, Punma Corp. Pretende adquirir al menos el 25% y, en consecuencia, si serd preceptivo el
informe de experto independiente.

Por lo que respecta a la determinacion o eleccion del experto independiente, de acuerdo con el
articulo 308 de la LSC, este sera nombrado por el Registro Mercantil correspondiente al
domicilio social de la empresa, y debera ser en todo caso, distinto al auditor de cuentas de la
sociedad Zapatillas Castilla. Este informe 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”.

De otro modo, se exige informe de los administradores en el cual, atendiendo al citado articulo
308 de la LSC, deberan justificar la propuesta de emision de acciones, especificando su valor,
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asi como la contraprestacion a satisfacer “por las nuevas acciones, con la indicacion de las
personas a las que hayan de atribuirse”.

Procede destacar que estos requisitos, en concreto el informe de experto independiente y el
informe de los administradores, no podran simplificarse o minimizarse por la sociedad®.

La principal consecuencia de incumplir los requisitos previstos para la exclusion del derecho
de suscripcion preferente radica en la impugnacion del acuerdo social previsto en el articulo
204 de la LSC. De acuerdo con el citado articulo seran impugnables aquellos 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”.

Asi las cosas, Zapaterias Castilla deberd justificar su voluntad de excluir el derecho de
suscripcion preferente en favor del interés social. En este sentido, procede traer a colacion la
Sentencia del Tribunal Supremo de 7 de marzo de 2006, donde explica que el interés social
derivara del conjunto y de la suma de los intereses individuales y particulares de cada socio.

Por otro lado, debe destacarse que el incumplimiento de los requisitos, como es el informe de
experto independiente y el informe de los administradores, supondra la nulidad de la
ampliacion de capital que pretenda la exclusion del derecho de suscripcion preferente®.

(ii) ¢Cual es el 6rgano competente para acordar la exclusion del derecho de suscripcién
preferente?

El érgano competente para acordar la exclusion del derecho de suscripcion preferente es la
junta general. No obstante, de acuerdo con el articulo 506 de la LSC, la junta general puede
delegar la facultad de exclusion del derecho de suscripcion preferente a los administradores
cuando se les haya delegado también la facultad de aumentar el capital social, siempre que el
interés social lo exigiese.

Para poder llevar a cabo esta delegacion de facultades en favor de los administradores, debera
figurar expresamente esta propuesta en el anuncio de convocatoria de la junta general. Ademas,
sera necesario un informe de los administradores donde justifiquen esta propuesta de
delegacion de facultad, que deberan poner a disposicion de los accionistas.

8 Sentencia del Tribunal Supremo de 13 de mayo de 2008.
9 Sentencia Audiencia Provincial de Baleares de 4 de abril de 2016 en relacion con la Sentencia de la Audiencia
Provincial de Baleares de 1 de septiembre de 2015.
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Sin embargo, debe destacarse que esta posibilidad de delegacién no podra llevarse a cabo
cuando la propuesta conlleve méas de un 20% del capital social. En consecuencia, en el presente
caso no podra delegarse esta facultad, pues Punma Corp. pretende adquirir como minimo el
25% de Zapaterias Castilla a través del aumento de capital, por tanto, no serd posible la
delegacion de la facultad de excluir el derecho de suscripcién preferente en favor de los socios.

En conclusidn, en virtud del apartado e) del articulo 160 de la LSC, el 6rgano competente para
la supresion o limitacion de este derecho de suscripcion preferente es la junta general.

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

En el caso de que Punma Corp. pretendiera un descuento sobre el precio de cotizacion de la
accion si seria posible excluir el derecho de suscripcion preferente. Esta posibilidad viene
expuesta en la Ley 5/2021 que modifica la anterior redaccion del articulo 504 de la LSC.

Asi las cosas, en el apartado cuarto del articulo 504 de la LSC se prevé la posibilidad de que
las acciones sean emitidas por un precio inferior al valor razonable, requiriendo para ello, en
primer lugar, que el informe de los administradores justifique el tipo de emision y, en segundo
lugar, que el informe del experto independiente se pronuncie “especificamente sobre el importe
de la dilucion econémica esperada y la razonabilidad de los datos y consideraciones recogidos
en el informe de los administradores para justificarla”.

