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SUJETOS INTERVINIENTES

LA ADQUIRENTE

La entidad LATINO GANG INC. es una sociedad matriz de un grupo internacional
dedicado a la industria musical, en especial a la produccion discografica de regueton
y a la representacion de artistas de habla hispana (en adelante, “El Grupo”). Su
domicilio social se encuentra en Miami, Estados Unidos.

Se trata de una de las mayores productoras de musica latina en el continente
americano. Sin embargo, estaria interesada en operar en Espafia al tratarse de un
mercado de gran atractivo estratégico y una de las prioridades de expansion para
los proximos afios.

LA SOCIEDAD OBJETIVO (LA ADQUIRIDA)

PRODUCCIONES GASOLINA, S.L. es una sociedad domiciliada en Madrid (en
adelante, “La Sociedad”). Se trata de una sociedad 6ptima como puerta de entrada
a Espana. Por ello, El Grupo estaria interesado en adquirir el 51% del capital social

de La Sociedad. Para ello, ha realizado una due diligence que muestra la situacion
legal de La Sociedad.

SOCIEDAD SUMMER SOUND, S.L.U. y SUMMER SOUND BARCELONA,
S.L.U.

La Sociedad Summer Sound, S.L.U. (en adelante “SS”) es una filial de La Sociedad
cuyo objeto social es la organizacion de festivales. Sin embargo, SS se encuentra
en una situacion financiera dificil puesto que los resultados del negocio no estan
dando el fruto esperado desde hace varios afos. Actualmente no tiene deudas ni
créditos pendientes.

La Sociedad Summer Sound Barcelona, S.L.U. (en adelante “SSB”) est4 controlada

al 100% por SS. A diferencia de su matriz, SSB presenta resultados positivos y unas
altas cifras de las ventas.

Como se vera mas adelante, La Sociedad estaria interesada en adquirir el control
integro y directo de SSB, a la vez que se liquide SS.

ZRP HITS, S.A.

La Sociedad ZRP HITS, S.A. (en adelante “Biza”) es una compaiia que cotiza
desde hace afos en el Ibex-35. Se trata de una de las mayores empresas del mismo
sector que el de La Sociedad y, por ende, esta Giltima estaria interesada en adquirir
un porcentaje significativo de las acciones de Biza como paso en el proceso de
expansion.



Un socio de Biza, D. Raul, ostenta el 6% de dicha sociedad y, al mismo tiempo, es
actualmente consejero delegado de La Sociedad.

PARTE 1

Como bien se muestra en la due diligence realizada, La Sociedad presenta una serie
de contingencias que deben analizarse atentamente. En los siguientes puntos de este
escrito se evaluaran, en concreto, tres contingencias importantes: (i) primero, una
contingencia tributaria que, de no estudiarse bien, podria dar lugar a un delito penal;
(i1) segundo, un problema de propiedad industrial que ya se encuentra iniciado en
los tribunales; y (ii1) por ultimo, una cuestion laboral sobre el posible despido de D.
Patricio Quevedo, Director General en La Sociedad en la oficina de las Islas
Canarias.

Con independencia de las contingencias que se analizaran a continuacion, es de
resaltar que nos encontramos ante una concentracion econdmica en la que podria
existir la obligacion de notificar a la CNMC o a la Comision Europea dependiendo
de la dimension de la operacion.

Pregunta 1

Comenzando con la cuestion tributaria, La Sociedad no declar6 a la Agencia Estatal
de Administracion Tributaria (en adelante, “AEAT”) unos ingresos de mas de un
millén de euros a lo largo de 2020 derivados de conciertos virtuales a través de la
plataforma TikTok.

Por un lado, conviene destacar que la Ley General Tributaria (en adelante, “LGT”)
define las infracciones tributarias como todas aquellas “acciones omisiones dolosas
o culposas con cualquier grado de negligencia tipificadas en dicha u otra ley™. Se
clasifican en leves, graves y muy graves. Asimismo, por la comision de infracciones
tributarias, la AEAT puede iniciar una investigacion y, de declarar la existencia de
la infraccidn, puede imponer sanciones pecuniarias y no pecuniarias?.

Una vez aclarado lo anterior, procederé a valorar (i) la idoneidad de una
regularizacion o ignorar el asunto, y (ii) los posibles costes relacionados con ambas
opciones. A continuacion, presentaré una valoracidon de ambas opciones y sus
costes, aunque como se vera recomiendo que se regularice la situacion.

1. Regularizacion

'Art. 183. 1 LGT.
2Arts. 185y 186 LGT.



Comenzando la primera evaluacion, regularizar la situacion antes de que la AEAT
inicié una investigacion presenta una serie de beneficios y consecuencias.

1.1 Efectos

En primer lugar, cabria realizar una regularizacion que podria evitar una
responsabilidad penal, en concreto, en relacion con el delito contra la Hacienda
Publica (al superar el umbral recogido en el art. 305 Codigo Penal de 120.000€).
Para ello, es necesario cumplir una serie de requisitos: (i) el reconocimiento total
de la deuda tributaria, a través de los modelos de autoliquidacion correspondientes;
y (ii) el ingreso total de la deuda tributaria que estard integrada por la cuota, el
interés de demora y los recargos devengados'. Todo ello antes de que la
Administracion Tributaria notifique el “inicio de actuaciones de comprobacion o
investigacion tendentes a la determinacion de la deuda tributaria objeto de la
regularizacion”; antes de que “Ministerio Fiscal, el Abogado del Estado o el
representante procesal de la Administracion autonomica interponga querella o
denuncia contra aquél dirigida”; o antes de que el “Ministerio Fiscal o el Juez de
Instruccion realicen actuaciones que le permitan tener conocimiento formal de la
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iniciacion de diligencias™.

1.1.1 Efectos objetivos

Dicha regularizacion, puede traer consigo una serie de efectos objetivos y
subjetivos. Comenzando con los efectos objetivos, el principal efecto que produce
la regularizacion es el levantamiento de la responsabilidad penal. En concreto, ello
afecta tanto al levantamiento o exclusion de la pena privativa de libertad, como la
pena pecuniaria que podria imponerse. Es de resaltar que ante una regularizacion
parcial (por ejemplo, reconocer la deuda tributaria, pero no realizar el ingreso)
puede aplicarse la atenuante de confesion si es anterior al conocimiento del inicio
del procedimiento penal y es una declaraciéon completa y veraz'™,

Asimismo, una regularizacion validamente realizada puede tener también efectos
en la responsabilidad civil, concretamente, no cabria exigir consecuencias civiles al
requerir la norma el abono integro de la deuda tributaria. De esta manera se ha
pronunciado nuestro Tribunal Supremo y la doctrina'.

Aunque existid debate en la doctrina®, otro efecto objetivo de la regularizacion que
debe tenerse en cuenta es la extension de la exencion de responsabilidad penal a las
falsedades documentales y contables que pudiera haber cometido el obligado
tributario sobre las deudas regularizadas®. Lo cierto es que la extension de dicha
exencion resulta coherente si las falsedades documentales y contables tienen un
caracter instrumental respecto de la defraudacion. No pareceria razonable que se
liberase de responsabilidad penal por la defraudacion tributaria cometida, pero se
mantuviera la misma responsabilidad respecto del delito de falsedad documental o

3Art. 305.4 parr. 3 CP.



contable"’. Dicho con otras palabras, resulta ilogico que el Estado “premiase” con
la exencion de pena en el delito contra la Hacienda Publica al obligado tributario,
pero le impusiera un castigo penal por infracciones penales (por falsedad
documental y contable) que fueron el instrumento para realizar el delito realmente
perseguido (delito contra la Hacienda Publica).

1.1.2 Efectos subjetivos

En relacion con los efectos subjetivos, la exencion de la responsabilidad penal no
presenta ningin problema si quien realizé el ilicito fue una persona fisica que
regulariza su situacion. No obstante, en el presente asunto, nos encontramos ante
una persona juridica. Aun y todo, teniendo en cuenta los requisitos antes expuestos
para realizar la regularizacion (reconocimiento e ingreso de la deuda), parece lo6gico
pensar que, si son los propios administradores de La Sociedad quienes presentan la
declaracion y realizan el pago de la deuda tributaria en representacion de La
Sociedad, los efectos del levantamiento de la responsabilidad penal se extiendan
también a las personas fisicas detras de La Sociedad"!.

En segundo lugar, es importante destacar que podriamos encontramos ante un delito
fiscal agravado recogido en el art. 305 bis del Codigo Penal (en adelante “CP”). Si
bien en el caso no se especifica la cuantia concreta, si la cuota defraudada excediera
de 600.000€ vy, existir conocimiento del ilicito (dolo) al haber identificado esta
contingencia en una due diligence, estariamos frente a un delito penal agravado. La
consecuencia de ello es la pena privativa de libertad de dos a seis afios y multa del
doble al séxtuplo de la cuota defraudada (es decir, de 2.000.000€ a 6.000.000€ de
multa). Por tanto, parece prudente regularizar la situacion por cuanto la
regularizacion exime de responsabilidad penal.

1.2 Costes

En tercer lugar, los costes de regularizar la situacion se pueden dividir en dos
grupos: (i) los econémicos y (i1) los no econdémicos.

En relacion con los costes econdmicos, ademas del pago de la cuantia defraudada y
de los intereses de demora, habrd que hacer frente a una serie de recargos por
declaracion extempordnea sin requerimiento previo del articulo 27 LGT. Estos
recargos son prestaciones accesorias que deben satisfacer los obligados tributarios
como consecuencia de la presentacion de autoliquidaciones o declaraciones fuera
de plazo sin que la Administracidn tributaria haya requerido previamente el pago.

En concreto, el recargo sera del 15% al haber transcurrido mas de 12 meses desde
el término del plazo establecido para la presentacion. Los intereses de demora en
estos casos se exigiran desde el dia siguiente al término de los 12 meses posteriores
a la finalizacion del plazo establecido para la presentacion hasta el momento en que
la autoliquidacion o declaracion se haya presentado. No obstante, en este caso de
liquidacion derivada de declaracion extemporanea sin requerimiento previo, La



Sociedad podria verse eximida de pagar los intereses de demora “por el tiempo
transcurrido desde la presentacion de la declaracion hasta la finalizacion del plazo
de pago en periodo voluntario”.

Aun y todo, es de resaltar que La Sociedad se veria eximida de pagar la multa
pecuniaria de 600.000€ si hubiera cometido un delito fiscal agravado contra la
Hacienda Publica y el pago que corresponderia por responsabilidad civil.

En relacion con los costes no economicos, La Sociedad puede evitar que su
reputacion se vea comprometida en el mercado. Dicho con otras palabras, al no
iniciarse ninguna investigacion fiscal y al verse eximida de responsabilidad penal y
civil, la imagen de La Sociedad en el mercado no se verd afectada o, en su caso,
mostrard una buena voluntad y transparencia en el cumplimiento de las obligaciones
fiscales.

Por tanto, el principal problema es el econdmico por cuanto debe desembolsarse
una gran cantidad de dinero en un periodo de tiempo corto.

2. Isnorar el asunto

Una vez analizada la regularizacion, examinaré la segunda posibilidad: ignorar el
asunto. En este caso, existen dos situaciones para tener en cuenta: responsabilidad
administrativa y responsabilidad penal.

2.1 Responsabilidad administrativa

En relacion con la responsabilidad administrativa, La Sociedad podria verse
envuelta en un procedimiento de investigacion si la AEAT detecta la infraccion y
las sanciones administrativas podrian ser mas graves cuanto mas tiempo pase. A
modo de ejemplo, una posible infraccidn seria la recogida en el art. 192.2 LGT, esto
es, una infraccion tributaria por incumplir la obligacion de presentar de forma
completa y correcta declaraciones o documentos necesarios para practicar
liquidaciones. Concretamente, seria una infraccion grave porque la cuantia es
superior a 1.000.000€ y existe ocultacion. Al haber realizado la due diligence se ha
identificado la contingencia. Por tanto, cualquier omision de regularizacion puede
llegar a entenderse como “ocultacion” de los datos a la Administracion.

En estos casos, la sancion por infraccion grave consiste en una multa pecuniaria
proporcional del 50% al 100%, que “se graduara incrementando el porcentaje
minimo conforme a los criterios de comision repetida de infracciones tributarias y

de perjuicio econémico para la Hacienda Piiblica™.

*Art. 192. 3 LGT.



A parte de multas econdmicas, cabria la imposicion de sanciones no pecuniarias’
siempre y cuando el importe de la sancidon econdmica impuesta por infraccion grave
(o muy grave) sea superior a 30.000€ (como ocurre en este caso puesto que la
sancion minima serd de 500.000€) y se utilice el criterio de graduacion de comision
repetida de infracciones tributarias. Algunas de las sanciones accesorias son la
pérdida de obtener subvenciones y/o la imposicion de la prohibicion de contratar
con la Administracion Publica. Sobre esta tiltima sancion, La Sociedad podria verse
perjudicada por cuanto existen conciertos que son promovidos por la
Administracion Publica.

2.2 Responsabilidad penal

En relacion con la responsabilidad penal, ya se ha comentado que estariamos ante
un delito contra la Hacienda Publica, incluso podria tratarse de un delito fiscal
agravado recogido en el art. 305 bis CP (si la cuota defraudada es superior a
600.000€ y al existir dolo). Por tanto, si se ignorase el asunto, La Sociedad podria
enfrentarse a cargos penales y a penas no so6lo econdémicas, sino también de
naturaleza no pecuniaria tales como la pérdida de la posibilidad de obtener
subvenciones o ayudas publicas y del derecho a gozar de los beneficios o incentivos

fiscales o de la Seguridad Social de cuatro a ocho afios®.

Cabe resaltar en este punto que la prescripcion del delito en este caso seria de diez
afios’ al encontrarnos ante un delito cuya pena méaxima es de prision por mas de
cinco anos sin exceder de diez. Por tanto, La Sociedad se encontraria en una
situacion de un riesgo permanente a que las autoridades descubrieran el delito hasta
el afio 2030.

2.3 Costes

En relacion con los costes, habria que diferenciar entre la situacion en la que las
autoridades no descubren las infracciones ni el delito, de la situacion en las que si
lo descubren. En el primer caso, La Sociedad no tendria que enfrentarse a ninguna
sancion ni pena, pero existe la posibilidad de que les descubran y sancionen hasta
que finalice el plazo de prescripcion antes mencionado. En ese caso, el pago de
intereses y recargos ira incrementandose hasta que prescriban las infracciones y el
delito.

En el segundo supuesto (las autoridades descubren las infracciones y el delito), y al
igual que en el supuesto de la regularizacion, los costes se pueden dividir en dos
grupos: (i) los econémicos y (ii) los no econdémicos.

Sobre los costes economicos, tanto en via administrativa como penal, La Sociedad
debera hacer frente al pago de la cuantia defraudada, los intereses y recargos

SArt. 186 LGT.
SArts. 305.1 parr. 3 'y 305.2 parr. 2 bis CP.
"Art. 131 CP.



pertinentes®. En el a4mbito administrativo, cabe resaltar que la existencia del
procedimiento penal por delito contra la Hacienda Publica no paralizara la accion
de cobro de la deuda tributaria®. Ademas, La Sociedad debera enfrentarse a costes
procesales tanto en via administrativa como penal. Ello implica costes adicionales
a los propios de la sanciéon y multa.

Asimismo, debera hacer frente no solo a una responsabilidad administrativa y penal,
sino también a posibles responsabilidades civiles.

