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Dictamen que emite Gonzalo Sunyer de Paternina, alumno del Master Universitario en Acceso

a la Abogacia (especialidad Empresa) como Trabajo de Fin de Master.

1. OBJETO DE DICTAMEN

El objeto del presente dictamen es dar asesoramiento mercantil a las consultas formuladas por

el Grupo Castilla sobre diversas cuestiones societarias.

2. ANTECEDENTES DE HECHO

Tras varias generaciones en el negocio de fabricacion y venta de calzado, el grupo Castilla,
cuya actividad comenz¢ a través de la sociedad Zapaterias Castilla, S.A. fundada por don
Aurelio Castilla en 1952, tomo la decision de diversificar sus fuentes de ingresos con la

apertura de nuevas ramas de actividad.

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

histéricamente era titular del 100% del capital social de Zapaterias Castilla, S.A.

En 2015, Calzado Deportivo Castilla, S.L.U. obtuvo subvenciones por importe de
6.000.000 euros en el marco de un plan estatal para el fomento de la investigacion y el
desarrollo. Dichas subvenciones fueron concedidas para el desarrollo de unas zapatillas
de “running” con podometro incorporado. Pese a la contratacion en noviembre de 2015
del nieto del fundador, don Alfredo Castilla, como ingeniero responsable del equipo de
desarrollo, la administracion inici6 un procedimiento sancionador contra Calzado
Deportivo Castilla, S.L.U. alegando que los fondos obtenidos de las subvenciones no
fueron destinados al proyecto antes citado, del que hasta la fecha no se conoce resultado

alguno.
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IV. En enero de 2016, se inicio un procedimiento penal por fraude de subvenciones contra

VI.

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

investigados.

Desde septiembre de 2018, Zapaterias Castilla, S.A. cotiza en la bolsa de Madrid. El
capital social se encuentra dividido en 25.000.000 acciones con un valor nominal de 0,80€.
Todas las acciones se encuentran admitidas a cotizacion. Tras la salida a bolsa, la
estructura de capital de Zapaterias Castilla, S.A. es la siguiente: Castilla Holding, S.A. es

titular de un 40%, Caixabank es titular de un 15% y existe un free float del 45%.

En 2020, Castilla Holding, S.A. adquirié el 40% de Honmas, S.L., dedicada a la
fabricacion y venta de material deportivo desde su fabrica de Alicante. El restante 60%

pertenece al grupo Diadoras.
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3. SOBRE LA OFERTA DE ADQUISICION DEL 30% DE LA DIVISION DEDICADA
A LA FABRICACION Y VENTA DE ZAPATOS DE GOLF

En fecha 3 de julio de 2021 un fondo de inversion muestra su interés por adquirir una

participacion del 30% de la division dedicada a la fabricacion y venta de zapatos de golf.

En las reuniones mantenidas entre el fondo de inversion y los directivos de Zapaterias Castilla,
S.A., los directivos han explicado a los posibles adquirentes que determinados miembros de la
familia Castilla tienen un contrato laboral con Calzado Deportivo Castilla, S.L.U., si bien de

todos ellos Gnicamente don Alfredo Castilla presta servicios en relacion con la division de golf.

3.1. CUESTIONES PLANTEADAS

En este contexto se plantean las siguientes cuestiones:

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

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

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

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

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

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

(vii)  ¢Cual es el 6rgano competente para aprobar una modificacion estructural?
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(viii) Elaborar un plan de accion sumario indicando la estructura actual del Grupo y la

estructura resultante después de la reestructuracion necesaria para articular la adquisicion,

asi como las operaciones a realizar.

(ix)En caso de estar asesorando al fondo de inversion que adquiere el 30% de la division

dedicada a la fabricacion y venta de zapatos de golf, explicar brevemente los puntos

principales a incluir y negociar en un pacto de socios a suscribir por el fondo de inversion

comprador, por una parte, y el Grupo vendedor, por otra parte.

3.2.

NORMATIVA APLICABLE Y DOCTRINA

Normativa aplicable:

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

Ley Organica 10/1995, de 23 de noviembre, del Cédigo Penal.