Debemos entender que el concepto de valor razonable al que hemos hecho referencia equivale
al valor de mercado, dicho concepto viene previsto en el apartado tercero del articulo 504 de
la LSC. En este sentido la Direccion General de Seguridad Juridica y Fe Publica en su
Resolucion de 6 de febrero de 2020, hace referencia expresa al Plan General de Contabilidad
aprobado por el Real Decreto 1514/2007, indicando que habra que entender por valor razonable
aquel cuyo “importe por el que puede ser intercambiado un activo o liquidado un pasivo, entre
partes interesadas y debidamente informadas, que realicen una transaccion en condiciones de
independencia mutua”.

(iv) ¢Tendria alguna consecuencia el hecho de que Punma Corp., tras suscribir la
ampliacion de capital y adquirir el 25% de Zapaterias Castilla, S.A., pudiera
nombrar a mas de la mitad de los miembros de su érgano de administracion?
Razone su respuesta.

El hecho de que Punma Corp. nombrase a mas de la mitad de los miembros del 6rgano de
administracion de Zapaterias Castillas, sociedad cotizada, supondria una participacion de
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control en dicha sociedad, siempre que designase a estos administradores dentro de los 24
meses siguientes a la fecha de adquisicion de las acciones. Esta circunstancia se encuentra
prevista en el articulo 4 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las
ofertas publicas de adquisicion de valores (en adelante RD 1066/2007).

De este modo, si Punma Corp. decide nombrar a mas de la mitad de los administradores, estaria
ante una situacion de toma directa de control de Zapaterias Castilla y quedara obligada a
formular una Oferta Publica de Adquisicion (en adelante OPA) que debera dirigirse a todos los
titulares de las acciones, acciones sin voto, que no lo tuvieran en el momento de la solicitud de
autorizacion de la OPA vy, en caso de existir, derechos de suscripcién, a las obligaciones
convertibles o canjeables de la sociedad cotizada a un precio equitativo, conforme lo dispuesto
en el articulo 3.1.a) del RD 1066/2007.

Este RD 1066/2007 abre la posibilidad en su articulo 14 de que la OPA se formule como una
compraventa, una permuta o canje de valores o las dos cosas al mismo tiempo, siempre
asegurando la igualdad de trato entre los titulares de los valores que se encuentren en las
mismas circunstancias. Conviene destacar que el precio deberé expresarse en dinero por cada
valor unitario en caso de que la OPA se formule como una compraventa. Por otro lado, si se
formula la OPA como permuta, esta debera ser clara con respecto a su “naturaleza, valoracion
y caracteristicas de los valores que se ofrezcan en canje”. De este modo, la contraprestacion
ofrecida por la OPA puede ser en efectivo, en valores o0 mixta, es decir, efectivo y valores. Sin
embargo, en virtud de lo dispuesto en el apartado segundo del citado articulo 14 del RD
1066/2007 cuando se trate de una OPA obligatoria, como en en el presente caso, la
contraprestacion debera ser otorgada en efectivo.

Ademas, para poder llevar a cabo la OPA, Punma Corp. deberd constituir las garantias
necesarias para asegurar el cumplimiento de las obligaciones que deriven de la oferta ante la
Comision Nacional del Mercado de Valores (en adelante CNMV). De este modo y atendiendo
a lo dispuesto en el articulo 15 del RD 1066/2007, Punma Corp., al tener la obligacion de
incluir una contraprestacion en efectivo, deberd garantizarlo mediante un aval bancario o
documento que acredite la constitucion de un depdsito de efectivo constituido en una entidad
de crédito que garantice el total de la contraprestacion ofrecida frente a los miembros del
mercado y frente a los aceptantes de la oferta.

La CNMV en su informe de “Preguntas y Respuestas sobre Ofertas Publicas de Adquisicion
de Valores” de 05 de diciembre de 2018, expone la posibilidad de que el aval bancario sea
otorgado por entidades de crédito espafiolas, de la Union Europea o de terceros paises, tanto de
forma directa como a través de sucursales bancarias. Sin embargo, debemos mencionar la
obligacion de designar un representante en Espafia, en caso de que se trate de entidades de
crédito sin presencia en este pais.

Asimismo, en relacion con las garantias debemos destacar que la CNMV con el objetivo de
corroborar la efectividad y suficiencia practica de los avales puede exigir requisitos especiales,
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atendiendo al caso concreto. Por Gltimo, hay que recalcar que la CNMV no permitira que los
avales sean otorgados por entidades del mismo grupo que la oferente.

Expuestas la contraprestacion y garantias necesarias para la formulacion de la OPA, el
siguiente requisito al que debemos hacer referencia es la obligacion de anuncio previo,
expuesto en el articulo 16 del RD 1066/2007. De esta manera, Punma Corp. debera hacer
publica su intencién de formular la OPA.