Sobre las consecuencias civiles, resaltar que éstas deben ser aquellas derivadas del
delito en cuestion. Posiblemente, en nuestra situacion, la responsabilidad civil
derivada del delito contra la Hacienda Publica abarcara aquel importe de la propia
deuda tributaria que la Hacienda Publica no haya liquidado o cantidad del perjuicio
causado a la Administracion, ademas de los intereses de demoraii.

En relacion con los costes no econdmicos, la reputacion de La Sociedad puede verse
perjudicada en el mercado. De igual modo, si ademas se le impone una prohibicién
de contratar con la Administracion, es muy posible que La Sociedad se enfrente a
grandes pérdidas econdémicas porque no podrd contratar con la Administracion
(dada la prohibicion establecida) ni con otros operadores econdmicos porque no
confiaran en La Sociedad o no querran verse relacionados con los hechos a los que
se enfrente La Sociedad de manera que su reputacion quede perjudicada.

Por todo lo anterior, parece que lo mas recomendable es que se regularice la
situacion de La Sociedad cuanto antes para evitar cualquier responsabilidad

administrativa, penal y/o civil.

3. Mecanismos contractuales

Por ultimo, como mecanismo contractual de proteccion para este caso, seria
recomendable incluir en el contrato de compraventa una clausula de
Manifestaciones y Garantias (en inglés, “Representations and Warranties (R&W)”).
Este tipo de cldusulas recogen declaraciones del vendedor relativas al objeto de la
compraventa (La Sociedad en este caso) y de cuya veracidad y exactitud responde.

En el presente caso, dado que se ha identificado ya una contingencia fiscal en la due
diligence, y como medida preventiva, podria incluirse una cldusula en virtud de la
cual el vendedor se obligue a indemnizar por cualquier otro incumplimiento de las
obligaciones fiscales no identificado en la due diligence y que ocasione un perjuicio
para el comprador.

8Art. 27 LGT.
?Art. 305.5 CP.
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Podria pensarse también en una clausula suspensiva por la que el cierre de la
operacion no se produzca hasta que no se haya presentado autoliquidacion y pagado
la deuda. Sin embargo, para que este tipo de condiciones surtan efectos deben
depender de la suerte o voluntad de un tercero. En caso de que estuviera
subordinada a la voluntad del propio deudor, la cldusula seria nula. Sin embargo, si
adicionalmente a la voluntad del deudor, la condiciéon dependiera de otras
circunstancias, seria una condicion potestativa simple y seria valida™,

En nuestro caso, la regularizacion de la situacion fiscal depende de la voluntad de
La Sociedad, no de un tercero ajeno a la operacién. Por tanto, una condicion
suspensiva no seria valida. Sin embargo, podria pensarse en una condicion
resolutoria por la que se estableciera que, si para el dia del cierre de la operacion no
se ha regularizado la situacion, la compra de las acciones no se llevara a cabo.

Otra clausula que podria incluirse es una cldusula de indemnidad. En caso de que
La Sociedad decida ignorar el asunto y la AEAT descubra la infraccion, sea el
vendedor y no El Grupo quien responda.

En cualquier caso, en el contrato de compraventa podria incluirse una cldusula de
actuacion previa al cierre en virtud de la cual se obligue al vendedor a prometer
regularizar la situacion antes del cierre de la operacion y pagar las multas e intereses
correspondientes.

Pregunta 2

El segundo problema identificado en la due diligence trata sobre propiedad
industrial. Concretamente, Dfia. Rosario Garcia-Despecha ha interpuesto una
accion ante los tribunales alegando que la marca “MOTOPAPI” vulnera un derecho
de propiedad intelectual de su titularidad. La Sociedad registré la marca
“MOTOPAPI” ante la Oficina Espafiola de Marcas y Patentes (en adelante
“OEMP”) la cual concedio el 20 de octubre de 2022 y se publico en el Boletin
Oficial de la Propiedad Industrial el 10 de diciembre de 2022.

Diia. Rosario alega tres argumentos: (i) su derecho es anterior pese a no estar
registrado en la OEMP; (i) podria existir riesgo de confusion; y (iii) ha invertido
grandes sumas de publicidad en su marca.

Antes de comenzar a evaluar esta cuestion, queria resaltar que, debido al caracter
similar de los hechos descritos en el enunciado y la marca “MOTOMAMI” de la
cantante Rosalia Vila Tobella, el analisis de los requisitos jurisprudenciales y
legales se realizara asumiendo que Dfia. Rosario es Rosalia, para dotar de esta
manera el estudio de un enfoque mas practico e ilustrativo.

1. Marca de renombre
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En relacion con el primer argumento®, las marcas de renombre son aquellas que han
de ser conocida por una parte significativa del publico interesado en los productos
o servicios®. Es de resaltar en este punto que en la anterior version de la Ley
17/2001, de Marcas (en adelante, “L.M”), se diferenciaba entre marcas notorias y
marcas de renombre. Dicha desemejanza fue superada por la jurisprudencia europea
en la que el Tribunal termind calificando los conceptos de “renombre” y
“notoriedad” como afines dada la estrecha relacion que existe entre ambas
nociones*. A nivel nacional, tras la transposicion de la Directiva (UE) 2015/2436
en nuestra LM, la diferencia entre ambos conceptos ha desaparecido.

Por su parte, la marca notoriamente conocida no registrada es aquella que posee
fama y reconocimiento dentro del publico interesado por los productos y servicios
que distingue, a pesar de no estar registrada en el Estado miembro donde se invoca
la proteccion™ii.

1.1 Caracteristicas

Para determinar que una marca es renombrada es necesario que una parte
significativa del publico destinatario la conozca. Para delimitar este criterio, es
necesario tener en cuenta no sélo el conocimiento de la marca por un determinado
porcentaje del publico, sino que debe examinarse caso por caso tomando en
consideracion también cualquier otro factor relevante*”. Dicho con otras palabras,
que el 40% de los consumidores del mercado conozcan la marca de Diia. Rosario
no debe per se determinar que su marca sea de renombre, sino que deberan tenerse
en cuenta otros criterios.

Concretamente, de la jurisprudencia espafiola y europea se desprende que algunos
de dichos factores son:
e la cuota de mercado poseida por la marca. En nuestro caso, de acuerdo con
Diia. Rosario, el 40% de los consumidores del mercado conocen su marca;
e la intensidad del uso, es decir, el volumen de ventas y facturacion. Si bien
no disponemos de datos concretos de Dfia. Rosario sobre este punto,
haciendo un estudio genérico podemos ver que se vendieron mas de 100.000
de discos con dicha marca™’;
e la extension geografica y la duracion de su uso. El disco con la marca de
Diia. Rosario fue numero 1 en Espaifia; o
e laimportancia de las inversiones hechas por la empresa para promocionarla,
que de acuerdo con Diia. Rosario, invirti6 grandes cantidades en publicidad.
Los mismos criterios se han recogido en una recomendacion conjunta®"' realizada
por la Asamblea de la Union de Paris para la Proteccion de la Propiedad Industrial
y la Asamblea General de la Organizacion Mundial de la Propiedad Intelectual
(OMPI). Es destacar que los factores descritos no son cumulativos porque, como se
ha mencionado antes, hay que analizarse caso por caso.
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Sobre este ultimo de los criterios (el de la inversion), Dia. Rosario ha alegado como
tercer argumento que ha invertido grandes sumas de publicidad en su marca (mas
de 10 millones de euros solo en Espafa). Por tanto, esta prueba fortalece su
alegacion de que su marca es de renombre. De hecho, la propia jurisprudencia
otorga gran importancia a la inversion y publicidad como otra de las funciones
esenciales de las marcas*"!i. Las marcas de renombre permiten proteger el valor
econdmico que los titulares de las marcas han invertido porque suelen realizar
grandes inversiones en publicidad.

Volviendo a la caracteristica que define las marcas de renombre, es decir, que una
parte significativa del publico destinatario la conozca, es de resaltar que éste debe
ser aquel interesado por la marca®. Dicho con otras palabras, el publico
destinatario puede ser un gran publico o un publico mas especializado (como, por
ejemplo, un sector profesional determinado)**. En este caso, nos encontramos ante
un publico en general al tratarse de productos de consumo masivo: musica regueton.

Asimismo, de acuerdo con la jurisprudencia®®, basta con que exista una parte
sustancial del territorio, y no la totalidad del territorio, del Estado en concreto para
entender que el renombre de la marca se extiende a ese territorio. Para determinar
la parte sustancial del territorio debe tenerse en cuenta la dimension de la region
geografica afectada y la proporcion de la poblacion total que reside en la misma.
Diia. Rosario expone que su marca es conocida por el 40% de los consumidores del
mercado. Si se refiere al mercado espaiol, dicho porcentaje es relevante. No
obstante, si se refiere al nivel internacional (Dfia. Rosario es una artista
mundialmente conocida), podria argumentarse que su marca no es conocida por una
parte sustancial del territorio. Aun y todo, seria prudente realizar un estudio de
mercado mas concreto con datos mas precisos ya que los tribunales espafioles
consideran estos estudios como una prueba bastante importante a la hora de
determinar el renombre de una marca.

Aun y todo, las pruebas de que la marca anterior alcanz6 o no un grado de
conocimiento por una proporcion significativa del publico deben ser claras y
convincentes. En general, el titular de la marca que reclama el caracter de renombre
es quien debera aportar dichas pruebas.

En definitiva, para determinar si la marca de Dia. Rosario es o no de renombre es
necesario que cumpla los requisitos propios para que se la considere como tal y que

lo pruebe a través de cualquier medio de prueba pertinente.

1.2 Proteccion de la marca de renombre

De determinarse que la marca es renombrada, la proteccion que el ordenamiento le
brinda es una proteccion reforzada. Dicha proteccion persigue varios fines:
garantizar la competencia empresarial y la transparencia en las transacciones
econOmicas; facilitar la proteccion del titular de la marca frente a actos de
competencia desleal; proteger los derechos e intereses del consumidor; y permitir
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que las marcas cumplan sus diversas funciones. La consecuencia directa de la
proteccion reforzada de las marcas de renombre es la prohibicion de registrar la

marca posterior'’.

No obstante, en este caso concreto, aun si se entendiera que se trata de una marca
de renombre, no podria aplicarse la proteccion reforzada del art. 8 LM puesto que
no se cumplen todos los requisitos para su aplicacion. En concreto, la jurisprudencia
ha venido entendiendo como uno de los requisitos que la marca o nombre comercial
anterior estén registrados, ya sea a través de un registro internacional que surta
efectos en Espafia, como marca de la Unidon Europea o registrada en Espana. En el
presente asunto, Diia. Rosario no inscribié en la OEPM vy salvo que tuviera una
marca de la Union Europea o hubiera registrado la marca en otro estado teniendo
efectos en Espafia, la proteccion reforzada no se aplicaria a este caso.

Aun y todo, cabria que Diia. Rosario hiciera uso de la prohibicion de registro del
art. 6 LM. Para ello, deben cumplirse cumulativamente los siguientes requisitos: (i)
la identidad o similitud de las marcas en conflicto; (ii) identidad o similitud de los
productos o servicios que designan dichas marcas; y (ii1) que exista un riesgo de
confusién en el publico.

Es de resaltar que, si bien la norma hace referencia a “marcas anteriores”, entran
dentro de esta categoria también aquellas marcas no registradas que sean
notoriamente conocidas en Espafia'!. Por ende, de probarse que la marca de Diia.
Rosario es renombrada, dicha prohibicion de registro seria de evaluacion en este
caso.

1.2.1 Identidad o similitud de las marcas en conflicto

En relacion con el primer requisito, la jurisprudencia®™ ha entendido que la
comparacion entre las marcas en conflicto debe llevarse a cabo examinando las
marcas en cuestion, cada una considerada en su conjunto. Para determinar la
semejanza entre las marcas, hay que tener en cuenta el grado de similitud visual,
fonética y conceptual (esto es, aquellos elementos dominantes), asi como el
conocimiento de la marca en el mercado, similitud de las marcas y la existente entre
los productos o servicios designados.

En relacion con la similitud fonética, la jurisprudencia ha determinado una serie de
reglas para tener en cuenta para comparar las marcas en conflicto. En concreto, cabe
destacar las siguientes™i:

i. El orden de las vocales que forman la denominacion es semejante:
MOTOMAMI-MOTOPAPI. Se puede ver que existe una secuencia vocal
idéntica.

il. Se da una identidad de la silaba tonica de las marcas

xxiii

10Art. 8 ley 17/2001, de Marcas; art. 5.3. a) Directiva 2015/2436 y art. 8.5 Reglamento 2017/1001.
Art. 6.2 d) LM y art. 6 bis Convenio de Paris.
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iii. Tienen el mismo numero de silabas (en concreto, 4), son muy parecidas y
tienen la misma estructura®™".

iv. El encabezamiento de las marcas es el mismo: MOTi

v. Unicamente se diferencian en dos letras, pero en lo demés son exactamente
las mismas letras™"!,

XXV

Sobre la comparacion grafica, cabe destacar que en el caso de las marcas
denominativas el cotejo tiene un peso menor que la fonética o la conceptual puesto
que este tipo de marcas no incorporan elementos graficos y estan reproducidas con
tipografia estandar. Las marcas denominativas son aquellas que estdn formadas
exclusivamente por palabras o letras, como ocurre en nuestro caso. Aun y todo,
visualmente hablando, ambas marcas tienen una gran semejanza.

Por ultimo, la comparacién conceptual en este caso tampoco tiene una aplicacion
precisa porque las marcas comparadas no tienen un significado propio, sino que se
tratan de expresiones de fantasia.

En el caso concreto, es cierto que ambas marcas son similares tanto fonética como
visualmente al haber inicamente dos letras de diferencia, tener una identidad de
silaba tonica, mismo numero de silabas y mismo factor topico. En consecuencia, la
marca de Diia. Rosario (“MOTOMAMI”) y la de La Sociedad (“MOTOPAPI”)

tienen cierta similitud.

1.2.2. Identidad o similitud de los productos o servicios que designan
dichas marcas

El segundo requisito para poder hacer uso de la prohibicion de registro es la
identidad o similitud de los productos o servicios que designan las marcas en
conflicto. Para determinar si se tratan de productos iguales o similares habra que
atender al Arreglo de Niza relativo a la Clasificacion Internacional de Productos y
Servicios para el Registro de las Marcas (15 de junio de 1957). En este arreglo, los
productos y servicios para los que se solicita la marca se clasifican de acuerdo con
dicho sistema.

En términos generales, esta clasificacion so6lo tiene alcance administrativo. Por
tanto, no debe entenderse que dos productos son similares por el hecho de figurar
en la misma clase, ni diferentes por estar en distinta. Sin embargo, la coincidencia
en la misma clase si supone un indicio de su similitud, que habra que tener en cuenta
junto con otros factores.

Algunos de los factores que permiten determinar la similitud entre los productos o
servicios son*™i;

1. Las caracteristicas esenciales que hacen que el producto o servicio se

reconozca, o la propia actividad que se ofrece (la naturaleza del producto o
servicio);
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ii. El motivo por el que se hace, se crea o existe el producto o servicio (el
destino del producto o servicio);

iii. La forma en la que se usa el producto o servicio para alcanzar el destino (la
utilizacion);

iv. La sustituibilidad de los productos o servicios de las marcas en conflicto (el
caracter competidor).

Asimismo, pueden tenerse en cuenta también los canales de distribucion (el lugar
donde se distribuyen los productos o servicios), el publico destinatario y/o el origen
habitual de los productos o servicios.