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

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

Real Decreto de 24 de julio de 1889 por el que se publica el Cadigo Civil.

Real Decreto 1784/1996, de 19 de julio, por el que se aprueba el Reglamento del
Registro Mercantil.

Resolucién de la Direccion General del Registro y Notariado, de 22 de julio de 2016.

Doctrina:

D. Antonio Conde, profesor de Derecho Mercantil en la Universidad de las Islas
Baleares, Revista de derecho de sociedades, ISSN 1134-7686, N° 35, 2010, pags. 65-
90.

D. Fernando Vives Ruiz, (2011). Mecanismos de proteccion de accionistas y acreedores
en la Ley 3/2009 sobre modificaciones estructurales,Revista de la Facultad de Derecho,
2, 439-475.

D2 Maria Vidal-Pardo del Rio. (2014). Procedimiento simplificado de segregacion
intragrupo. 2014, de Uria Menéndez Sitio.
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3.3. FUNDAMENTOS DE DERECHO

(i) De manera previa al andlisis de los diferentes mecanismos a través de los cuales se puede

materializar esta operacion conviene, de manera sucinta, resaltar determinados aspectos.

En primer lugar, resulta de interés identificar la entidad que dentro del Grupo Castilla (el
“Grupo”) se dedica a la division que se pretende adquirir. Es Calzado Deportivo Castilla,
S.L.U. (en adelante “Calzado Deportivo”) la entidad que se dedica a la produccion y
comercializacion de zapatos de golf (la “divisiéon”). Calzado Deportivo es una filial del
Grupo que se encuentra integramente participada por la mercantil Zapaterias Castilla, S.A.

(en adelante “Zapaterias Castilla™).

Concretamente, Calzado Deportivo lleva desarrollando esta linea de negocio desde la
década pasada. Gracias a la buena gestion empresarial desempefiada esta division ha
conseguido triunfar en el sector, incrementando su magnitud e ingresos a medida que han
ido pasando los afios. En consecuencia de su gran éxito diversas entidades empiezan a estar

interesadas en la adquisicion de la division.

Ante esta situacion y fruto del desarrollo de diversas reuniones, un Fondo de Inversion (el
“Fondo”) ha mostrado interés en adquirir una participacion del 30% de la divisién (“la
adquisicion™). Las reuniones mantenidas hasta la fecha han sido puramente informales,
con el objetivo, por parte del Fondo, de conocer la estructura corporativa del Grupo v,

especialmente, las vicisitudes que puede entrafiar la adquisicion de la division.

La cuestion principal que ha causado mayor conmocion en las reuniones efectuadas hasta
el momento, entre Zapaterias Castilla y el Fondo (en esta seccién ambas entidades seran
referidas conjuntamente como las “Partes”), es nada mas y nada menos el método a utilizar
para llevar a cabo la adquisicién, por parte del Fondo, de la participacion anteriormente
mencionada. Conviene resaltar que el Fondo no esta interesado en adquirir participaciones
de Calzado Deportivo?!, ya que Unicamente le interesa la participacion relativa a la
produccién y comercializacion de zapatos de golf. Concretamente y como ya se ha
apuntado, el Fondo tampoco procura adquirir la division en su totalidad, Gnicamente busca

hacerse con el 30% de la misma.

1 calzado Deportivo tiene como objeto social la produccion y comercializacion de zapatillas deportivas.

-6-
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Lo que se pretende es que el Fondo sea propietario de un 30% de la division. En cuanto a
las diferentes alternativas que la legislacion espafiola ofrece para llevar a cabo dicha
adquisicion, nos encontramos con tres mecanismos a traves de los cuales se puede
materializar, estos son: (i) la escision parcial; (ii) la segregacion; y (iii) el aumento de

capital por aportacién no dineraria.

Los tres instrumentos anteriormente mencionados responden a la necesidad de separar la
divisién objeto de adquisicion, debido a las razones expuestas en parrafos anteriores. Por
tanto, resulta inevitable la creacion de una filial (en adelante “NewCo”) de Calzado
Deportivo para diferenciar la division del resto de actividades. Dicho con otras palabras, al
adquirir una linea de negocio resulta necesario su aislamiento de la empresa. Como
consecuencia, se producira una separacion de aquellos elementos que componen la division
(activos, pasivos y capital social) objeto de compra con respecto a Calzado Deportivo para

que, posteriormente, el Fondo pueda adquirir el 30% de la NewCo.