A continuacion, de acuerdo articulo 17 del RD 1066/2007, Punma Corp. debera solicitar la
autorizacion de la CNMV, mediante un escrito de solicitud, en el plazo de un mes desde que
surgid la obligacion de formular la OPA, es decir, desde que nombre a més de la mitad de los
miembros de administracion de Zapaterias Castilla. Ademas, debera incorporar a la solicitud,
los documentos que acrediten el acuerdo o decision de promover la OPA. Asi como, el folleto
explicativo de la OPA donde debera aparecer toda aquella informacion necesaria para que sus
“destinatarios puedan formarse un juicio fundado sobre la oferta”, de acuerdo con los términos
expuestos en el articulo 18 del RD 1066/2007.

Asimismo, en un plazo de siete dias desde que Punma Corp. presente la solicitud, debera
aportar la documentacion complementaria prevista en el articulo 20 del 1066/2007, en
concreto, los documentos acreditativos de la garantia, autorizaciones administrativas, informes
de valoracion y documentos acreditativos del precio de la OPA, certificados de legitimacion y
el modelo del anuncio de publicacion de la OPA.

En cuanto al anuncio previo de la OPA y la solicitud de la autorizacion, es necesario destacar
que deberan ajustarse a los modelos que determina la CNMV en su Circular 8/2008, de 10 de
diciembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, por la que se aprueban los
modelos a los que deberan ajustarse los anuncios y las solicitudes de autorizacién de las ofertas
publicas de adquisicion de valores.

Una vez presentada la documentacion, la CNMV admitird a trdmite en un plazo de siete dias
la solicitud siempre que no se inadmita por alguna de las causas expuestas en el apartado cuarto
del articulo 17 del 1066/2007. Tras haber sido admitido a tramite, la CNMV dispondra de un
plazo de veinte dias para autorizar o denegar la OPA.

En el supuesto de que la CNMV autorice la OPA, Punma Corp. en el plazo de cinco dias debera
publicar la misma en el Boletin de Cotizacion de las Bolsas de Valores donde los valores
afectados se encuentren admitidos a cotizacién, en el presente caso, serd el Boletin de
Cotizacion de Bolsa de Madrid, asi como, en un periddico de difusion nacional o cualquiera de
los medios previstos en el en el articulo 22 del RD 1066/2007. Del mismo modo, se publicara
en la pagina web de la CNMV el folleto de la OPA.

Al dia siguiente de la fecha de publicacion del primer anuncio, comenzara el computo del plazo

para la aceptacion de la oferta, que sera de un minimo de quince dias naturales y un maximo
de setenta y se fijara por el oferente, atendiendo al articulo 23 del RD 1066/2007. En caso de
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que el plazo fuera inferior a setenta dias naturales podréa ser prorrogado a instancia de parte con
previa comunicacion a la CNMV. Por otro lado, la CNMYV también puede ampliar el plazo en
caso de ser necesario para el buen fin de la oferta y la proteccion de los destinatarios.

Por ultimo, procede destacar que si Punma Corp. incumple su obligacion de formular la OPA,
supondra la suspension de los derechos politicos de todos los valores que ostente en Zapaterias
Castilla. De esta manera, tendran consideracion de derechos politicos derivados de los valores
aquellos previstos en el articulo 27 del RD 1066/2007, en concreto, “el derecho de asistir y
votar en las Juntas y Asambleas Generales; el derecho de informacion; el derecho de
suscripcion preferente; el derecho a formar parte de los 6rganos de administracion de la
sociedad; el derecho a impugnar los acuerdos sociales, salvo que éstos sean contrarios a la Ley;
y, en general, todos aquéllos que no tengan un contenido exclusivamente econémico”.

Ademas, en caso de que Punma Corp. incumpla su obligacién de formular la OPA incurrira en
una sancion administrativa de la CNMV por infraccion grave del articulo 280 de la LMV.

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

El concepto de precio equitativo se encuentra definido en el articulo 9 del RD 1066/2007 y en
el articulo 130 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el
texto refundido de la Ley del Mercado de Valores (en adelante LMV). De este modo, el precio
equitativo corresponderé al precio mas alto que haya sido pagado o acordado por el oferente o
personas que actlen en concierto con él durante los doce meses previos al anuncio de la OPA,
aplicando para la determinaciéon del precio las reglas previstas en el articulo 9 del RD
1066/2007.