En el caso concreto, el producto que se vende es musica o las canciones de regueton
destinadas a un publico en concreto. Se trata de productos sustitutivos por cuanto
la musica o las canciones ofrecidas tienen un mismo ritmo y los temas en las letras
son muy parecidos. El canal tipico de distribucion suele ser o bien CDs o
plataformas digitales tales como Spotify o Youtube. Por tanto, nos encontramos ante
productos similares.

1.2.3. Riesgo de confusion

El tercer requisito, que viene en relacion con el segundo argumento alegado por
Diia. Rosario, es el riesgo de confusion entre las marcas. En el caso concreto, Diia.
Rosario argumentaba que la marca registrada de La Sociedad puede causar
confusion en el mercado con la marca de Diia. Rosario por su similitud fonética y
aspecto visual.

El riesgo de confusion implica el peligro de que productos o servicios con marcas
similares de distintas empresas sean percibidas por un consumidor medio (aquel
consumidor normalmente informado, razonablemente atento y perspicaz) como
productos o servicios de una misma empresa o empresas vinculadas
econdmicamente cuando realmente no lo sean.

La jurisprudencia nacional y comunitaria®"! viene entendiendo el riesgo de
confusion debe ser evaluado globalmente, teniendo en cuenta todos los factores que
sean pertinentes en el caso concreto tales como el grado de sofisticacion y atencion
del consumidor destinatario del campo aplicativo en conflicto y/o la confusion del
origen. A la hora de realizar la evaluacion de confusion hay que dar prioridad a los
componentes coincidentes. Solo si las marcas comparten un componente carente de
caracter distintivo o débil, la evaluacion del riesgo deberd realizarse sobre los
componentes no coincidentes.

Ya hemos visto que ambas marcas tienen una similitud fonética, y teniendo en

cuenta que tanto La Sociedad como Dfa. Rosario actuan en el mismo mercado
(industrial musical, en concreto, regueton), y que el consumidor medio al que se
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dirigen es el mismo, parece razonable entender que si podria existir riesgo de
confusion entre ambas marcas.

Aun y todo, llama la atencion que, si no puede registrarse una marca posterior por
cumplirse dichos requisitos, la OEMP no habria concedido a La Sociedad la marca
“MOTOPAPI”, ni habria podido publicarla en el Boletin Oficial de la Propiedad
Industrial. Ademas de que Diia. Rosario podia haberse opuesto al registro.

De ello se concluye que el registrador, teniendo en cuenta los criterios propios para
identificar una marca de renombre, no consideraba la marca de Diia. Rosario como
tal. Asimismo, al no haberla registrado en su momento, La Sociedad no estaria
vulnerando el derecho del titular de otra marca. Es de resaltar que el registro de
marcas tiene caracter constitutivo, no declarativo. Dicho con otras palabras, los
derechos inherentes a una marca nacen desde el momento en el que se registra en
la OEPM.

Cabe destacar que el plazo de prescripcion para solicitar la nulidad de registro de
una marca es de 5 afios desde su registro™™*. En el caso concreto, La Sociedad habia
inscrito la marca a finales de 2022. Por tanto, Dia. Rosario estaria dentro del plazo
de prescripcion.

2. Cauces de defensa

Visto todo lo anterior, los cauces de defensa de La Sociedad serian limitados.

Por un lado, la defensa relativa a que la marca de Diia. Rosario no es de renombre
dependeria principalmente de los medios de prueba aportados y de la valoracion
por parte del Tribunal de tales pruebas. Si se atienden a los factores que se han
descrito al principio de esta cuestion podemos ver que Diia. Rosario posee buenos
medios de prueba para calificar su marca de renombre: la cuota de mercado (ya sea
internacional o nacional) es significativa (el 40% de los consumidores del mercado
conoce la marca); fue nimero 1 en las listas de Espana; Diia. Rosario puede probar
facilmente que invirti6 grandes sumas de publicidad en su marca; asi como que su
marca es conocida internacionalmente por operar en varios estados (principalmente
hispanohablantes).

Asimismo, ya se ha visto como ambas marcas tienen un parecido fonético y visual
similares. Las marcas unicamente se diferencian en dos letras, siendo el resto de los
signos iguales. Los productos que La Sociedad y Diia. Rosario proporcionan en el
mercado también es el mismo puesto que ambas operan en el mercado musical de
regueton.

Todo ello apoya el argumento de Dfia. Rosario de que puede crearse un riesgo de

confusion en el mercado. Més aun teniendo en cuenta que el destinatario del
producto cuya marca esta en conflicto es el mismo.
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Por todo lo anterior, seria recomendable que La Sociedad intentase llegar a un
acuerdo de conciliacion para evitar que el procedimiento continuase. Esta
posibilidad puede presentarse en el momento de la contestacion a la demanda de
Diia. Rosario e incluso en el acto de la audiencia previa.

En cualquier caso, hay que tener en cuenta que Dia. Rosario podria intentar acudir
a la via de competencia desleal en caso de que vea desestimadas todas sus
pretensiones en la via de propiedad industrial (por no ser su marca de renombre y
al no estar registrada). En concreto, para poder hacer uso de esta via, Dfia. Rosario
deberia argumentar la aplicacion de la Ley de Competencia Desleal (en adelante,
“LCD”) y justificar que efectivamente nos encontramos ante una conducta desleal,
concretamente, por la ejecucion de actos de confusion. Esto es lo que se conoce
como principio de complementariedad relativa™*.

El supuesto de hecho de los actos de confusion como conducta desleal es similar a
el riesgo de confusion en la LM. Por tanto, Diia Rosario podria intentar alegar que
La Sociedad ha llevado a cabo actos de confusion a la hora de hacer uso de la marca
“MOTOPAPI” en el mercado y, por tanto, confundiendo a los consumidores.

Ya hemos visto previamente que Dfia. Rosario tenia argumentos sélidos para poder
justificar el riesgo de confusion dada la similitud fonética y visual de ambas marcas.
Esto se une a que tanto La Sociedad como Dna. Rosario actiian en el mismo
mercado.

3. Mecanismos contractuales

Por ultimo, como mecanismo contractual de proteccion en este supuesto, lo mas
recomendable seria pactar una condicion suspensiva de que Diia. Rosario acepte el
acuerdo de conciliacion con la correspondiente indemnizacion que pagaria La
Sociedad. A diferencia de en el supuesto fiscal anterior, en este caso, el
cumplimiento de la condicion depende de un tercero, Diia. Rosario. Por tanto, la
clausula seria legal.

Asimismo, podria incluirse en el contrato de compra de las acciones una cldusula
de R&W en la que el vendedor se obligase a indemnizar al Grupo por cualquier
dafio o incumplimiento en materia de derecho de propiedad intelectual no
identificado en la due diligence.

Otra clausula que podria incluirse en el contrato seria la obligacion del vendedor de
prometer llegar a un acuerdo de conciliacion con Diia. Rosario como actuacion
previa al cierre de la operacion.

En caso de que no se llevara a cabo dicho acuerdo, podria preverse en el contrato
una obligacion de indemnizar al Grupo respecto del dafio identificado en la due
diligence derivado de la accion llevada a cabo por Dfia. Rosario en materia de
derecho de propiedad intelectual.
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Pregunta 3

El tercer problema detectado en la due diligence esta relacionado con una cuestion
laboral. Concretamente, La Sociedad queria despedir a D. Patricio Quevedo,
Director General en La Sociedad en las Islas Canarias, por la pérdida de cuota de
mercado en esta region.

1. Previa relacion laboral comin

La primera cuestion que debe determinarse antes de entrar a valorar la
indemnizacion aplicable es la de dilucidar si D. Patricio tuvo una relacion laboral
comun con La Sociedad anterior al contrato de alta direccion. Lo mas habitual suele
ser que quien es alto directivo en una empresa haya tenido una relacién laboral
previa antes de firmar dicho contrato. Por tanto, lo que deberia investigarse en
primer lugar es (i) si D. Patricio tenia una relacion laboral previa y (ii) de haberla,
si esa relacion fue suspendida o extinta por la relacion de alta direccion.

En el supuesto de que se hubiera sustituido la relacion laboral anterior, la
renovacion sélo produce efectos a los 2 afnos desde el acuerdo novatorio.

En cambio, si la relacion laboral anterior se suspendid, al extinguirse la relacion
especial, el trabajador tiene la opcion de reanudar la relacion laboral de origen sin
perjuicio de la indemnizacion que le corresponda por la extincion del contrato de
alta direccion salvo que el despido disciplinario sea declarado procedente!?. En caso
de que hubiera una relacion laboral anterior, pero no se estableciera nada en el
contrato de alta direccion, se entiende que la relacion laboral queda suspendida.

Si efectivamente la relacion laboral anterior quedo en suspenso y se extingue la
relacion de alta direccion, caben dos posibilidades: (i) que el trabajador no sea
reincorporado a su puesto laboral anterior, en cuyo caso cabria la indemnizacion
propia de alto directivo y la indemnizacion correspondiente a un despido
improcedente, o (ii) en caso de reincorporacion del trabajador, el alto directivo debe
solicitar la indemnizacion en un plazo de 20 dias desde que se produce el despido
puesto que de lo contrario su accioén caducard (el plazo de prescripcion en estos
casos es de 1 afio)'>.

2. Relacion laboral especial de alto directivo

Una segunda cuestion para tener en cuenta es determinar si D. Patricio
efectivamente es un alto directivo. Para reconocer una relacion de alta direccion,
¢ésta debe contener los siguientes elementos: (i) debe tratarse de un trabajador que

12Art. 9.3 RD 1382/1985.
BArts. 15 RD 1382/1985 y 59.3 ET.
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ejercita poderes inherentes a la titularidad juridica de la empresa, y relativos a
objetivos generales de la misma (o areas nucleares), (ii) con autonomia y plena
responsabilidad, y s6lo limitadas por los criterios e instrucciones directas emanadas
de la persona o de los organos superiores de gobierno y administracion de la
compafiia'?,

Por un lado, cabria preguntarse si D. Patricio ejerce funciones propias de un
consejero ejecutivo o de un miembro del consejo de administracion. Es lo que se
conoce como “Teoria del Vinculo™.

La idea de esta teoria radica en que, cuando se descubre que en una misma persona
existe tanto un contrato de alta direcciéon como un nombramiento organico como
administrador, el vinculo mercantil debe ser el dominante y absorbe la relacion
laboral (la de alta direccion). Todo ello sobre la base de que las funciones de
“gestion y representacion de La Sociedad” que puede ejercer un alto directivo son
muy parecidas a las de un administrador de una sociedad a quien le corresponde
efectivamente la ejecucion ultima de estas funciones. “También funciona a
posteriori, es decir, cuando un alto directivo obtiene posteriormente un puesto
como administrador”™>. En ese caso, la relacion laboral se extingue, a diferencia
de lo que ocurria con la previa relacion laboral comun a la firma del contrato de alta
direccion donde la relacion laboral comiin podia suspenderse o extinguirse.

Sobre este punto, es importante destacar que lo que determina la relacion laboral o
mercantil no es el contenido de las funciones que se realizan, sino el vinculo que le
une a La Sociedad. Por tanto, si lo que existe es una relacion de integracion organica
en el 4mbito de la administracion social, la relacion serd mercantil y no laboral®™*!i,
Asimismo, un indicio para tener en cuenta es como se aprobo el contrato. Si fue
deliberado y aprobado por el Consejo de Administracion, el contrato no sera el
especial de alta direccion.

En caso de que se aplique la teoria del vinculo y D. Patricio no ejerza funciones de
alto directivo, sino de consejero o administrador (es decir, gestion y control de la
actividad de La Sociedad), la relacion especial quedaria absorbida por la relacion
mercantil. De esta manera, la relacion no seria laboral y, por ende, La Sociedad no
tendria que pagar indemnizacion por la relacion especial de alta direccion.

Por otro lado, es preciso resolver si D. Patricio actlia con autonomia y plena
responsabilidad Uinicamente limitadas por los criterios e instrucciones directas
emanadas de los 6rganos de gobierno y administracion de la empresa'. Al ser D.
Patricio un Director General en las Islas Canarias puede ocurrir que en realidad
actlie bajo las instrucciones o criterios del Director General de Madrid, por ejemplo.
En ese caso, la relacion laboral de D. Patricio no seria de alta direccion, sino una

4 Art. 1.2 RD. 1382/1985.
SArt. 1.2 RD 1382/1985.
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XXXiii

relacion laboral comUn
establecida en el ET.

y, por tanto, seria de aplicacion la indemnizacion

3. Implicaciones del despido

Una vez aclarado lo anterior, en el caso de que efectivamente D. Patricio tuviera
una relacion de alta direccion, las implicaciones del despido podrian resumirse de
la siguiente manera.

Primero, sobre la existencia de relacion laboral comun anterior, me remito a lo dicho
al principio de esta cuestion sobre la suspension o extincion de la relacidon anterior.

Segundo, de no existir previa relacion laboral comun, el despido de alto directivo
puede considerarse procedente, improcedente o nulo™*".

Si el desistimiento del empresario es procedente, el alto directivo no tiene derecho
areadmision ni a indemnizacion por despido de alta direccion (independientemente
de que la empresa haya incumplido su obligacion de preavisar).

En relacion con el despido disciplinario procedente del alto directivo, este tipo de
desistimiento del empresario cabe cuando hay un incumplimiento grave y culpable
del alto directivo. De hecho, una de las circunstancias que dan lugar a este tipo de
despidos es que haya una disminucion continuada y voluntaria en el rendimiento
del trabajo normal o pactado'®.

En el caso concreto, D. Patricio venia perdiendo cuota de mercado en las Islas
Canarias. Ello podria reforzar la causa del despido disciplinario y que fuese
declarado procedente. Sin embargo, habria que determinar el motivo de dichas
pérdidas para sefialar si puede inculparse a D. Patricio. En concreto, hay que
valorarse las circunstancias concurrentes y debe graduarse la proporcionalidad del
hecho imputado con el comportamiento del trabajador™*'. Dicha causa como
motivo del despido debe ser probado por el empresario en el momento del juicio
laboral (en caso de que D. Patricio decidiera acudir a los tribunales).

Si el despido es declarado improcedente o nulo'”, las partes deben acordar si el alto
directivo es readmitido o si se procede al pago de la indemnizacion pactada o legal.
La indemnizacion pactada en este caso es de 900.000€, pero de no existir dicho
pacto, la indemnizacion asciende a 20 dias de salario por afo de servicio, con el
limite de 12 mensualidades. En caso de que se opte por la indemnizacioén, ademas
del abono de la indemnizacion pactada, debe pagarse el preaviso omitido (en caso
de que no se hubiera realizado)™*¥!, En caso de desacuerdo, se entiende que se opta
por la indemnizacion.