La escision parcial y la segregacion son dos operaciones de reestructuracion societaria que
se encuentran reguladas por la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones
estructurales de las sociedades mercantiles (“LME”).2 Concretamente, de acuerdo con lo
establecido en el Titulo I11 de la LME, la escision parcial y la segregacion son dos clases

de escision.3

La escision parcial se regula en el articulo 70 de la LME. Por medio de este mecanismo
no se divide todo el patrimonio de la sociedad sino que Gnicamente una o varias partes cada
una de ellas formando una unidad econdémica que se traspasa en bloque, por sucesion
universal, a una o varias sociedades de nueva creaciébn o0 ya existentes. Como
contraprestacion, los socios de la sociedad escindida reciben un nidmero de acciones o
participaciones de las sociedades beneficiarias, proporcional a su respectiva participacion

en la sociedad que se escinde y reduciendo ésta el capital en la medida necesaria.

2 Tal y como dispone el preambulo de la LME, se entiende por modificaciones estructurales “aquellas alteraciones
de la sociedad que van mas alla de simples modificaciones estatutarias para afectar a la estructura patrimonial
o personal de la sociedad, y que, por tanto, incluyen la transformacién, la fusion, la escision y la cesién global
de activo y pasivo”.

3 La LME reconoce tres clases de escision: (i) escision total; (ii) escision parcial; y (iii) segregacion.

-7-
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Por tanto, si se optase por realizar una escision parcial de Calzado Deportivo, la division
concerniente a la produccion y comercializacion de zapatos de golf, la cual debera formar
una unidad econémica®, se separaria con respecto al resto del patrimonio de Calzado
Deportivo, traspasando la division en bloque, por sucesion universal, a una sociedad de
nueva creacion; la NewCo. Como contrapartida, los socios de la sociedad escindida (es
decir, los socios de Zapaterias Castilla, al ser Calzado Deportivo una filial integramente
participada por la primera) recibiran las participaciones de la NewCo de manera
proporcional a su respectiva participacion en Calzado Deportivo y, reduciendo esta su
capital si resultase necesario. En ultimo lugar, el Fondo podréa adquirir un 30% de la Newco
comprando sus acciones/participaciones sociales, dependiendo de la forma societaria de la

misma.

En cuanto a la segregacion, esta operacion de reestructuracion empresarial se encuentra
regulada en el articulo 71 de la LME. Este mecanismo consiste en el traspaso en bloque,
por sucesion universal, de una o varias partes del patrimonio de una sociedad, cada una de
las cuales debera formar una unidad econdmica, a una o varias sociedades, recibiendo a
cambio la sociedad segregada acciones, participaciones o cuotas de las sociedades

beneficiarias.

Esta operacidn es practicamente idéntica a la escisién parcial, la diferencia fundamental
entre ambas reside en el hecho de que, en la segregacion, sera la propia sociedad segregada

(y no sus socios) la que reciba las acciones o participaciones en la sociedad beneficiaria.

En este sentido, si se optase por segregar la mercantil Calzado Deportivo, la division en
cuestion, la cual deberd formar una unidad econémica, se aislara frente al resto del
patrimonio de Calzado Deportivo, traspasando en bloque, por sucesion universal a una
sociedad de nueva creacion; la NewCo. Como se ha mencionado en el parrafo anterior, sera
Calzado Deportivo y no sus socios la que reciba las acciones o participaciones de la
NewCo. En ultima instancia y al igual que en el supuesto de la escision parcial, el Fondo

podra hacerse con el 30% de la NewCo adquiriendo sus acciones/participaciones sociales.