En defecto de adquisiciones previas en los 12 meses previos a la publicacion del anuncio de la
OPA, el precio equitativo se calculara atendiendo a las reglas de valoracion expuestas para la
determinacion del precio en los supuestos de la oferta por exclusion del articulo 10 del RD
1066/2007. En ningun caso el precio equitativo podra ser inferior al calculado para la oferta
por exclusion.

Este articulo 10 del RD 1066/2007 hace una lista no exhaustiva sobre los distintos métodos de
valoracion para obtener el precio de la oferta. Sin embargo, jurisprudencialmente ha habido
discusion sobre estos métodos de valoracion y si existe prevalencia o relevancia de alguno de
ellos. De este modo, procede traer a colacion el Auto del Tribunal Supremo de 13 de marzo de
2020, que declara interés casacional y la Sentencia del Tribunal Supremo de 23 de noviembre
de 2020, donde sienta doctrina sobre los métodos de valoracién.
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En concreto, el Tribunal Supremo expone que no existe ningun tipo de relevancia o prelacién
entre los métodos de valoracion del articulo 10 del RD 1066/2007. Ademas, expone que, en
caso de acogerse “otro método de valoracion aplicable al caso concreto” como expone el
apartado €) del citado articulo 10, no deberd calificarse este método como residual, pues
entiende que el legislador con este apartado pretende un sistema numerus apertus, que no agote
los métodos de valoracion admisibles.

Ademas, de acuerdo con el apartado cuarto del articulo 9 del RD 1066/2007 la CNMV podra
ajustar y modificar el precio equitativo si se cumplen las circunstancias previstas en dicho
articulo. En concreto, si la cotizacion de los valores de la sociedad se ha visto afectada, si
presentase indicios razonables de haber sido manipulados siempre que se hubiera motivado la
incoacion de un procedimiento sancionador, si el precio equitativo es inferior al rango de
cotizacion en el dia de la adquisicidn, si el precio equitativo corresponde a “a una adquisicion
por un volumen no significativo en términos relativos y siempre que haya sido realizada a
precio de cotizacion en cuyo caso se estard al precio mas elevado pagado o acordado en las
restantes adquisiciones del periodo de referencia”, si las adquisiciones incluyen alguna
compensacion adicional al precio pagado o acordado, y, por Gltimo, si la sociedad afectada se
encontrase en dificultades economicas.

En caso de que nos encontremos ante uno de los supuestos expuestos previamente, la CNMV
podra solicitar al oferente la elaboracion de un informe donde explique los métodos y criterios
de valoracion para determinar el precio equitativo.

Es necesario destacar que, en caso de retraso en la presentacion de la OPA respecto de los
plazos legales previstos en el articulo 17 del RD 1066/2007 se devengaran intereses sobre el
precio equitativo.

Por otro lado, procede destacar que las OPAs voluntarias no estan sujetas a precio equitativo.
Sin embargo, en caso de que concurran alguno de los supuestos especiales previstos en el
apartado tercero del articulo 137 de la LMV, en concreto, que existan indicios de manipulacion
de las cotizaciones, que el precio del mercado se vea afectado por circunstancias excepcionales
y que la sociedad se encuentre sujeta a expropiaciones o confiscaciones.

En caso de encontrarnos ante una de estas situaciones se requerira al oferente la elaboracion de
un informe por parte de un experto independiente que justifique el precio indicando los
métodos y criterios de valoracion usados. Ademas, el precio de la OPA no podréa ser menor al
precio que resulte del informe del experto independiente ni al mayor precio equitativo.

Procede destacar que en la actualidad nos encontramos ante este régimen de supuestos
especiales desde el 12 de marzo de 2020 debido a la drastica caida del mercado bursatil. Sin
embargo, este régimen especial esta previsto para una duracion de dos afos, en consecuencia,
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la necesidad de realizar el informe de experto independiente para determinar el precio terminara
el 12 de marzo de 2022.

El concepto de squeeze out 0 compraventa forzosa viene regulado en el articulo 47 del RD
1066/2007 y en el articulo 136 de la LMV. De este modo, la compraventa forzosa consiste en
el derecho del oferente de exigir al resto de accionistas minoritarios que no aceptaron la OPA,
la venta forzosa de sus valores por un precio equitativo.

De la misma forma, debemos resaltar el derecho del accionista minoritario de exigir al oferente
la compra de la totalidad de sus valores a un precio equitativo que preve también el articulo 47
del RD 1066/2007. Este derecho es conocido como sell out o compra forzosa.