16 Art. 54.2 ¢) ET.
7Art. 11.3 RD 1382/1985.
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En definitiva, y asumiendo que efectivamente se trata de un contrato de alta
direccion, en caso de desistimiento por parte del empresario, la indemnizacion a
abonarse es la pactada en el contrato (los 900.000€) y en defecto de pacto, 7 dias
de salario en metalico por afio de servicio con un maximo de 6 mensualidades™*ii,
Del mismo modo, en caso de que el despido sea declarado improcedente, la
indemnizacion a pagar es la pactada en el contrato de alta direccion y, en su defecto,
20 dias de salario en metalico por afio de servicio con un maximo de 12
mensualidades™*Vi, Todo lo anterior con la salvedad de que el despido sea
disciplinario procedente™>,

Dicho con otras palabras, si el desistimiento por parte del empresario es procedente
y disciplinario, no procede el abono de indemnizacion por parte de La Sociedad a
D. Patricio. En el supuesto de que el despido sea declarado improcedente o nulo,
corresponde a D. Patricio la indemnizacion pactada en el contrato de alta direccion
de 900.000€*!,

4. Mecanismos contractuales

Por ultimo, como mecanismo contractual de proteccion mas efectivo, El Grupo
podria incluir en el contrato una clausula de Manifestaciones y Garantias por la que
el vendedor declarase estar al corriente de sus obligaciones laborales. De manera
que indemnizase al Grupo de cualquier perjuicio derivado de aquellas obligaciones
laborales distintas a las identificadas en la due diligence.

Asimismo, podria incluirse una cldusula de indemnizacion en virtud de la cual se
indemnice al comprador por el dafio sufrido a causa de la terminacion de la relacion
laboral de D. Patricio.

Otra cldusula que podria insertarse en el contrato es una cldusula de cambios
adversos o “Material Adverse Change” (MAC). Estas clausulas establecen que, si
el objeto del contrato sufre alguna modificacion entre la firma y el cierre, las partes
del contrato podran desistir de este. Dicho con otras palabras, estas clausulas

xli

generan el derecho de las partes a rescindir el contrato™.

En este supuesto, podria acordarse que, si entre la firma y el cierre del contrato D.
Patricio es despedido, es considerado improcedente o nulo y ha de abonarse la
indemnizacion de 900.000€, El Grupo pueda rescindir el contrato. Sin embargo,
podria parecer algo radical el aplicarla. Evidentemente El Grupo deberia evaluar
los beneficios y perjuicios de incluir esta cldusula puesto que, por ejemplo, puede
que el pago de 900.000€ suponga una fraccién pequefia en comparacioén con el
beneficio de realizar la operacion (beneficios presentes y futuros). Otra opcidn es
que, si se da dicho supuesto entre la firma y el cierre, sea el vendedor quien asuma
el pago de la indemnizacidn y se materialice antes del cierre.

Ademas, seria prudente que antes del cierre de la operacion, el vendedor confirmase
si D. Patricio: (1) es alto directivo; (ii) tiene o no una relacion laboral previa para
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ver si hay que pagarle otra indemnizacion extra; y (iii) realmente la pérdida de cuota
de mercado es grave y culpable.

PARTE 2

Una vez adquirido el 51% de las participaciones de La Sociedad por parte del
Grupo, La Sociedad adquirida se ve envuelta en una serie de cuestiones internas.
Estas pueden resumirse en los siguientes puntos: (i) sobre la distribucion de
dividendos manteniendo la estabilidad financiera de La Sociedad; (ii) el
complemento del orden del dia y la propuesta de nombramiento del administrador
propuesto por D. Omar; y (iii) los limites del derecho de informacion de D. Omar
como socio de La Sociedad.

Pregunta 1

Antes de determinar si se pueden o no repartir dividendos, es necesario conocer las
distintas partidas del balance.

1. Definiciones
1.1.Capital social

El capital social puede definirse como el conjunto de “las aportaciones realizadas
por los socios a una sociedad mercantil a cambio de unos titulos de propiedad sobre
la misma,” determinandose en la escritura de constitucion su cuantia*!i.

En el caso de las sociedades limitadas, el capital social puede ser de 1 euro, aunque
la ley impone una serie de obligaciones a La Sociedad en caso de no alcanzar la
cifra de capital de 3000 euros. Por ejemplo, una de esas obligaciones es que solo se
podré repartir dividendos si el valor del patrimonio neto es superior a 1800 euros*!,

En el caso concreto, la cifra del capital social asciende a 50 millones de euros.
1.2 Reserva legal y estatutaria

Las reservas legales son aquellas establecidas en la ley, concretamente en el art. 274
de la LSC. Se trata de unas reservas obligatorias e indisponibles (los socios no
pueden usarlas). Dicho con otras palabras, la reserva legal es la parte obligatoria de
los beneficios que se deben acumular® y, en caso de no alcanzar los limites
establecidos en la LSC, s6lo podra destinarse para compensar ejercicios anteriores
negativos si no existen “otras reservas disponibles suficientes para este fin13.

8Art. 274 LSC.
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Concretamente, la LSC!® establece que la reserva legal tendra “una cifra igual al
diez por ciento del beneficio del ejercicio” y se incrementara hasta alcanzar “al
menos, el veinte por ciento del capital social”.

Las reservas estatutarias se encuentran recogidas en el subgrupo 11 del Plan General
Contable (en adelante “PGC”), es decir, “Reservas y otros instrumentos del
Patrimonio”. El PGC las define como aquellas “establecidas en los estatutos de La
Sociedad™" . Por tanto, los socios deciden si quieren introducir una reserva afiadida
en los estatutos de La Sociedad y si la incluyen, se convierte en una obligacion para
ellos.

En nuestro caso, las reservas legales son un total de 10 millones de euros y las
reservas estatutarias son 20 millones de euros.

1.3 Reserva voluntaria

La reserva voluntaria es aquella que La Sociedad libremente decide constituir. Son
reservas de libre disposicion, por lo que La Sociedad puede atribuirles cualquier
finalidad*'"'. Por tanto, estas reservas voluntarias pueden utilizarse para compensar
pérdidas y/o repartir dividendos*i,

En el caso concreto, la reserva voluntaria ascendia a 10 millones de euros.
b
1.4 Reservas de revalorizacion
La reserva de revalorizacion es una “reserva que recoge la revalorizacion de
activos”™ i Si bien existe debate sobre su contabilizacion, hay conformidad en

incluir esta partida en el subgrupo 11 del PGC. Por tanto, se considera una reserva.

Asimismo, esta reserva puede ser “transferida directamente a la cuenta de reservas
b
por ganancias acumuladas, cuando se dé de baja en cuentas al activo™™*.

Por todo la anterior, la cuenta de reservas de revalorizacion se contabiliza como
fondo propio y se considera como una reserva voluntaria'.

En este caso, las reservas de revalorizacion suponian 5 millones de euros.
1.5 Otras aportaciones de socios (cuenta 118 PGC)

Si bien esta cuenta carece de un régimen juridico expreso y ha de acudirse al PGC
para su interpretacion, esta figura puede definirse como “un negocio juridico
traslativo del dominio por virtud del cual uno o varios socios aportan dinero, bienes

2li

o derechos a los fondos propios de una sociedad sin contraprestacion™".

Art. 274 LSC.
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Por tanto, son caracteristicas de esta cuenta:

e Tiene un tratamiento de fondos propios. La cuenta 118 esta recogida en el
subgrupo 11 “Reservas y otros instrumentos del Patrimonio” en el PGC.

e Al ser aportaciones de fondos propios, no son exigibles. Su devolucion esta
supeditada a que se obtenga un beneficio o la existencia de reservas de libre
disposicion y que la Junta General vote a favor de la devolucion.

e Son prestaciones de mera liberalidad’. Esta cuenta no constituye una
contraprestacion por la entrega de bienes o prestacion de servicios, sino que
son los propios socios quienes deciden realizar la aportacion con el fin de
capitalizar La Sociedad.

e Lacuenta 118 puede realizarse para compensar pérdidas de La Sociedad't.

En el caso concreto, las aportaciones de socios ascendian a 20 millones de euros.

Todas las anteriores cuentas (legales, estatutarias, voluntarias, de revalorizacion, y
cuenta 118), salvo la del capital social, son reservas (se contabilizan como tal en el
subgrupo 11 del PGC “Reservas y otros instrumentos del Patrimonio”). Por tanto,
se consideran fondos propios y pueden utilizarse para compensar pérdidas (dentro
de los limites establecidos legalmente para las reservas legales).

1.6 Pérdidas acumuladas de ejercicios anteriores
Esta cuenta refleja las pérdidas de beneficio de La Sociedad en los ejercicios
sociales anteriores al momento de elaborar el balance. Estas pérdidas se reconocen
en la cuenta de pérdidas y ganancias"Y. Como se vera, para poder repartir dividendos
es necesario que esta cuenta quede liquidada.
En este caso, las pérdidas ascendian a 130 millones de euros.

1.7 Beneficio del altimo ejercicio
Si La Sociedad obtiene beneficios en el ejercicio inmediatamente anterior al
ejercicio en el que se elabora el balance, se contabilizard en esta cuenta. Se trata del
resultado positivo de La Sociedad del tltimo ejercicio cerrado”. Esta cuenta
también se conoce como “remanente’.

En el caso concreto, La Sociedad obtuvo un beneficio de 5 millones de euros.

Tanto las pérdidas acumuladas como los beneficios del ultimo ejercicio forman
parte de los fondos propios de La Sociedad.

1.8 Préstamos participativos con sociedades del Grupo
Los préstamos participativos entre sociedades del Grupo “son instrumentos de

financiacién que permiten la inyeccion de capital en sociedades participadas™".
Son instrumentos de financiacion no bancaria puesto que los préstamos los
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conceden otras sociedades que forman parte del Grupo. Tienen caracter de pasivos
o gastos financieros, es decir, una obligacion de pago en un plazo determinado.
Ademas, estan sujetos a un tipo de interés.

No obstante, estos préstamos participativos “se consideraran patrimonio neto a los
efectos de reduccion de capital y liquidacion de sociedades previstas en la
legislacién mercantil’™". Por tanto, fuera de esos supuestos, esta cuenta se
considerard pasivo financiero y formaréa parte del pasivo de La Sociedad como
préstamo o deuda™,

En el este caso, los préstamos participativos ascienden a una cantidad de 70
millones de euros.

Una vez clasificadas las cuentas en patrimonio neto y/o pasivo, pasaré¢ a explicar
que, en este caso, no cabe distribuir dividendos por los siguientes motivos.

2. Conclusiones
2.1 Préstamos participativos a corto plazo

Imaginemos que se decide repartir dividendos, pero el préstamo participativo vence
en este momento. Para simplificar el supuesto, supondremos que el plazo de
vencimiento es de 1 afio. En ese caso, la cuenta de deuda con empresas del Grupo
se considerarian cuentas a corto plazo y se abonarian con cargo a tesoreria.

Si asumimos que La Sociedad no tiene suficiente caja para pagar el préstamo e
intereses, el principal se mantendra en la cuenta de gastos financieros, mientras se
devengan intereses.

En este ultimo escenario en el que no se puede abonar el préstamo por completo, si
se decidiera repartir, y se repartieran, dividendos, La Sociedad se encontraria en
causa de disolucion puesto que el patrimonio neto seria negativo (-10 millones de
euros) y no podria compensarse con los préstamos participativos. De hecho, habria
que reducir el capital social de acuerdo con el art. 363.1 e¢) LSC.

2.2 Préstamos participativos a largo plazo o liquidez de La Sociedad

Si La Sociedad tiene suficiente caja para abonar el préstamo y los intereses, o si el
préstamo no venciera este afio, se procederia de la siguiente manera.

Primero, para poder repartir dividendos es necesario compensar todas las pérdidas

acumuladas que pueda tener La Sociedad. En nuestro caso, las pérdidas ascienden
a una cuantia de 130 millones de euros.
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Segundo, ¢l valor del patrimonio neto de La Sociedad es negativo (-10 millones de
euros?’). Esto implica que, si se decidiera repartir dividendos vy, por ello, se fuera a
compensar pérdidas, a efectos de considerar si nos encontrdsemos ante una causa
de disolucion, los préstamos participativos pasarian de considerarse pasivo y
computarian como patrimonio neto.

Una de las causas de disolucion de una sociedad es que las pérdidas dejen el
patrimonio neto a una cantidad inferior a la mitad del capital social’!.Esta
circunstancia impediria que pudieran llegar a repartirse dividendos?, salvo que se
consiguiera salir de esta concreta causa de disolucion.

Tercero, teniendo en cuenta lo anterior, si se incluyen los préstamos participativos
como cuenta del patrimonio neto de La Sociedad, su valor ascenderia a 60 millones
de euros, de los cuales 50 millones corresponderian a la cifra de capital social y 10
millones a la cuantia de la reserva legal. Por ende, no nos encontrariamos ante una
causa de disolucion, pero tampoco se podrian repartir dividendos"*.

Si persistiera la decision de repartir dividendos, seria necesario reducir el capital
social. Sin embargo, la LSC sélo permite reducir el capital social en 3 supuestos:
(1) para restablecer el equilibrio entre el capital social y el patrimonio neto a causa
de las pérdidas; (ii) para constituir o incrementar las reservas legales o voluntarias;

o (iii) para devolver el valor de las aportaciones®’.

En nuestro caso, no nos encontrariamos ante alguno de los supuestos descritos. Por
tanto, no podria repartirse dividendos y tampoco nos encontrariamos ante una causa
de disolucion.

Si, aun y todo, La Sociedad decide repartir dividendos dejando el capital social por
debajo del minimo legal, nos encontrariamos ante una causa de disolucién®*. En ese
caso, los administradores deberian convocar a la Junta General para que se adopte
un acuerdo de disolucion y asi proceder a disolver La Sociedad.

Cabe resaltar que si La Sociedad fuera insolvente y no pudiera atender regularmente
el pago de obligaciones exigibles, la empresa entraria en concurso. En ese caso,
cabria que se ejecutase una accion de rescision de manera que los dividendos

2050 (capital social) + 30 (reservas legales y estatutarias) + 10 (reserva voluntaria) + 5 (reservas de
revalorizacion) + 20 (cuenta 118) + 5 (beneficio del ultimo ejercicio) — 130 (pérdidas acumuladas)
= -10 millones de euros. Como se ha comentado anteriormente, en términos generales los préstamos
participativos se consideran pasivo, no patrimonio neto.

2LArt. 363.1 €) LSC.

22 Concretamente, en el art. 273 LSC se prohibe expresamente repartir dividendos con cargo a
beneficios o reservas de libre disposicion si el valor del patrimonio neto es inferior al del capital
social.

2 Art. 317 LSC.

24 Art. 363.1 ) LSC.
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repartidos se reintegraran en la masa activa de La Sociedad aunque no hubiere
existido intencion fraudulenta®.

Pregunta 2

Pasando a estudiar la cuestion del nombramiento de D. Lewis como nuevo miembro
del Consejo de Administracion a propuesta de D. Omar, cabe destacar lo siguiente.

1. Complemento del orden del dia

En primer lugar, cabe preguntarse sobre la facultad de D. Omar de complementar
el orden del dia. Por un lado, la ley prevé la complementacion del orden del dia
unicamente para las sociedades anonimas, no para las sociedades de
responsabilidad limitada (en adelante, “SL”)?°. Para que un socio de una SL pueda
pedir el complemento de convocatoria, debe promover la convocatoria judicial o
acudir al registrador mercantil™. Por tanto, en una SL, la no incorporacién al orden

Ixi

del dia de un asunto propuesto no determina la nulidad de la junta™.
En este caso, La Sociedad tiene una estructura de SL. Por ende, D. Omar no podria
solicitar el complemento del orden del dia, salvo que promoviese una convocatoria

judicial o acudiese al registrador mercantil.