Finalmente, como alternativa a la escision parcial y la segregacion, esta operacion podria

encauzarse mediante la aportacién de la unidad econdémica por la via de aumento de

4 Esto es, un conjunto capaz de funcionar por sus propios medios.

-8-
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capital, esto es la division dedicada a la produccion y comercializacion de zapatos de golf,
a la NewCo (integramente participada por Calzado Deportivo). Esta operacion societaria
se estructuraria bajo dos mecanismos: (i) aumento de capital en la sociedad adquirente (la
NewCo); y (ii) enajenacion de activos y pasivos en la sociedad transmitente (Calzado
Deportivo).° Posteriormente y al igual que en los dos supuestos anteriores, el Fondo se hara

con el 30% de la NewCo adquiriendo sus acciones/participaciones sociales.

Esta alternativa es discutida por parte de la doctrina, debido a que parte considera que esta
operacion se engloba dentro de la segregacion. No obstante, se trata de una opcién plausible
que, si interesa a ambas partes, se estudiard su implementacién. Sea como fuere, conviene
destacar este mecanismo como alternativa debido a los rasgos diferenciadores con respecto

a las dos reestructuraciones anteriormente abordadas.

A diferencia de la segregacion, operacion que se rige por la LME, la transmision de activos
y pasivos de la sociedad debera respetar los requisitos generales de las transmisiones a
titulo particular, por lo que serd necesario cumplir con la decision del 6rgano de
administracion de Calzado Deportivo, salvo que nos encontremos ante un activo esencial,
en cuyo caso serd indispensable autorizacion de la Junta de accionistas.® La division objeto
de transmision, tal y como refleja el balance realizado por Calzado Deportivo a 31 de
diciembre de 2020, supera el 25% del valor de los activos que figuran en el mismo. En
este sentido, dando cumplimiento a lo establecido en el articulo 160 f de la LSC, seria

necesario acuerdo por parte de la Junta de Calzado Deportivo.

A modo de recapitulacion, la adquisicion por parte del Fondo del 30% de la division
dedicada a la produccion y comercializacion de zapatos de golf podra realizarse via: (i)
escision parcial; (ii) segregacion; o (iii) aportacion de la unidad econdmica mediante

aumento de capital.

5 Esta operacion se diferencia de la segregacion en sus requisitos y efectos, asi lo reconoce la resolucion de la
Direccion General del Registro y Notariado, de 22 de julio de 2016, al proclamar que la aportacion: “conserva
sustantividad propia por las diferencias estructurales existentes entre la mismay la escision (en su modalidad de
segregacion)”. La resolucién citada puede consultarse pinchando en el siguiente enlace:
https://www.boe.es/boe/dias/2016/09/19/pdfs/BOE-A-2016-8573.pdf

6 De acuerdo con el articulo 160 f de la LSC: “es competencia de la junta general deliberar y acordar sobre los
siguientes asuntos:f) La adquisicion, la enajenacion o la aportacion a otra sociedad de activos esenciales. Se
presume el caracter esencial del activo cuando el importe de la operacion supere el veinticinco por ciento del
valor de los activos que figuren en el Gltimo balance aprobado”.

-9-
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En cuanto a la mejor opcidn para encauzar la operacion, cabe apuntar que la inclinacién
por un mecanismo u otro dependera de varios factores; algunos de los cuales se valoraran

a lo largo de los siguientes apartados del presente escrito.

Por ahora, conviene resaltar que la escision parcial y la segregacion son dos operaciones
que se tratan legalmente como modificaciones estructurales sometidas a la LME y que, en
consecuencia, deberan seguir el procedimiento establecido a sus efectos por la normativa,
esto es el procedimiento de escision.” Por otro lado, la aportacion de la unidad econdmica
mediante aumento de capital debera cumplir con los requisitos del aumento de capital. Asi
pues, cabe apuntar que el procedimiento de escision es mas arduo que en el caso de una

ampliacion de capital.

También hay que destacar que el efecto de sucesion universal Gnicamente se da en la
escision parcial o en la segregacion, no en la aportacion de rama de actividad via aumento

de capital.

Por otro lado, cabe mencionar que la via del aumento de capital reduciria plazos y costes.
No obstante, al encontrarnos frente a un activo esencial sera necesario el visto bueno por
parte de la Junta General; al aportar Calzado Deportivo una unidad de negocio de

significativa importancia.