Para poder llevar a cabo estos dos derechos de compra y venta, sera necesario cumplir con las
exigencias del apartado primero del articulo 47 del RD 1066/2007. En primer lugar, el oferente
debera ser titular de al menos un 90% de los valores con derecho de voto de la sociedad afectada
y, en segundo lugar, una vez presentada la OPA por la totalidad de los valores a un precio
equitativo, debera haber sido aceptada por titulares de valores que representen como minimo
el 90% de los derechos de voto objeto de la OPA.

De acuerdo con el articulo 48 del RD 1066/2007, el plazo para exigir la compraventa forzosa
seré de tres meses desde la finalizacion del plazo de aceptacion de la OPA.

Ademas, este articulo hace referencia al procedimiento de la compraventa que expondremos a
continuacion.

En primer lugar, el oferente debera haber indicado en el folleto explicativo de la OPA su
intencion de exigir la venta forzosa, siempre que se cumplan las dos circunstancias previamente
expuestas. En caso de cumplirse el oferente debera comunicarlo a la CNMV dentro de los “tres
dias habiles siguientes a la publicacion del resultado de la oferta”.

Asimismo, en cuanto el oferente tome la decision debera comunicarlo a la CNMV vy, en caso
de que decida exigir la compraventa forzosa, fijar un plazo para llevarla a cabo entre los quince
y veinte dias habiles siguientes. Procede destacar que esta decision de exigir la compraventa
forzosa sera irrevocable.

Por otro lado, el oferente debera constituir las garantias necesarias con el objetivo de asegurar
el cumplimiento de “las obligaciones resultantes del ejercicio del derecho de venta forzosa™.

A continuacidn, se publicaran las caracteristicas de la operacién con el objetivo de que los
titulares de los valores afectados comuniquen la naturaleza de la contraprestacién que prefieran.
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Por ultimo, destacamos que los gastos de la operacion seran a cargo del oferente. Ademas, esta
operacion supondra la exclusion de negociacion de los valores afectados a partir de la
liquidacién de la misma.

Por otro lado, la figura del squeeze out también estara prevista en la LSC, en concreto en los
articulos 293 y 329. De acuerdo con estos articulos, el legislador permite la exclusion de un
grupo minoritario mediante la reduccién de capital que vaya dirigida en exclusiva a las acciones
de este grupo de accionistas.

Para llevar a cabo esta operacion de squeeze out, procede resaltar la Sentencia del Juzgado de
lo Mercantil nimero 7 de Madrid de 20 de diciembre de 2012 que expone que habra que realizar
una doble votacién para que el acuerdo de reduccion de capital que afecte a los accionistas
minoritarios sea valido. De esta forma, el Juzgado de lo Mercantil prevé la necesidad de aprobar
el acuerdo mediante el voto favorable en la junta general y también en la junta especial de los
accionistas interesados.

Recomendaciones

A modo de conclusion y una vez realizado el estudio sobre las distintas cuestiones en relacién
con la adquisicion por parte de Punma Corp. del 25% de Zapaterias Castilla a través de un
aumento de capital, presentamos las siguientes recomendaciones.

En primer lugar, si Zapaterias Castilla, como consecuencia de esta adquisicion, pretende la
exclusion del derecho de suscripcion preferente, serd necesario un informe de experto
independiente, que se pronuncie sobre la dilucion econémica y su razonabilidad, en caso de
que se pretenda un descuento sobre el precio de cotizacion de la accién. Asi como, un informe
de administradores, que, en caso de descuento, justifique el tipo de emision.

Procede destacar, que debera prestarse especial atencion a estos dos requisitos, pues su
incumplimiento implicaria la posible impugnacion del acuerdo social de la junta general,
6rgano competente, en el presente caso, para acordar la exclusion del derecho de suscripcion
preferente.

Ademés, en caso de que Punma Corp. nombrase a mas de la mitad de los administradores

estaria adquiriendo una participacion de control en Zapaterias Castilla y, en consecuencia, se
requerira la formulacién obligatoria de una OPA.
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Seccion C

La relacion con el grupo Diadoras, socio titular del 60% de Honmas, S.L., no termina de
funcionar y Castilla Holding, S.A. se plantea desinvertir en Honmas, S.L.

A tal efecto, Castilla Holding, S.A. inicia un proceso de subasta para poner a la venta su
participacion.

Una vez finalizado el proceso, se reciben tres ofertas vinculantes. Don Santiago Castilla
Garcia, actual presidente del consejo de administracion de Castilla Holding, S.A., convoca el
consejo de administracion para valorar las ofertas recibidas y decidir si interesa o no la venta.
En dicha reunién se aprueba la venta a uno de los oferentes y se otorgan poderes a favor de
uno de los consejeros para otorgar la correspondiente escritura de compraventa de
participaciones sociales, que se firma ante notario unas semanas despueés.