2. Nombramiento de administradores

En segundo lugar, la competencia para nombrar a un administrador recae sobre la
junta de socios, sin mis excepciones que las establecidas en la ley?’, y con una
mayoria en las SL de al menos un tercio de los votos correspondientes a las
participaciones sociales en que se divida el capital social (salvo que los estatutos
establezcan un porcentaje distinto)*®. No es de aplicacion una mayoria legal
reforzada puesto que no se da una modificacion de los estatutos®, sino que se
trataria de un mero nombramiento que deberia inscribirse en el Registro
Mercantil*°,

Por tanto, si D. Omar consiguiese la complementacion de la convocatoria,
necesitaria que al menos el 33% de los socios votase a favor del nombramiento.

25 Art. 226 Real Decreto Legislativo 1/2020, de 5 de mayo, por el que se aprueba el texto refundido
de la Ley Concursal.

26 Art. 172 LSC.

27 Art. 214 LSC.

28 Art. 198 LSC.

2 Art. 199 LSC.

30 Art. 215.1 LSC.

28



Es de resaltar que existe otra via para conseguir que D. Lewis sea nombrado
administrador. Es lo que se conoce como “sistema de representacion proporcional”
y consiste en que el capital social se divida entre el nimero de consejeros, de manera
que el resultado muestra el capital minimo necesario para poder elegir al nuevo
consejero. No obstante, sobre este punto existe discordancia. Mientras que la Ley
de Sociedades de Capital’! (en adelante, “LSC”), asi como el Reglamento del
Registro Mercantil*? (en adelante, “RRM”) prohiben que se nombren a los
administradores de una SL por cooptacién o por el sistema de representacion
proporcional, reciente jurisprudencia y doctrina han declarado que los estatutos de
una SL pueden recoger una clausula que establezca este sistema de representacion
proporcional!,

En nuestro caso, el capital social de La Sociedad es 50 millones € y hay 5
administradores en el Consejo. Por tanto, para poder designar un consejero es
necesario que el socio tenga una participacion de al menos 10 millones € (20% de
participacion en La Sociedad). D. Omar tiene una participacion de 25% y, por ende,
cabria que pudiera nombrar a D. Lewis como administrador. Sin embargo, es
necesario analizar los estatutos de La Sociedad para ver si estd previsto el sistema
de representacion proporcional.

3. Impugnacion de acuerdos sociales

En tercer lugar, habria que analizar si D. Omar pudiera efectivamente impugnar un
posible acuerdo negativo de la junta de socios.

Por un lado, son impugnables® aquellos acuerdos contrarios a la ley, al interés
social o impuestos de forma abusiva por la mayoria de los socios, y/o contrarios a
los estatutos. Se entiende que el acuerdo ha sido impuesto por la mayoria de forma
abusiva cuando se adopta en interés propio y en detrimento injustificado del resto
de socios, sin que se responda a una necesidad razonable de La Sociedad.
Asimismo, la impugnacion de acuerdos puede traer causa de cuestiones materiales
(por ejemplo, acuerdo que apruebe reduccion capital social por debajo del minimo
legal) o cuestiones formales (por ejemplo, que el acuerdo no se adoptase aun cuando
existe la mayoria suficiente).

Lo maés probable es que D. Omar argumente que se adoptd de forma abusiva por la
mayoria. Para contrargumentar dicha alegacion, habria que analizar por qué se
rechazaria a D. Lewis como administrador de La Sociedad. Por ejemplo, podria
razonarse que dicho candidato carecia de las caracteristicas necesarias para ser un
buen administrador, o porque realmente no hay una necesidad social de incluir un
nuevo miembro en el Consejo de Administracion.

31 Art. 214 LSC.
32 Art. 191 RRM.
33 Art. 204 LSC.
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Para poder impugnar un acuerdo social, el socio que lo impugne debe haber
adquirido tal condicion antes de la adopcion del acuerdo y representar al menos el
1% del capital social®**. En nuestro caso, D. Omar ya ostentaba la condicién de socio
y posee un 25% del capital social. Por tanto, estaria legitimado. El procedimiento

de impugnacion es el propio del juicio civil ordinario®.

3.1 Acuerdos sociales negativos

En cuarto lugar, sobre la impugnabilidad de acuerdos sociales negativos, tanto la
doctrina como la jurisprudencia mantienen posiciones discrepantes™ii.

Un acuerdo social negativo es aquella propuesta de acuerdo que no ha conseguido
la mayoria de los votos en la Junta General para que sea aprobado y, por tanto, ha
sido rechazada™", todo ello con independencia de la causa de su falta de apoyo.

En el presente caso, el acuerdo social negativo seria la falta de aprobacion por parte
de la Junta General de La Sociedad de la propuesta de D. Omar para nombrar a D.
Lewis como nuevo miembro del Consejo de Administracion.

Dentro de la doctrina, hay tesis que defienden la no impugnabilidad de estos
acuerdos, hay quienes sostienen una posicion mas permisiva, e incluso hay
opiniones intermedias.

Los argumentos de los autores que defienden la primera postura se basan en la idea
de que los acuerdos negativos no son verdaderos acuerdos. En contra, los
defensores de la impugnabilidad de los acuerdos negativos sostienen que si se tratan
de verdaderos acuerdos al considerar que existe un acuerdo de la junta tanto cuando
se acepta como cuando se rechaza por mayoria de los socios. Las posturas
intermedias apoyan la impugnacién de acuerdos negativos cuando no se han
computado debidamente los votos, o cuando el contenido sea contrario a la ley, los
estatutos o lesione el interés social, o en el caso de que la adopcion del acuerdo
adolezca de vicios cuya ausencia hubiera comportado la aceptacion de la propuesta
sometida a la junta.

A nivel jurisprudencial, la nota de impugnabilidad de los acuerdos negativos se
determina atendiendo a su contenido. En concreto, hay que diferenciar entre
acuerdos cuyo contenido viene impuesto legal o estatutariamente, de los acuerdos
que proponen varias alternativas. En el primer caso, el rechazo explicito de estos
acuerdos permite su impugnacion y el juez queda legitimado para sustituir la falta
o insuficiencia de la voluntad social en pro de la ley o los estatutos. En el caso de
que el acuerdo contenga varias alternativas, siendo cualquiera de ellas admisibles
desde la perspectiva legal o estatutaria, no cabria su impugnacion y el juez no podria
sustituirlo o crear un nuevo acuerdo al carecer de legitimacion para ello™".

34 Art. 206 LSC.
35 Art. 207 LSC.
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Por tanto, lo determinante seria precisar si existirian o no alternativas todas ellas
admisibles desde la perspectiva legal o estatutaria, o si, por el contrario, se trata de
un imperativo legal o estatutario y no hay otro cauce especifico para exigir su
cumplimiento. Seria en este ultimo caso donde cabra la impugnacion.

En nuestro caso, realmente no parece que exista un imperativo legal o estatutario
de tener que nombrar a un nuevo administrador, sino todo lo contrario. De la
situacion expuesta se deduce que D. Omar decide arbitrariamente, y sin base alguna,
el nombrar a D. Lewis como nuevo miembro del Consejo de Administracion. Por
ende, no parece probable que el acuerdo negativo tenga fundamento para su
impugnacion, aunque debe recordarse que no existe jurisprudencia y doctrina
coincidente.

4. Accion de responsabilidad contra los administradores

En quinto lugar, D. Omar amenazaba con interponer una accion de responsabilidad
contra el Consejo de Administracion por los dafios causados por infraccion del
deber de lealtad.

Por un lado, podemos diferenciar dos tipos de acciones generales de
responsabilidad por dafios: (i) accién social®®; y (ii) accion individual®’. La primera
accion se entabla por La Sociedad, previo acuerdo de la junta general, por un dafio
que se causa directamente a La Sociedad. Cabe el ejercicio de la accion por el socio
o socios cuando la fundamente en la infraccion del deber de lealtad de los

administradores™',

Por su parte, la accion individual la interpone el socio, acreedor o tercero que han
visto lesionados directamente sus intereses. El ejercicio de esta accion tiene por
objeto reclamar para si la indemnizacion por el dafio sufrido™"!,

Ademas de estas acciones, la LSC reconoce su compatibilidad con las demas
acciones disponibles en el ordenamiento juridico para hacer frente a los
comportamientos infractores del deber de lealtad™ i tales como impugnacion,
cesacion, remocion de efectos y, en su caso, anulacion de los actos y contratos
celebrados por los administradores.

Por otro lado, el deber de lealtad de los administradores supone uno de los
compromisos mas importantes. Consiste en que estos desempefien su cargo con la
lealtad de un fiel representante, obrando de buena fe y en el mejor interés de La
Sociedad?®,.

36 Art. 238 LSC.
37 Art. 241 LSC.
38 Art. 227 LSC.
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D. Omar argumenta que interpondria acciones contra los administradores de La
Sociedad por haber infringido el deber de lealtad. Probablemente, la accion que
interpondra es la accion social en base a la infraccion del deber de lealtad. Sin
embargo, si dicha accion se basase en la negativa de complementar el orden del dia,
la accidn interpuesta careceria de fundamento por lo dicho anteriormente. Si lo que
argumentase fuera que los administradores no actuaron en el mejor interés de La
Sociedad porque D. Lewis no fue nombrado administrador, dicha alegacion
tampoco tendria soporte legal por cuanto los administradores carecen de
competencia para nombrar al resto de administradores. Tampoco cabria argumentar
que los administradores han obtenido un enriquecimiento injusto que debieran
devolver a La Sociedad™®.

Aun y todo, D. Omar tendria legitimacion para interponer la accion al ostentar el
25% del capital social™,

Por ultimo, se podria plantear hacer uso del derecho de exclusion de D. Omar dado
su caracter conflictivo y enfrentado a la direccion de La Sociedad. Sin embargo,
para poder proceder a su exclusion, tendrian que darse alguna de las causas legales
establecidas en la LSC*’ o estar previstas en los estatutos de La Sociedad.

Pregunta 3

El tltimo punto para estudiar es la cuestion relativa al derecho de informacion de
D. Omar. Antes de entrar al caso concreto, es preciso destacar que se trata de un
derecho minimo, irrenunciable, de caracter imperativo, inderogable, y de
cumplimiento inexcusable para el 6rgano de administracion™. Se trata de un
derecho esencial y minimo de los socios.

De acuerdo con la jurisprudencia de nuestro Tribunal Supremo, se trata de un
derecho instrumental, es decir, los socios poseen este derecho como medio para
poder ejercer sus otros derechos sociales, especialmente el derecho de voto™*,

Por tanto, el derecho de informacion abarca dos vertientes. Por un lado, el derecho
del socio a preguntar todas aquellas preguntas o aclaraciones que estime necesarias
al 6rgano de administracion siempre que se traten de cuestiones sobre puntos
incluidos en el orden del dia. Por otro lado, es el derecho del socio a examinar
determinada documentacién necesaria para aprobar las cuentas anuales. En este
ultimo caso, el 0rgano de administracion debe facilitar esa informacion a los socios
de forma inmediata y gratuita. En concreto, se trata del derecho a examinar las
partidas contables y la documentacion en la que se apoyan.

39 Art. 227.2 LSC.
40 Art. 350 LSC.
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Una vez ejercido dicho derecho, el 6rgano de administracion tiene la obligacion de
otorgar la informacion requerida, especialmente si quien o quienes la solicita(n)
tiene(n) una participaciéon del 25% del capital social*!. De hecho, es un elemento
que potencia su derecho de informacion que el socio ostente una participacion en el
capital social de 25%, sobre todo cuando se solicita la informacién contable para
aprobar las cuentas anuales™*.

Aun y todo, el ejercicio del derecho de informacion estd sometido a una serie de
limites, tales como, “el principio de buena fe (Art.7.2 CC) debiendo ejercitarse de
manera razonable y no abusiva, no quedando amparadas aquellas conductas que
lo uinico que pretenden es entorpecer la marcha de La Sociedad™™ .,

Para poder apreciar si se ha abusado o no de este derecho, hay que estar a las
circunstancias del caso concreto. Aun y todo, nuestro Alto Tribunal ha establecido
unos criterios para tener en cuenta™*":

1. Que el derecho de informacion se ejerza sobre asuntos comprendidos en el
orden del dia o guarden relacion con ellos. Basta que haya una mera
conexion;

ii. Debe versar sobre temas que sean competencia de la Junta General; y

i1i. El socio debe concretar la informacion recabada, no bastando menciones
genéricas.

Aplicando lo anterior al caso concreto pudiera parecer que el o6rgano de
administracion no podria denegar la informacion que solicita D. Omar al ser un
derecho minimo y esencial de los socios, y al ostentar este una participacion del
25% del capital social.

Sin embargo, ya se ha visto que este derecho no es ilimitado, sino que tiene que
ceflirse a extremos concretos sometidos a la Junta y al orden del dia. La finalidad
es que el uso de este derecho no lleve a una situacion que impida y obstaculice el
funcionamiento correcto y normal de La Sociedad. Es en dicho contexto cuando el
organo de administracion puede negarse a proporcionar la informacion
requerida™.

De igual manera, si la solicitud de informacion resulta perjudicial para los intereses
sociales, el organo de administracion puede, y debe, denegar la entrega de la
informacion aun incluso si la peticion proviene de un socio con una participacion
del 25% del capital social. Si bien, los administradores deben justificar su
rechazo™!,

Si efectivamente el objetivo de D. Omar es obstaculizar el trabajo del Consejo de
Administracion con tareas irrelevantes y mondtonas, de manera que se dificulte el
funcionamiento de La Sociedad, el Consejo podra negarle la informacion sobre las

“1Art. 196.3 LSC.
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ventas. Ademas, si se trata de informacion que no estd en el orden del dia (bien
porque no haya un punto concreto sobre ello, o bien porque no se trate de la
aprobacion de las cuentas anuales), el Consejo podria negarse a proporcionar la
informacion.

Sin embargo, si se trata de una Junta General para aprobar las cuentas anuales,
parece complicado que el Consejo de Administracién pueda negarse a entregar la
informacion. Una de las vertientes del derecho de informacion es el derecho a
examinar la contabilidad de la empresa, y dentro de las partidas de la contabilidad
se encuentra la relativa a las ventas de La Sociedad. Si efectivamente la peticion de
D. Omar va encaminada a conocer el estado de las ventas para poder emitir un voto
razonable sobre la aprobacion de las cuentas, parece complicado que el Consejo
pueda negarse a entregar la informacion requerida, por mucho que entienda que la
informacion solicitada sea irrelevante para que ejerza sus derechos.

Ademas, la aprobaciéon de las cuentas anuales lleva implicito el estudio de la
contabilidad. Por tanto, habria un vinculo entre la informacion que D. Omar solicita
y el punto del orden del dia.

Del mismo modo, si efectivamente la reunion tratara sobre la aprobacion de las
cuentas anuales, el Consejo tampoco podria negarse a entregar la informacion
puesto que dicha aprobacion es una de las competencias exclusivas de la Junta
General.

Cabria preguntase si en ese supuesto, la peticion de D. Omar seria una mencién
genérica o no. Sin embargo, en su solicitud pedia informacion detallada sobre las
ventas del 2023. Por tanto, no parece que D. Omar solicitara una informacion
imprecisa.

En resumen, si se trata de una reunion de la Junta General para aprobar las cuentas
anuales, no parece que el Consejo pudiera negarse a entregar la informacién
reclamada por D. Omar. En otro caso, habria que ver si la informacion que ha pedido
el socio efectivamente estd incluida en el orden del dia. En el supuesto que los
documentos solicitados no vayan a ser estudiados en una reunién de la Junta
General (y, por tanto, no la necesita para ejercer su derecho de voto) o no formen
parte de un asunto comprendido en el orden del dia, el Consejo de Administracion
podria negarse a entregarle la informacion por un posible abuso del derecho de
informacion.