(if) De manera previa al estudio de la cuestion que aqui se plantea conviene resaltar que las
personas juridicas, al igual que las personas fisicas, pueden ser penalmente responsables.
En efecto, una sociedad en el desarrollo de sus actuaciones en el mercado puede ser
responsable por dos tipos de conductas delictivas: por un lado, aquellos delitos cometidos
por los representantes (en nombre o por cuenta) de la empresa y con animo de lucro y, por
otro, los cometidos por los trabajadores en el desempefio de la actividad social, por cuenta
y a favor de la misma, cuando no se haya desplegado sobre los trabajadores el control

adecuado. Frente a este escenario resultaria idéneo que mas pronto que tarde, el Grupo

7 La escision, en todas sus modalidades, se rige por el procedimiento de fusion establecido en la LME, de acuerdo
con lo establecido en el articulo 73 LME. Existen ciertas salvedades reflejadas en el Capitulo |1 de la LME, titulado
“Régimen legal de la escision”.

-10-
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comience a desplegar un control exhaustivo de prevencion y deteccion de delitos cometidos

en el seno de sus entidades.®

En el caso que nos ocupa, la cuestion que aqui se plantea es el traslado de la presunta
responsabilidad penal y/o civil asociada de Calzado Deportivo a la NewCo como
consecuencia de la reestructuracion empresarial a efectuar, para la posterior adquisicion del

30% de la division por parte del Fondo.

Esta disyuntiva tiene su origen en el procedimiento penal por fraude de subvenciones,
iniciado en enero de 2016, en el que se encuentra incursa Calzado Deportivo y algunos
accionistas significativos de Castilla Holding, S.A (indistintamente “Castilla Holding” 0
la “Matriz del Grupo”). Actualmente el procedimiento penal se encuentra en fase de
instruccion, por lo que todavia existe la posibilidad del archivo o sobreseimiento de la
causa. Sin embargo, resulta pertinente abordar el nivel de riesgo existente del traspaso de
la responsabilidad penal a la NewCo, ya que puede frustrar la ejecucion de la operacion

planteada.

Lo primero que se debe tener en consideracion en relacion con esta cuestion es el hecho de
que, tal y como se establece en el articulo 130.2 de la Ley Orgéanica 10/1995, de 23 de
noviembre del Codigo Penal (“Codigo Penal”), la escision de una persona juridica (ya sea,
en atencion al caso que nos ocupa, escisién parcial o segregacion) no extingue su

responsabilidad penal, la cual se extendera a la entidad resultante.®

Partiendo de esta premisa, conviene realizar un estudio sintetizado de la relacion juridico-
societaria existente entre la NewCo y Calzado Deportivo con el fin de determinar el riesgo

del traslado de la responsabilidad penal.

De acuerdo con los libros contables aportados, Zapaterias Castilla es titular al 100% de las

participaciones de Calzado Deportivo. En cuanto a Zapaterias Castilla, esta se encuentra

8 Lo que se viene a conocer en términos anglosajones como Corporate Compliance.

9 Tal y como establece el articulo 130.2 CP, segiin el cual: “2. La transformacion, fusion, absorcion o escision de
una persona juridica no extingue su responsabilidad penal, que se trasladara a la entidad o entidades en que se
transforme, quede fusionada o absorbida y se extendera a la entidad o entidades que resulten de la escision. El
Juez o Tribunal podra moderar el traslado de la pena a la persona juridica en funcion de la proporcion que la
persona juridica originariamente responsable del delito guarde con ella”.
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participada: (i) en un 40% por la Matriz del Grupo; (ii) en un 15% por Caixa Bank, S.A.;y

(iii) un 45% en free float.'?

Retrospectivamente, una vez efectuada la reestructuracion empresarial (a través de la
modalidad que mejor se adecue a los intereses de ambas partes) Zapaterias Castilla seguira
siendo 100% participe de Calzado Deportivo, pues la misma no se vera extinguida. En
cuanto a la NewCo, y como consecuencia de la materializacion de la propuesta de compra
de participaciones por el Fondo, Calzado Deportivo tendra el control del 70% de la misma

mientras que el Fondo seré titular del 30% restante.