En la siguiente reunion de la junta general de accionistas de Castilla Holding, S.A., el
presidente del consejo de administracion informa sobre los términos y condiciones en los que
se ha llevado a cabo dicha venta. Algunos de los accionistas muestran su disconformidad con
la operacion.

(i) ¢Se ha adoptado la decisién de venta por el érgano competente?, ¢qué potenciales
consecuencias tiene la falta de acuerdo previo de la junta?

El 6rgano competente para adoptar la decision de esta venta sera la junta general o el érgano
de administracion, en funcion de los activos que se transmitan.

De este modo y, en primer lugar, para poder determinar el 6rgano competente, debe estudiarse
si la transmision de las participaciones tiene consideracion de activo esencial. En este sentido
y de acuerdo con el articulo 160.f de la LSC, el 6rgano competente para la enajenacion de
activos esenciales sera la junta general.

En cuanto al concepto de activo esencial es necesario decir que en nuestro ordenamiento
juridico no se prevé una definicion expresa del mismo. Esto se debe a que no es un concepto
estatico al que se pueda aplicar una regla especifica de forma automatica. En consecuencia,
habra que atender a cada caso concreto con el objetivo de determinar si nos encontramos ante
un supuesto de activo esencial.

Asi las cosas, la jurisprudencia ha venido hablando de criterios cuantitativos y cualitativos que
permitan determinar si un activo es esencial.

En este sentido, el citado articulo 160.f de la LSC hace referencia a un criterio cuantitativo para
determinar si un activo es esencial. De este modo, si la operacion tiene un importe de mas del
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25% del valor de los activos de la sociedad, que figuren en el Gltimo balance aprobado, la
enajenacion debera someterse a la deliberacion y acuerdo de la junta general.

Sin embargo, este criterio cuantitativo supone una mera presuncion de la esencialidad de los
activos y, por ende, no deberé aplicarse de forma automatica en todos los casos en los que el
importe de la operacion supere el 25% de los activos de la sociedad.

Prueba de ello es la Sentencia de la Audiencia Provincial de Ourense de 16 de octubre de 2018
donde expone la posibilidad de que los administradores aprueben una operacion que suponga
maés del 25% de los activos de la sociedad siempre que justifiquen que no se trata de un activo
esencial.

Asimismo, la citada Sentencia expone la posibilidad de que un activo sea considerado esencial,
aunque no supere la operacion el importe del 25% de los activos de la sociedad. Se entiende,
por tanto, que los activos seran esenciales si atienen a ciertos criterios cualitativos y no solo
cuantitativos.

En conclusion, el articulo 160. f de la LSC pretende que la junta general adopte todos los
acuerdos que tengan efectos similares a una modificacion estructural. Asimismo, tendra
consideracidn de activo esencial, la operacion que afecte de forma significativa al objeto social
de la empresa’®.

Expuestos estos criterios cuantitativos y cualitativos, podemos afirmar que la venta del 40% de
las participaciones de Honmas, S.L. constituye un activo esencial de la sociedad Castilla
Holdings, entendiendo que esta sociedad se dedica en exclusiva al control del resto de
sociedades del Grupo Castilla. En consecuencia, no se ha adoptado la decision de venta por el
drgano competente, que seria, en todo caso, la junta general.

El 6rgano de administracion se ha extralimitado en sus funciones, en consecuencia, sera de
aplicacién el articulo 234.2 de la LSC. Este articulo supondra que la sociedad quede obligada
con el tercero que obr6 de buena fe y sin culpa grave con independencia de que los
administradores se hubieran extralimitado en sus funciones. De este modo, la Sentencia citada
hace referencia a Resolucion de la DGRN de 11 de junio de 2015, exponiendo que a la
infraccion del articulo 160.f de la LSC se le aplicara la consecuencia prevista en el articulo
234.2 de la LSC vy, por tanto, no sera posible la inoponibilidad de la extralimitacion en las
funciones por el 6rgano de administracion frente a terceros aun cuando esta extralimitacion se
encontrase inscrita en el Registro Mercantil.

10 Sentencia de la Audiencia Provincial de Ourense de 16 de octubre de 2018 en relacion con la Sentencia del
Tribunal Supremo de 17 de abril de 2018.
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Ademas, podra exigirse responsabilidad social a los administradores por esta extralimitacion,
de acuerdo con el articulo 238 de la LSC.