En cualquier caso, el Consejo debe justificar que D. Omar estd abusando de su
derecho de informacion. No hay que olvidar que el socio podria, si considera que
existe una infraccion de su derecho, impugnar la decisiéon del o6rgano de
administracion y acudir a los tribunales. En este caso, pueden darse dos situaciones:
que exista o no un abuso del derecho.
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Por un lado, si efectivamente se trata de un abuso del derecho de informacion, D.
Omar no podria impugnar el posible acuerdo que se adoptase en base a una
infraccion del derecho de informacidn por no tratarse de informacion “esencial para
el ejercicio razonable por parte del accionista o socio medio, del derecho de voto
o de cualquiera de los demas derechos de participacion™ ™!,

Por otro lado, si los tribunales estimasen que se ha dado una infraccion del derecho
de informacion, ello no debe dar lugar necesariamente a la nulidad del acuerdo
social que se adoptase. Sin embargo, ello no quiere decir que el socio quede
desprotegido. D. Omar podria pedir al juez que se condene a La Sociedad a
entregarle esa informacion sin que sea menester que el conocimiento de esa
informacion sea necesario para que el socio pudiera decidir su voto. Todo ello,
aunque no se anule el acuerdo™Viii,

A pesar de todo lo anterior, en aquellas reuniones de la Junta que no versen sobre
la aprobacion de las cuentas anuales, si el Consejo tuviera que entregar la
informacion solicitada, deberian otorgarsela antes de la reunion de la Junta General
o durante la misma, en forma oral o escrita*’.

Si se tratase de una reunion consistente en aprobar las cuentas anuales, el Consejo
de Administracion debera entregar la informacioén de forma inmediata y gratuita
desde que D. Omar hubiera pedido la informacion (una vez convocada la Junta
General)*®. Asimismo, debera proporcionarle una copia de los documentos que se
soliciten.

PARTE 3

Tras la adquisicion de La Sociedad, El Grupo planea emprender la expansion de su
negocio en el resto de Espafia. Para ello, ha pensado en llevar a cabo dos estrategias:
(1) adquirir el 100% de Summer Sound Barcelona, S.L.U., a la vez que se liquida la
filial de La Sociedad Summer Sound, S.L.U.; y (i1) adquirir un determinado
porcentaje del capital social de BZRP HITS, S.A. (en adelante, “Biza”).

Pregunta 1

Sobre la primera cuestion, esta debe dividirse en dos partes: (i) la adquisicion
integra de La Sociedad Summer Sound Barcelona, S.L.U. (en adelante, “SSB”); y
(11) la posterior liquidacion de Summer Sound, S.L.U. (en adelante, “SS”).

1. Adquisicion integra de SSB

“Art. 196 LSC.
$Art. 272 LSC.
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Dada la falta de datos sobre el tipo de control que tiene La Sociedad sobre SS, es
necesario diferenciar dos situaciones: (i) La Sociedad posee el 100% de SS; o (ii)
posee una participacion distinta. En cada caso, la estrategia a seguir para adquirir
integramente SSB es diferente.

1.1 La Sociedad posee el 100% de SS

En el supuesto de que La Sociedad posea el 100% del capital social de SS, podria
llevarse a cabo una absorcion de sociedad integra e indirectamente participada**.
Dicho con otras palabras, al ostentar La Sociedad indirectamente el 100% de SSB,
puede absorber directamente SSB sin necesidad de llevar a cabo operaciones que
involucren a SS. No obstante, la norma establece que en caso de que esta sociedad
intermedia (SS) vea reducido su patrimonio neto a causa de la absorcion, La
Sociedad absorbente (La Sociedad) deberd compensarle.

Se trata de un procedimiento especial y simplificado puesto que la operacion puede
realizarse sin la necesidad de llevar a cabo ciertos pasos necesarios en un
procedimiento general de fusion. Por ejemplo, no es necesario incluir en el proyecto
de fusion menciones al tipo de canje de las acciones o participaciones, o las
modalidades de entrega de las acciones o participaciones de La Sociedad
resultante®>. Tampoco es necesario un informe de los administradores.

No obstante, ademas de los tramites exigidos por la nueva Ley de Modificaciones
Estructurales™ ™ para el proceso de fusion, serd necesario un informe de expertos
y, en su caso, un aumento de capital de La Sociedad absorbente*S,

En relacion con el informe de experto independiente“, éste se dividira, al menos,
en dos partes: (i) se expondran y valoraran los métodos de calculo del tipo de canje
seguidos por los administradores; y (ii) se explicara si el patrimonio de La Sociedad
extinguida (SS) es igual al importe del aumento de capital. El experto es nombrado
por el registro mercantil y es necesario que acepte el encargo.

En términos generales, la estructura de la operacion seria la siguiente:

4 Art. 53 RD 5/2023.
45 Art. 53 RD 5/2023
46 Art. 53.2 RD 5/2023.
47 Art. 41 RD 5/2023.
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La Sociedad La Sociedad | + SSB

100%
100%

100% SS

SSB

Otra opcion que podria llevarse a cabo seria que La Sociedad acordase que se
repartieran dividendos en especie, siendo el objeto de los dividendos las acciones
de SSB. Si bien la regla general es que el pago de dividendos sea una cuantia
dineraria, en la resolucion de la DGRN de 30 de julio de 2015 se sefialdo que cabia
la distribucion de dividendos en especie en base al principio de la autonomia de la
voluntad. Ahora bien, “la introduccion de esta disposicion en los estatutos en un
momento posterior al fundacional requiere el consentimiento de todos los socios”,
es decir, unanimidad™*.

En cualquier caso, el reparto de dichos dividendos estard sujeto a los requisitos
previstos en la normativa mercantil. Por ejemplo, cada socio recibira los dividendos
en proporcion a su participacion en el capital social®.

Otra alternativa seria que SS vendiera las participaciones sociales que tiene sobre
SSB directamente a La Sociedad. En este caso, estariamos ante una figura de
compraventa de participaciones. Seria necesario que el acuerdo se eleve a escritura
publica.

1.2 La Sociedad ostenta una participacion distinta al 100%

En este segundo supuesto, si La Sociedad ostenta, por ejemplo, el 70% del capital
social de SS, no podria llevarse a cabo la operacion antes explicada al no cumplirse
el requisito de “integramente participada”.

No obstante, La Sociedad podria igualmente adquirir el 100% de SSB llevando a
cabo una operacion de escision total o parcial de SS™ es decir, SS separaria de su
patrimonio aquellas participaciones que tuviera de SSB. La diferencia entre una
escision parcial o total es que en este tltimo caso SS se extinguiria tras la escision.
Por tanto, mientras SS se extinguiria, su patrimonio pasaria a manos de La
Sociedad, incluyendo las participaciones sobre SSB, y el otro socio o socios que
ostentasen el 30% restante “asumen la condicion de socios de las entidades
beneficiaras de la escision (en nuestro caso La Sociedad) en la medida en que

“8Art. 275 LSC.
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reciben participaciones del capital de estas ultimas entidades segun criterios de
proporcionalidad, en funcion de la participacion poseida en la entidad
escindida™™>1,

En el caso de la escision parcial, el patrimonio escindido (las participaciones que
SS tiene sobre SSB) debe formar una “unidad econdmica”™ il Existe variada
doctrina y jurisprudencia™" que intenta proporcionar una definicion sobre qué
debe entenderse por “unidad econdémica”. Si bien hay autores que acuden al
concepto fiscal de “rama de actividad”, en el ambito mercantil, este concepto
juridico indeterminado puede entenderse como “un comjunto organizado de
elementos patrimoniales aptos para funcionar autonomamente y capaces de
producir bienes o servicios con utilidad o aprovechamiento econémico”™™.

Por otro lado, es de resaltar que La Sociedad podria hacer uso de una escision
financiera. Se trata de un tipo de escision parcial por la que “una entidad segrega
una parte de su patrimonio social, constituida por participaciones en el capital de
otras entidades que confieren la mayoria del capital social en las mismas, y lo
transmite a otra entidad, de nueva creacion o ya existente, recibiendo a cambio
valores representativos del capital de la entidad adquirente, que debe atribuir a sus
socios en proporcion a sus respectivas participaciones, reduciendo el capital social
y las reservas en la cuantia necesaria”™*'. Por tanto, La Sociedad podria hacer
uso de esta operacion para adquirir las participaciones de SSB.

No obstante, en cualquier caso, el tercero que ostenta el 30% de SS asumira la
condicion de socio en La Sociedad.

Aun y todo, algunos tramites generales que deben llevarse a cabo son la creacion
de un proyecto de fusion* (donde se recogen los pactos previos de los
administradores de las entidades participantes, y donde se sientan las bases sobre
las que posteriormente han de decidir las juntas de socios de las sociedades
involucradas); la elaboracion de un acuerdo de escision™*"ii (que debe adoptarse
por las juntas de socios de cada una de las sociedades participantes en la escision
en un plazo de seis meses desde la fecha del proyecto de escision); y la inscripcion
en el Registro Mercantil*’, entre otros.

En definitiva, la estructura de operacion seria la siguiente:

4 Art. 64 RD 5/2023.
0 Arts. 16.1 y 51 RD 5/2023.
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i

Otra opcién que podria llevarse a cabo es una fusion sometida al régimen general.
En concreto, una fusion por absorcion. Para llevar a cabo dicha fusion, es necesario
elaborar determinados documentos. Por ejemplo, debe elaborarse un proyecto de
fusion. Suele ser un tnico documento y el contenido viene recogido en la ley®'.
Algunos puntos que se recogen en dicho documento son la denominacion, el tipo
social, el domicilio de las sociedades que se fusionan y de La Sociedad resultante
de la fusion, el tipo de canje de las acciones, participaciones o cuotas, entre otros.
Es un documento que esté sujeto a publicidad (debe insertarse en la pagina web de
cada una de las sociedades que participan en la fusion).

Otro documento que debera elaborarse serd un acuerdo de fusion, es decir, cada
sociedad involucrada en la fusion debe realizar el acuerdo de fusion, ajustandose
estrictamente al proyecto comun de fusion, con los requisitos y formalidades
establecidos en el régimen de las sociedades que se fusionan. De hecho, cualquier
acuerdo de una sociedad que modifique el proyecto de fusion equivaldra al rechazo
de la propuesta.

2. Liquidacion de SS

Una vez adquirida SSB, tenemos dos opciones para liquidar SS: (i) la venta de La
Sociedad; o (ii) llevar a cabo el procedimiento de disolucion.

2.1 Venta de SS

En relacién con la primera opcidn, la venta de la participacion puede resumirse en
5 fases:

I. Fase precontractual o preparatoria

S1Art. 40 RD 5/2023
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En esta fase, podemos encontrarnos con aquellos documentos previos que, no
teniendo por qué ser vinculantes, exponen algunos puntos relevantes para llevar a
cabo la compraventa, asi como informacion relativa a la empresa. Algunos de esos
documentos pueden ser la carta de intenciones, memorandum of understanding y la
term sheet, o incluso un non disclosure agreement.

II.  Due diligence

El siguiente paso suele ser la creacion de una due diligence, es decir, se realiza una
revision exhaustiva de los registros financieros, legales y operativos de la empresa.
Esto ayuda a identificar cualquier riesgo o problema potencial que podria afectar al
valor de la empresa o la viabilidad de la transaccion.

Si se quiere seguir con la venta, se hard una oferta vinculante, con un posible
refuerzo de la confidencialidad, consecuencias en caso de ruptura de
negociaciones, ...

III.  Negociacion

Si bien la negociacion esta presente en todas las fases de la compraventa, una vez
se ha intercambiado la informacion de la empresa, suele negociarse un SPA (Sales
and Purchase Agreement) o contrato de compraventa. En este contrato se
negociaran ciertos aspectos como el precio, los términos del pago, el signing and
closing, clausulas de responsabilidad, Reps and warranties, entre otros aspectos.

En algunos contratos hay que tener en cuenta que es posible que haya que notificar
a las autoridades de competencia sobre la compraventa, o incluso puede que haya

que realizar algunos acuerdos con directivos clave.

IVv. Condiciones previas para el cierre (Conditions precedent)

En muchas ocasiones, entre el signing y el closing suele pasar un tiempo. Por ello,
suelen negociarse una serie de condiciones que o bien deben darse para poder
cerrarse el contrato, o bien se rompe la negociacion por haberse dado unas
condiciones perjudiciales. Una vez se cumplan, o no, esas condiciones, se cerrara
el contrato. Un ejemplo seria que la junta autorice la compraventa.

Existen al menos dos maneras de regular este lapso en el que la fecha de firma y de
cierre son distintas. La primera posibilidad es lo que se conoce como “Lockbox”,
esto es, permite fijar desde la firma un precio de compraventa que se pagara en el
cierre. Este precio no se verd alterado en ninglin momento y, en general, el vendedor
tendréa obligaciones de no hacer.

La segunda manera es a través de un “price adjustment”, es decir, es el cambio de

precio de compra desde la firma hasta el cierre. Dicho con otras palabras, en el
momento de la firma el vendedor se obliga a no hacer determinadas actuaciones y
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se firma un precio, pero luego en el cierre el vendedor volvera a valorar la empresa
teniendo en cuenta la actuacion del vendedor en ese lapso y podré ajustar el precio
en el cierre.

En el momento del cierre es cuando se realiza la toma efectiva del control de las
participaciones.

V. Post-closing actions

Si bien pudiera parecer que el proyecto finaliza con el cierre, en realidad pueden
existir determinadas obligaciones posteriores. Por ejemplo, la ejecucion y/o
liberacion de garantias, la ejecucion de acuerdos, contingencias que pudieran
aparecer, el pago de parte del precio si se negociaron clausulas earn-outs, el pago
de precios aplazados, ...

2.2 Procedimiento de disolucion legal

La segunda opcion para liquidar SS es a través del procedimiento de disolucion
recogido en la LSC.

La LSC recoge una serie de causas que dan lugar a la disolucién de La Sociedad®”.
En este caso, la causa de disolucidon que mejor se ajustaria seria la “/a imposibilidad
manifiesta de conseguir el fin social”. Si bien no ha quedado establecido cual seria
el fin social en la SS, en general, ese fin suele ser la obtencion de beneficios
repartibles entre los socios™ Vi, Aun y todo, si incluso no se diera ninguna causa
legal o estatutaria, la Junta General podria acordar la disolucion de SS por mero
acuerdo™.

En ambos casos, los pasos a seguir para disolver SS son los mismos:

1. Convocatoria de la Junta General*

Una vez identificado que se da la causa de disolucion, los administradores de SS
tienen un plazo de 2 meses para convocar a la Junta General de manera que puedan
adoptar el acuerdo de disolucion.

Cualquier socio puede solicitar a los administradores que convoque a la Junta si
entendiese que se da alguna causa de disolucion.

2. Acuerdo de disoluciéon®’

52 Art. 363 LSC.
53 Art. 368 LSC.
54 Art. 365 LSC.
35 Art. 364 LSC.
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Una vez convocada la Junta General, ésta debera o bien acordar la disolucion de La
Sociedad o bien acordar llevar a cabo medidas que consigan remover la causa que
da lugar a la disolucion.

Para adoptar el acuerdo, es necesario una mayoria de, al menos, 1/3 correspondiente
a las participaciones sociales en que se divida el capital social®.

Si la Junta General no fuera convocada, o no se celebrara, o no adoptara un acuerdo
de disolucion, cualquier interesado podra instar la disolucion de SS ante el juez de
lo mercantil del domicilio social de La Sociedad’. Es lo que se conoce como
“disolucion judicial”.

3. Procedimiento de liquidacion

Una vez acordado el acuerdo de disolucion, se abre la fase de liquidacion. Si bien
SS conservara su personalidad juridica mientras se procede a la liquidacion, ésta
debera anadir a su denominacion social la expresion de “en liquidacion”.

La primera caracteristica del periodo de liquidacion es que los administradores de
La Sociedad cesaran y se nombraran a los “liquidadores”. Cabe destacar que
aquellos administradores que estaban cuando se abria el periodo de disolucion
podran ser nombrados liquidadores. Ademds, la duraciéon del cargo de los
liquidadores sera por tiempo indefinido, salvo disposicion contraria en los
estatutos®. Sin embargo, si pasados 3 afios desde que se abre la fase de liquidacion,
la Junta General no ha aprobado el balance final de liquidacién, cualquier socio o
interesado podrd pedir al Secretario judicial o al Registrador Mercantil del
domicilio social la separacion de los liquidadores™.

En términos generales, algunos deberes de los liquidadores son la formulacion del
inventario y un balance de La Sociedad con referencia al dia en que se hubiera
disuelto®®, concluir operaciones pendientes y realizar aquellas que sean necesarias
para liquidar La Sociedad®!, cobrar los créditos sociales y pagar las deudas
sociales®?, llevar la contabilidad de La Sociedad y la conservacion de los libros
contables®, y enajenar los bienes sociales®. Asimismo, los liquidadores deben
informar de forma periddica a los socios y acreedores del estado de la liquidacion®’.

56 Art. 198 LSC.
57 Art. 366 LSC.
58 Art. 378 LSC.
59 Art. 389 LSC.
60 Art. 383 LSC.
61 Art. 385 LSC.
62 Art. 385 LSC.
63 Art. 386 LSC.
64 Art. 387 LSC.
65 Art. 388 LSC.
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Una vez se concluyen las operaciones de liquidacion, los liquidadores presentaran
a la Junta General un balance final de liquidacidn, un informe sobre las operaciones
llevadas a cabo, y un proyecto de division entre los socios del activo resultante®®.

En nuestro caso, dado que SS no tiene deudas ni créditos pendientes, el
procedimiento de disolucion y liquidacion puede llevarse a cabo
simultaneamente™>*, Por tanto, serd un proceso mas rapido y facil que el
procedimiento general.

Aun y todo, los liquidadores deberan realizar un balance final y un proyecto de
division del activo resultante. Posteriormente lo presentaran a la Junta General de
SS para su aprobacion.

Si bien el patrimonio de SS se dividira de acuerdo con las normas establecidas en
los estatutos o, en su defecto, a las fijadas por la Junta General, la cuota de
liquidacién que se entregard a cada socio de SS serd la proporcional a su
participacion en el capital social®’. Generalmente esta cuota de liquidacion sera
entregada en dinero a los socios, salvo acuerdo unanime de los socios y/o lo
establecido en los estatutos.

4. Procedimiento de extincion

Para poder liquidar definitivamente SS, los liquidadores deberan acudir al notario
para que otorgue escritura publica de extincién de La Sociedad. En dicha escritura
publica debera constar que ha transcurrido el plazo para impugnar el acuerdo de
aprobacion del balance final (sin haber habido impugnaciones o la sentencia que
los resuelva sea firme), que se han pagado a los acreedores o se han consignado sus
créditos, y que se ha satisfecho la cuota de liquidaciéon a los socios o se ha
consignado su importe®®.

Asimismo, a dicha escritura se incorporaran el balance final de liquidacion, la
identidad de los socios y el valor de cuota de liquidacion que corresponda a cada
uno de ellos.

La escritura publica debe inscribirse en el Registro Mercantil®.

5. Publicidad e inscripcion de la disolucion

La disolucion de La Sociedad debe inscribirse en el Registro Mercantil y
posteriormente se publicaré en el Boletin Oficial del Registro Mercantil’’, para dar
publicidad a este suceso.

6 Art. 390 LSC.
67 Arts. 391-394 LSC.
68 Art. 395 LSC.
6 Art. 396 LSC.
0 Art. 369 LSC.
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6. Comunicacion a la Agencia Tributaria

Por ultimo, hay que notificar a la Agencia Tributaria sobre la disolucion de La
Sociedad. En este caso, debe presentarse el modelo 036 en el plazo de 1 mes desde
que se inscribe la disolucion de La Sociedad en el Registro Mercantil*.

Pregunta 2

La segunda cuestion planteada versa sobre la adquisicion por parte de La Sociedad
de un porcentaje significativo de las acciones de Biza. Esta sociedad es una de las
mayores empresas del sector y cotiza desde hace afios en el Ibex-35.

1. OPA

En primer lugar, es importante destacar que nos encontramos ante una “oferta
publica de adquisicion” (OPA). Se trata de “una operacion por la que una o varias
personas fisicas o sociedades ofrecen a todos los accionistas de una compariiia
cotizada la compra de sus acciones, o de otros valores que permitan adquirirlas, a
cambio de un precio”™ .

Biza es una sociedad cotizada y la intencién de La Sociedad es adquirir las
participaciones de esta primera empresa. Por ende, nos encontrariamos dentro del
marco regulatorio de las OPAs.

Existen varios tipos de OPAs cuya finalidad y caracteristicas depende de cada caso.
En el presente asunto, nos presentan 3 escenarios.

1.1 Escenario 1: adquisicion del 29,99%

En este primer supuesto, La Sociedad quiere adquirir el 29,99% de las acciones de
Biza. En este supuesto, La Sociedad tendra obligacion de formular una OPA.

Por un lado, es importante resaltar que existe una obligacién de formular una OPA
cuando se adquiere el control de una sociedad cotizada (Biza en nuestro caso).

Hay varias formas en las que una persona, fisica o juridica, puede adquirir dicho
control, esto es, “(i) mediante adquisicion de acciones y otros valores que le
confieran, directa o indirectamente, derechos de voto en esa sociedad”; (ii)
mediante pactos parasociales; o “(iii) como consecuencia de supuestos de tomas de
control indirectas o sobrevenidas del articulo 77 del Real Decreto 1066/2007, de

44



27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicion de valores (en
adelante “RDOPA”)",

Por otro lado, se entiende que una persona tiene control sobre una sociedad cotizada
cuando bien adquiere, directa o indirectamente, un porcentaje de derechos de voto
igual o superior al 30%, o bien “cuando haya alcanzado, directa o indirectamente,
un porcentaje de derechos de voto inferior y designe, en los 24 meses siguientes a
la fecha de la adquisicion del porcentaje inferior, en los términos del articulo 6, un
numero de consejeros que, unidos, en su caso, a los que ya hubiera designado,
representen mas de la mitad de los miembros del organo de administracion de La
Sociedad”".

En este supuesto, aunque La Sociedad quiere adquirir un 29,99% de las acciones de
Biza, D. Ratl, su actual consejero delegado, ostenta un 6% de inversion personal
en Biza. De acuerdo con nuestra legislacion, y atendiendo al caso concreto, se
atribuye a una misma persona los porcentajes de voto que corresponden a los
miembros de sus 6rganos de administracion, salvo prueba en contrario”.

Por tanto, el porcentaje de voto asciende a 35,99%, superando de esta manera el
umbral del 30%.

Cabe destacar que, en otro supuesto en el que La Sociedad no alcanzara dicho
umbral, podria ocurrir que o bien quedase igualmente obligada a formular una OPA,
o bien podria presentar una OPA voluntaria.

En el primer caso, La Sociedad podria seguir quedando obligada a formular una
OPA si alcanzase un porcentaje de voto inferior al 30% y designare “en los 24 meses
siguientes a la fecha de la adquisicion del porcentaje inferior [...] un numero de
consejeros que, unidos, en su caso, a los que ya hubiera designado, representen
mds de la mitad de los miembros del 6rgano de administracion”’ de Biza. El precio
debe ser equitativo.

En el segundo supuesto, aun cuando La Sociedad no alcanzara el control del 30%,
tendria la opcion de formular una OPA voluntaria. En este caso, el precio puede ser
distinto al precio equitativo definido en el RDOPA. A modo informativo, el RDOPA
define el precio equitativo como aquel “no inferior al mas elevado que el oferente
o0 personas que actuen concertadamente con él hubieran pagado o acordado por
los mismos valores durante los 12 meses previos al anuncio de la oferta””.

"I Art. 3 Real Decreto 1066/2001, de 27 de julio: https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-
2007-14483&p=20141001&tn=2

2Art. 4 RDOPA.

Art. 5.1 a) RDOPA.

7 Art. 4.1 b) RDOPA y art. 111 Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los
Servicios de Inversion.

5 Art. 9 RDOPA.
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1.2 Escenario 2: adquisicion del 12% junto con pacto de voto

A diferencia del anterior supuesto, en estas circunstancias La Sociedad tiene
obligacion de presentar una OPA una vez adquiera el 12%.

Si bien se explica que La Sociedad quiere adquirir Unicamente el 12% de las
acciones de Biza (muy por debajo del umbral minimo del 30%), al mismo tiempo
quiere suscribir ademas un pacto de voto con otro de los socios, Diia. Natalia
Antillano, que ostenta un 28% de las acciones de Biza.

Un pacto de voto es un acuerdo parasocial entre los socios cuyo objeto es la
delimitacion del ejercicio del derecho de voto en las juntas generales.*!! De acuerdo
con el art. 531 LSC, la celebracion de un pacto parasocial que tenga por objeto el
ejercicio del derecho de voto en las juntas generales debe ser comunicada a la propia
sociedad y a la Comision Nacional del Mercado de Valores (“CNMV”). Es
importante destacar que soélo son "relevantes aquellos pactos parasociales
destinados a establecer una politica comun de gestion de La Sociedad o que tiene
por objeto influir de manera relevante en esta"*'",

Asimismo, es importante recordar que el RDOPA establece que aquellas personas
que adquieran el control de La Sociedad cotizada mediante pactos parasociales con
otros titulares de valores quedan obligados a formular una OPA®. De hecho, en esta
misma norma, se atribuyen a una misma persona los porcentajes de voto que
corresponden a “Los de las demas personas que actiien en nombre propio pero por
cuenta o de forma concertada con ella. Se entendera que existe dicho concierto
cuando dos o mds personas colaboren en virtud de un acuerdo, ya sea expreso o
tacito, verbal o escrito, con el fin de obtener el control de la compaiiia afectada™’.
Aun y todo, “el porcentaje de derechos de voto se calcula sobre la base de todas
las acciones que llevan aparejados estos derechos”™ . Para simplificar el caso,
asumiré que tanto las acciones que adquirird La Sociedad como las de Diia. Natalia
Antillano llevan aparejados los derechos de voto.

El fondo de la cuestion en esta situacion es que La Sociedad todavia no ha adquirido
el control sobre Biza ya que Uinicamente quiere adquirir el 12%. En ese caso, no
habria obligacién de formular una OPA.

Sin embargo, tan pronto adquiera el 12%, si existiria dicha obligacion por cuanto
adquiriria el control sobre la empresa al reunirse en una misma persona un
porcentaje de voto del 40% de Biza (12% de las acciones que pretendia adquirir en
un primer momento, mas el 28% de las acciones de Natalia Antillano). Por tanto,
seria en ese momento cuando existiria la obligacion de presentar la OPA por la
totalidad de los valores de Biza*" a cambio de un precio equitativo y sin estar
sujetas a condicion alguna. Es de resaltar que “la adquisicion de valores u

"6 Art. 3BRDOPA.
7 Art. 5 RDOPA.
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instrumentos financieros que dan derecho a la suscripcion, conversion, canje o
adquisicion de acciones que lleven aparejados derechos de voto no produce la
obligacion de formular OPA hasta que no se produce dicha suscripcion, conversion,
canje o adquisicion™ "',

1.3 Escenario 3: adquisicion del 100%

En este ltimo supuesto, La Sociedad quiere adquirir el 100% de las acciones de
Biza para asegurarse de que no haya presencia de ningin socio minoritario que
pudiera complicar la futura gestion de esta ultima empresa.

En principio, no cabe duda de que La Sociedad adquirird el control de Biza al
superar ampliamente el umbral del 30% establecido en el RDOPA y, por ende,
deberia estar obligada a formular una OPA.

Sin embargo, La Sociedad puede elegir entre varias estrategias.

Primero, puede querer seguir el supuesto de “exclusion de negociacion”. En estos
casos, no es obligatoria la formulacion de una OPA cuando existe unanimidad en la
venta de todas las acciones que confieran, directa o indirectamente, derechos de
voto**¥ii, Sin embargo, es necesario que “todos los titulares de los valores acuerden,
simultaneamente, la exclusion de negociacion de los valores de los mercados
regulados en que estuvieran admitidos”™ "', Por tanto, en este escenario, La
Sociedad adquiriria el control de Biza sin tener que presentar una OPA. El precio
solo puede formularse como una compraventa y debe consistir en dinero.

La desventaja en este caso es la necesidad de unanimidad en la Junta General.

Segundo, puede presentarse una OPA voluntaria. Este tipo de ofertas se formulan
cuando no es obligatorio formular una OPA al no alcanzar el umbral del 30%. En el
caso presentado, La Sociedad puede liberare de formular una OPA si alcanza el
control tras una oferta voluntaria por la totalidad de los valores. Ademas, tiene que
darse una de las siguientes situaciones: que la oferta se formule a un precio
equitativo o sea aceptada por aquellos titulares de acciones que representen al
menos el 50% de los derechos de voto (excluyendo los valores en poder del oferente
y aquellos titulares que hayan alcanzado un acuerdo con el oferente) X,

Es de resaltar en este segundo escenario que, “si en el curso de la formulacion de
la OPA voluntaria ésta deviene obligatoria”, 1a OPA seguiré los cauces de las OPAs
obligatorias®.

Tercero, puede ocurrir que La Sociedad adquiera tinicamente el 90% de los valores
de Biza aunque quisiera adquirir el 100%. En este caso, puede exigir al resto de los
titulares de acciones que le vendan sus acciones por un precio equitativo. De esta
manera, La Sociedad alcanzaria el 100% del capital social de Biza, expulsando a
los minoritarios de La Sociedad y excluir a Biza de negociacion en los mercados
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regulados en los que cotice sin tener que seguir el procedimiento de ofertas de
exclusion. Es lo que se conoce como “compraventa forzosa™®'.

En este ultimo supuesto, tienen que darse 3 condiciones: (i) La Sociedad tiene que
haber formulado previamente una OPA por el total del capital de Biza; (i) La
Sociedad debe poseer, al menos, el 90% del capital con derecho de voto de Biza; y
(ii1) la oferta debe ser aceptada por los titulares de las acciones que representan, al
menos, el 90% del capital con derecho de voto de Biza.

1.4 Procedimiento de formulacion de OPA

El procedimiento para seguir para formular una OPA puede resumirse en los
siguientes puntos.

cii

1. Anuncio, presentacion y autorizacion de la oferta

Es importante diferenciar si se trata de una OPA voluntaria y obligatoria. En el
primer caso, el anuncio debe hacerse tan pronto se haya adoptado la decision de
formular esta oferta. En el supuesto de OPA obligatoria, se debe hacer publica y
difundirla al mercado inmediatamente.