(ii) ¢Tienen los accionistas disconformes con la operacién la posibilidad de ejercitar
alguna accién contra dicha decisién?, ¢ podrian éstos reclamar responsabilidad a los
administradores?

Los accionistas disconformes con la operacion tienen la posibilidad de impugnar el acuerdo
social en conformidad con el articulo 204 de la LSC. El fundamento de la posibilidad de
impugnar el acuerdo social radica en que este sera contrario a la ley, por haber sido adoptado
por el consejo de administracion extralimitandose de sus funciones.

Los accionistas disponen de un plazo de un afio para impugnar el acuerdo. Ademas, deberan
acreditar que tienen interés legitimo en impugnar el acuerdo en virtud del articulo 206 de la
LSC.

Por otro lado, los accionistas pueden reclamar a responsabilidad a los administradores
interponiendo la accién individual de responsabilidad prevista en el articulo 241 de la LSC. La
posibilidad de interponer esta accion radica en que la actuacion de los administradores,
extralimitandose de sus funciones, ha supuesto un perjuicio directo, es decir, ha causado dafio
directo a los accionistas.

(iii) Explicar la relacion entre la junta general, el 6rgano de administracion (indicando
las distintas formas que puede adoptar este ultimo), el consejero delegado y los
apoderados.

En primer lugar, por junta general debemos entender como la reunion de los socios donde se
deliberaran y acordaran los asuntos previstos en el articulo 160.f de la LSC. En concreto, la
aprobacién de cuentas anuales, aplicacion del resultado y gestion social; el nombramiento y
separacion de los administradores y, en caso de ser necesario, los auditores de cuentas; la
modificacion de los estatutos sociales; el aumento y reduccion del capital; la exclusion o
limitacion del derecho de suscripcion y asuncion preferente; la adquisicion, enajenacién o
aportacion de activos esenciales; los supuestos de modificacion estructural de la sociedad; la
disolucién de la sociedad; la aprobacion del balance de liquidacion final; y todos aquellos
asuntos que les sean competentes por ley o por los estatutos de la sociedad.

Por otro lado, el érgano de administracion se encargard, de acuerdo con el articulo 209 de la
LSC, de la gestidn y representacion de la sociedad en todos los actos comprendidos en el objeto
social de la sociedad, sin perjuicio de que sean limitadas las facultades de representacién. Los
administradores deberan desempefiar sus funciones de acuerdo con el deber general de
diligencia y el deber de lealtad.
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El 6rgano de administracion podra adoptar las formas previstas en el articulo 210 de la LSC.
En concreto, administrador Unico, varios administradores actuando de forma solidaria, en una
sociedad de responsabilidad limitada, varios administradores que actien mancomunadamente
y, por altimo, en forma de consejo de administracion.

Una vez expuestas las figuras de la junta general y del érgano de administracion, conviene
mencionar los distintos actos con el objetivo explicar la relacion entre ambos.

Asi las cosas y, en primer lugar, en caso de que los estatutos sociales no determinen un nimero
especifico de administradores, este debera ser determinado en la junta general.

Ademas, en el supuesto de que el cargo de administrador sea retribuido, la determinacién del
importe y las condiciones de la remuneracion, deberan ser aprobados por la junta general.

Asimismo, el nombramiento y cese o separacion de los administradores también debera ser
aprobado en junta general. De igual forma, la caducidad del nombramiento se determinaré con
respecto a la celebracion de la junta general.

Por otro lado, debera ser acordado por la junta general la interposicion de la accion social de
responsabilidad de los administradores.

Con respecto a las cuentas anuales, el 6rgano de administracion se encargara de formularlas y
la junta general de su aprobacion.

Las competencias de gestion corresponden al 6rgano de administracion, sin embargo, en virtud
del articulo 161 de la LSC la junta podréa intervenir en los actos de gestion de la sociedad o si
esta previsto en los estatutos sociales.

Por ultimo, de conformidad con el articulo 234 de la LSC la junta general podra limitar las
facultades de representacidn de los administradores.

Comentados estos supuestos, podemos fijar la clara relacion de ambas figuras. De los actos
expuestos se deduce una subordinacién o sometimiento del érgano de administracion con
respecto a la junta general. Sin embargo, ambas figuras son necesarias para una buena
coordinacién y funcionamiento de la sociedad.

El 6rgano de administracién estara facultado para nombrar a los consejeros delegados y los
apoderados de la sociedad.