En cualquier caso, el anuncio debe contener todos los principales puntos de la
oferta.

En cuanto al plazo, si se trata de una OPA voluntaria, la solicitud de autorizacion de
la oferta debe presentarse dentro del mes siguiente a la fecha en que se haya hecho
publica la decision de formular la oferta. Si se trata de una OPA en la que se adquiere
el control, la solicitud debe presentarse durante el mes siguiente a la fecha en la que
surja la obligacion de formular la oferta.

La CNMV es la tnica competente para autorizar o denegar la OPA

ciii

2. Publicacion de la oferta

Una vez autorizada la oferta, ésta debe publicarse. El oferente tiene un plazo
maximo de 5 dias habiles desde la autorizacion para poder dar difusion publica y
general de la oferta.

La OPA debe anunciarse en el Boletin de Cotizacion de las Bolsas de Valores vy,
como minimo, en un periddico de difusion nacional.

3. Contenido del folleto informativo®”

Las acciones de una cotizada inicamente pueden ofertarse al piiblico o admitirse a
cotizacion en un mercado regulado tras la previa publicacién de un folleto. Dicho
folleto contiene toda la informacion necesaria para que los inversores puedan hacer
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una evaluacion de los “activos y pasivos, la situacion financiera, beneficios y
pérdidas, asi como de las perspectivas del emisor, y eventualmente del garante, y
de los derechos inherentes a tales valores de La Sociedad”.

El folleto debe inscribirse en el registro oficial correspondiente, previa aprobacion
por parte de la CNMV.

4. Plazo de aceptaciéon®

El plazo de aceptacion de la oferta se fija en el folleto. No obstante, no puede ser
inferior a 15 dias naturales ni superior a 70 dias naturales, “contados a partir del
dia habil bursatil siguiente a la fecha de publicacion del primer anuncio de la oferta
por el oferente”. Aun y todo, es un plazo que puede ampliarse en determinados
supuestos, por ejemplo, a instancia de la CNMV al considerar compleja la
informacion del folleto.

5. Informe del érgano de administracion e informacion a los trabajadores®™!

El 6rgano de administracion de La Sociedad afectada por la OPA debe redactar un
informe detallado y motivado sobre dicha oferta. Para ello, tiene un plazo maximo
de 10 dias naturales a partir de la fecha de inicio del plazo de aceptacion de la oferta.

Asimismo, tan pronto se haga publica la oferta, como una vez publicado el folleto,
tanto La Sociedad afectada por la OPA como La Sociedad oferente deben informar
a los representantes de sus respectivos trabajadores o, en su defecto, a los propios
trabajadores de la OPA. Estos tendran derecho a obtener de forma fécil y répida
tanto el folleto explicativo, como la documentacién complementaria.
6. Liquidacion®*!

Una vez finaliza el plazo de aceptacion de la oferta, debe comunicarse a la CNMV
el namero total de acciones aceptadas. Desde ese momento, la CNMV comunica a
las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores en que estan admitidos a

negociacion los valores y, en su caso, a La Sociedad de Bolsas, al oferente y a La
Sociedad afectada el resultado positivo o negativo de la oferta.

Dichas Sociedades Rectoras son las competentes para publicar el resultado de la
oferta en el Boletin de Cotizacion correspondiente a la sesion bursatil en la que
reciben la comunicacion.

Una vez publicado el resultado positivo de la OPA, se procede a la liquidacion de
la oferta. El procedimiento de liquidacion varia en funcion de la naturaleza de la
contraprestacion ofrecida: si consiste en dinero, la oferta se liquida por el
procedimiento establecido por Iberclear; mientras que, si se trata de una permuta,
la OPA se liquida en la forma prevista en el folleto.
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1.5 D. Raiil: informacion privilegiada®"i

Un ultimo punto para tratar en este apartado es la situacion privilegiada de D. Ratl,
actual consejero delegado de La Sociedad y accionista de Biza con una
participacion del 6% de su capital social. El problema reside en que este proceso de
expansion adquiriendo un porcentaje significativo de Biza se esta llevando a cabo
como recomendaciéon de D. Raul. Si bien no se especifica, puede que existan
problemas de informacion privilegiada.

La informacion privilegiada es definida como “aquella de cardcter concreto, no
publica, referida a un emisor o instrumento financiero, que, de hacerse publica,
podria_influir de manera apreciable en el precio” (subrayado afiadido)™. La
difusion de este tipo de informacion debe comunicarse a la CNMV para publicarlo
en su pagina web y hacerse publica lo mas rapido posible, de forma completa, clara,
no discriminatoria y gratuita.

Por tanto, este tipo de informacion se caracteriza por: (i) ser conocida por una esfera
reducida de personas; (ii) ser informacion trascendente para el mercado, que pueda
producir un impacto sustancial en el mercado y los precios; y (iii) no tener caracter
publico.

En caso de que La Sociedad efectivamente esté actuando con informacion
privilegiada, podria ser sancionada por la ejecucion de una infraccién muy grave y
enfrentarse a sanciones que pueden ir desde una mera amonestacion publica hasta
multas por 5.000.000€, entre otros tipos de sanciones.

Sin embargo, existen determinados supuestos en los que se presume, salvo prueba
en contrario, que una persona juridica no ha utilizado informacion privilegiada a
pesar de poseerla o haberla poseido’®. Por ejemplo, probando La Sociedad que ha
establecido, aplicado y mantenido mecanismos y procedimientos internos
adecuados y eficaces que garantizan eficazmente que no pueda adquirirse
informacion privilegiada.

2. Cuestion de derecho de la competencia

Por un lado, la adquisicion del porcentaje de acciones de Biza que pretende adquirir
La Sociedad lleva aparejada la aplicacion simultdnea del derecho de la competencia
al tratarse de 2 empresas que actian en un mismo mercado, tanto geografico como
de producto.

Dada la similitud en los procedimientos, asi como en la falta de datos para su
determinacion, asumiré en el andlisis que la concentracion tiene un &mbito nacional
y. por tanto, sera de aplicacion principal la normativa espafiola.

8 Art. 9 Reglamento 596/2014.
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Por otro lado, es necesario volver a diferenciar los 3 escenarios en los que se dividio
la anterior cuestion. Como se vera, en los 3 casos nos encontrariamos ante una
concentracion econdémica, es decir, una operacion en virtud de la cual una empresa
adquiere el control, total o parcial, de una (o varias) sociedad competidora’. El
control de una sociedad es la posibilidad de ejercer una influencia decisiva sobre
una empresa y generalmente suele vincularse al porcentaje de participacion que
tiene cada socio en la empresa.

En esos casos de concentraciones econdmicas en las que se adquiera un control
igual o superior al 30% del mercado relevante del producto o servicio en un
determinado 4mbito o que el volumen de negocios global de ambas empresas supere
los 240 millones de euros en Espafia, teniendo cada una de las sociedades un
volumen de negocios superior a 60 millones de euros en Espafia®’, debe notificarse
a la Comision Nacional de los Mercados y la Competencia (“CNMC”) para que
evalue si dicha concentracion es susceptible de afectar de forma significativa la
competencia en el mercado.

De hecho, la propia normativa nacional precisa que es necesario realizar la
comunicacion aun cuando se trate de una OPA. El plazo para notificar a la CNMC
es de 5 dias desde “que se presenta la solicitud de la autorizacion de la oferta a la
Comision Nacional del Mercado de Valores, en caso de no haber sido notificada
con anterioridad”®'. Es importante que La Sociedad no ejerza los derechos de voto
que vaya a adquirir sobre Biza antes de notificarlo ya que podria dar lugar a una
infraccidon, acompafiada de sanciones, de la normativa de competencia (“Gun

Jjumping”).
2.1 Escenario 1: adquisicion del 29,99%

En este primer supuesto, nos encontrariamos ante una concentracion puesto que lo
relevante no es el porcentaje de participacion que se tenga sobre una sociedad, sino
su capacidad de ejercer una influencia decisiva. Si bien la normativa nacional no
define qué debe entenderse por “influencia decisiva”, la Comunicacién de la
Comision del 16 de abril de 2008°* circunscribe dicho concepto en la capacidad de
una empresa de determinar las decisiones de estrategia competitiva de la compafiia
o cuando se tiene un control para poder tomar las decisiones estratégicas de la
empresa.

Teniendo en cuenta que una caracteristica de las sociedades cotizadas es la gran
fragmentacion del capital social en multiples accionistas, la adquisicion de un
29,99% presupone que La Sociedad podra ejercer una influencia decisiva sobre las
decisiones estratégicas de Biza. Asimismo, teniendo en cuenta que D. Raul es
consejero delegado de La Sociedad e inversor de Biza, La Sociedad aumentaria su

" Art. 7 LDC.
80 Art. 8.1 LDC.
81 Art. 9.3 LDC.
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control sobre Biza al ostentar un 35,99% de control. Aunque no se dispone de datos
suficientes para determinar si se supera el umbral del 30% de cuota de mercado de
manera que exista obligacion de notificacion a la CNMC, entiendo que el umbral
se superaria puesto que Biza es una de las mayores empresas del sector, que ademas
cotiza en bolsa.

No obstante, aun si no se supera el umbral de 30% de cuota de mercado, puede que
siga existiendo la obligacion de notificar si se supera el umbral del volumen de
negocios global en Espafia de 240 millones de euros, teniendo cada una de las
sociedades un volumen de negocios en Espaiia superior a 60 millones de euros.

Es de resaltar que Biza cotiza en el Ibex-35 desde hace afios. Para poder ser
miembro, es necesario superar unos filtros minimos, siendo uno de ellos el que “La
capitalizacion media del futuro integrante debe ser superior al 0,30% de la
capitalizacion media del Ibex 35 durante el periodo de control (los seis meses que
van de una reunion a otra)”. Por tanto, podria ocurrir que se superara el umbral
minimo de notificacién basado en el volumen de negocios de Biza y La Sociedad.

Aun y todo, si existieran dudas, seria prudente que La Sociedad formulase una
consulta a la CNMC para ver si la operacion supera los umbrales minimos de

notificacion obligatoria®?.

2.2 Escenario 2: adquisicion del 12% junto con pacto de voto

En este segundo supuesto, nos encontrariamos ante una concentracion puesto que
La Sociedad adquiriria el control conjunto de Biza con Dfia. Natalia Antillano. En
concreto, la Comunicacion de la Comision antes mencionada precisa que “Existe
control conjunto cuando dos o mas empresas o personas tienen la posibilidad de
ejercer una influencia decisiva sobre otra empresa. En este contexto, «influencia
decisivay significa la capacidad de bloquear acciones que determinan la estrategia
competitiva de una empresa”,

Ademas, la propia normativa espafiola precisa que el control puede adquirirse de
contratos que permitan “influir decisivamente sobre la composicion, las
deliberaciones o las decisiones de los érganos de la empresa™.

La Sociedad y Diia. Natalia Antillano adquirirdn un porcentaje del 40% del capital
social de Biza. Por tanto, podran ejercer una influencia decisiva sobre Biza de
manera conjunta. A modo informativo, la Comision Europea entiende que se posee
un control conjunto cuando se tiene un derecho de veto sobre el (i) plan de negocios,
(i1) el nombramiento de altos directivos y elaboracion del presupuesto, (iii)
inversiones; y (iv) derechos especificos con un mercado dado.

$2 Art. 55.2 LDC.
$3 Art. 7.2 b) LDC.

52



Al igual que en el anterior escenario, dado que no disponemos de datos suficientes
para deducir la cuota de mercado que se adquiriria tras la concentracion, ni el
volumen de negocios de las empresas, podemos servirnos de la misma
argumentacion que en el caso anterior y concluir que habria obligacion de notificar
la concentracion a la CNMC.

2.3 Escenario 3: adquisicion del 100%

En este Gltimo supuesto, no cabe duda de que estariamos ante una concentracion
econdmica y que La Sociedad quedaria obligada a notificar la concentracién a la
CNMC por los mismos motivos expuestos anteriormente.

Sin embargo, cabe la exencidon del procedimiento de control si el volumen de
negocios global en Espafa de Biza en el ltimo ejercicio contable es inferior a 10
millones de euros, siempre y cuando ambas empresas “tengan una cuota individual
o conjunta igual o superior al 50 por ciento en cualquiera de los mercados
afectados en el ambito nacional o en un mercado geogrdfico definido dentro del
mismo™%4,

2.4 Procedimiento de notificacion®®

El procedimiento de notificaciéon de concentracion ante la CNMC diferencia dos
fases. Es importante sefialar que la concentracion quedara suspendida hasta obtener
la autorizacion de la CNMC® y que, en general, el procedimiento sera online®'i,

1. Fasel

La primera fase se inicia con la notificacion de la concentracion. La obligacion de
notificacion recaera sobre La Sociedad al adquirir el control sobre Biza.

En principio, son las partes quienes realizan la notificaciéon®’. Sin embargo, en su
defecto, la CNMC de oficio requerird a las partes obligadas a notificar para que
efectlien la correspondiente notificacion® y si contintian sin notificar, la Direccion
de Investigacion podrd iniciar de oficio el expediente de control de
concentraciones®.

El plazo tanto para subsanar la informacion o documentos aportados, como para
aportar otros documentos es de 10 dias.

8 Art. 8.1 a) parr. 2 LDC.
85 Arts. 55-60 LDC.

8 Art. 9.2 LDC.

87 Art. 55 LDC.

8 Art. 9.5 LDC.

8 Art. 9.5 parr. 3 LDC.
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Existe la posibilidad de presentar un formulario abreviado de notificacion si se dan
una serie de condiciones, por ejemplo, cuando la participacion de las partes en los
mercados sea de escasa importancia y por ende no sea susceptible de afectar

significativamente a la competencia®.

Realizada la notificacion, la Direccion de Investigacion presentard un informe y una
propuesta de resolucion ante el Consejo de la CNMC. Dicho Consejo dictara
resolucion autorizando la concentracion; aprobando la concentracion con
compromisos; remitiendo la concentracion a la Comisioén Europea por entender que
entra dentro del 4mbito europeo; o archivando el caso™" (por ejemplo, por no
cumplir los umbrales establecidos en la LDC).

Si el Consejo de la CNMC considera que la concentracion puede obstaculizar el
mantenimiento de la competencia efectiva en el mercado, iniciara la fase 2.

2. Fase?2

Una vez iniciada la segunda fase del procedimiento, la Direccion de Investigacion
elaborara una nota sucinta sobre la concentracion que sera hecha publica.

Los posibles obstaculos para la competencia que presenta la concentracién se
recogeran en un pliego de concrecion de hechos elaborado por la Direccion de
Investigacion. Dicho pliego se notificard a las partes para que formulen alegaciones
en un plazo de 10 dias. En su caso, pueden solicitar que se celebre una vista ante el
Consejo de la CNMC.

Tras las alegaciones de las partes, o la vista en su caso, el Consejo de la CNMC
dictaré resolucion aprobando la concentracion; autorizando la concentracion con
compromisos; prohibiendo la concentracion; o archivando el asunto.

% Art. 56 LDC.
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competencia, realizada de conformidad con el Reglamento (CE) no 139/2004 del Consejo, sobre el
control de las  concentraciones entre  empresas,  https://eur-lex.curopa.cu/legal-
content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:52008XC0416(08)

HdiNotificacion de concentraciones. (s. f). CNMC.
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@iV Por ejemplo, Resoluciéon de la CNMC de 11 de septiembre de 2014, C/0593/14
Natraceutical/Laboratorios Roig Jofre.
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