La principal diferencia entre estas figuras radica en la forma del 6rgano de administracion que
las nombra. De este modo, el consejero delegado sera nombrado por el consejo de
administracion. En contrario, los apoderados seran nombrados por el resto de formas que pueda
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adoptar el 6rgano de administracion, en concreto, el administrador Gnico o administradores
solidarios o0 mancomunados.

De esta forma, el consejero delegado seré designado por el consejo de administracion y estara
facultado para todos aquellos actos descritos en el articulo 249 de la LSC.

Por otro lado, los apoderados, también conocidos como administradores de hecho, seran
nombrados por los administradores de la sociedad otorgandoles un poder que deberd ser
elevado a publico e inscrito en el Registro Mercantil. En consecuencia, los apoderados estaran
facultados a actuar en nombre de la sociedad en todos los actos especificos conferidos por el
poder otorgado.

(iv) ¢Puede la junta general intervenir en asuntos de gestion?

En primer lugar, hay que destacar que el érgano encargado de la gestion de la sociedad es el
organo de administracién de acuerdo 209 de la LSC.

No obstante, la junta general podréa intervenir en los asuntos de gestion de la sociedad. Asi, el
articulo 161 de la LSC preve la posibilidad de que la junta imparta instrucciones al 6rgano de
administracién sobre asuntos de gestion o someter a su autorizacién la adopcion de decisiones
0 acuerdos de los administradores sobre dichos asuntos.

Es importante destacar la importancia de adoptar que las instrucciones sobre los asuntos de
gestion se deberan adoptar en junta general con el objetivo de que sean vinculantes. Ademas,
la junta general no podra imponer a los administradores instrucciones que impliquen la
infraccion de sus deberes.

(v) ¢Puede un miembro de un consejo de administracion adoptar decisiones
unilateralmente en representacion del consejo?

El consejo de administracion podrd nombrar a un miembro del mismo con el objetivo de
delegar en la toma y adopcion de facultades. Esta posibilidad viene expuesta en el articulo 249
de la LSC.

La inscripcion en el Registro Mercantil de la delegacién de las facultades sera constitutiva.

Asimismo, para acordar la delegacion de facultades de forma permanente serd necesario el
“voto favorable de las dos terceras partes de los componentes del consejo” de administracion.
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Ademas, se requerira la celebracion de un contrato entre el consejero delegado que sea
nombrado y la sociedad, donde se expondra la posibilidad de retribuir ciertas funciones que
lleve a cabo, asi como, la imposicion de una indemnizacion en caso de cese anticipado del
cargo.

No obstante, conviene hacer mencion del articulo 249 bis de la LSC donde se exponen una
serie de facultades que no podran ser delegadas al consejero delegado. En concreto, la
supervision del funcionamiento de las comisiones y actuacion de los érganos delegados y
directivos, determinacion de politicas y estrategias, autorizacion o dispensa del deber de
lealtad, la organizacion y funcionamiento del consejo de administracion, la formulacién de
cuentas anuales y de cualquier otro informe propio del 6rgano de administracion si no tiene
relacion con alguna de las facultades delegadas, el nombramiento y destitucion de consejeros
delegados, las remuneraciones de los consejeros, la convocatoria de la junta general, la politica
relativa a acciones o participaciones de la sociedad y, por tltimo, cualquier facultad que hubiera
sido delegada por la junta en favor del consejo de administracion, salvo que hubiera autorizado
expresamente su delegacion al consejo delegado.

Una vez expuesta la posibilidad de delegar las funciones del consejo en favor de un consejero
delegado y, siempre que no se refiera a las facultades indelegables citadas previamente, el
consejo de administradores si puede delegar la facultad de adoptar decisiones unilateralmente
representacion del consejo en favor de un consejero delegado.

Ademas, procede resaltar la necesidad de que el érgano del consejo delegue las facultades de
celebracion y ejecucion de acuerdos a un consejero delegado. Esto se debe a que al ser el
consejo un organo colegiado tan solo podra adoptar los acuerdos, no celebrar ni ejecutar los
mismos. Estos deberan ser celebrados y ejecutados de individualmente.

Recomendaciones

Del estudio realizado sobre las distintas cuestiones, procede destacar que el 6rgano de
administracion no esta facultado para acordar la transmision de las participaciones de Honmas.
En consecuencia, esta extralimitacion supondréa la inoponibilidad frente a terceros que hubieran
obrado de buena fe y sin culpa.

En este sentido, se recomienda exigir responsabilidad social de los administradores por parte
de la sociedad.

Ademas, los accionistas tendran legitimacion para impugnar el acuerdo e interponer accién
individual de responsabilidad a los administradores.
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