Dentro de este orden de ideas cabe afirmar sin méas dilaciones que, efectivamente, existe
un riesgo suficientemente considerable como para que la NewCo herede la eventual
responsabilidad penal de Calzado Deportivo. Ello se debe a la estrecha relacidn entre ambas
entidades, no solo de dependencia societaria (al ser una filial) sino mas bien de control, ya

que la NewCo se encontrara participada en un 70% por Calzado Deportivo.

(iif) A mayor abundamiento, frente a las exposiciones adversas cuya concurrencia se pretende
mitigar por las Partes, se plantea por el Fondo una serie de tesituras relacionadas con el

marco juridico-laboral que engloba la operacion.

Las reestructuraciones empresariales, como las planteadas para efectuar la operacion,
tienen implicaciones en numerosas areas, como son la: (i) mercantil; (ii) financiera; (iii)

contable; (iv) fiscal; y (vi) laboral.

El aspecto laboral suele prestarse menos atencion, aunque como se expondra en este
apartado, resulta fundamental su abordaje para comprender de qué manera y en qué

condiciones son traspasados los trabajadores a la otra empresa (la NewCo).

En un primer acercamiento, se debe atender lo dispuesto en el articulo 44 del Real Decreto

Legislativo 2/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del

10 E[ término free float o capital flotante, como su nombre indica, hace alusion a la porcién de acciones o
participaciones en circulacién de una cotizada que se encuentran disponibles para su compra en el mercado.

-12-



10/01/2022
Dictamen Grupo Castilla
Confidencial

Estatuto de los Trabajadores (“ET”) en el cual se define la sucesion de empresas.!* En

virtud de este precepto, se entiende por sucesion de empresa a efectos laborales:

“El cambio de titularidad de una empresa, de un centro de trabajo o de una
unidad productiva auténoma (...) cuando la transmision afecte a una entidad
econémica que mantenga su identidad, entendida como un conjunto de medios

organizados a fin de llevar a cabo una actividad economica, esencial 0 accesoria”.

Como se puede observar, el caso ante el que nos encontramos encaja perfectamente en el
supuesto de hecho anterior, que se conoce como sucesion legal o clasica. Al fin y al cabo,
lo que se pretende es transmitir la division dedicada a la fabricacion y venta de zapatos de
golf de Calzado Deportivo a la NewCo; divisién que constituye una unidad productiva
propia e independiente.'? Todo ello con el fin Gltimo de que el Fondo adquiera un 30% de

la misma.

En resumidas cuentas, con el objeto de despejar ciertas particularidades fundamentales en
relacion con la integracion de los trabajadores en la operacion, en una sucesion de empresas

intervienen dos partes: (i) la empresa cedente o transmitente, en este caso Calzado

Deportivo, que como consecuencia de la operacion deja de ser empresaria de la division; y

(i) la empresa cesionaria 0 adquirente, en este caso la NewCo, que como consecuencia de

la operacion pasa a adquirir la calidad de ser empresaria de la division transmitida.

Aclarado lo anterior, la LME en su Disposicién Adicional Primera apartado segundo
establece que se aplicara lo previsto en la legislacion laboral cuando se produzca un cambio

de titularidad con las caracteristicas descritas en el articulo 44 del ET.

En definitiva, para que la operacion en cuestion se considere como sucesion de empresa,
en cualquiera de las modalidades vistas en el apartado (i) dependera de que la division

constituya una unidad econdmica susceptible de ser gestionada de manera independiente

11 Se debe tener en cuenta que, a diferencia del plano mercantil, en el &mbito laboral no se diferencian los
diferentes tipos de modificaciones estructurales. Existe, por lo tanto, un concepto comun que es la sucesion legal
de empresa.

12 Resulta esencial, para que se produzca la sucesion, que la division objeto de transmisién ofrezca la posibilidad
de ser explotada sin requerir la incorporacion de elementos bésicos para su funcionamiento. Extremos que han
sido comprobados y estudiados por las Partes.
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del resto de la entidad. Como hemos adelantado en parrafos anteriores, tal extremo se

encuentra verificado.

Dicho esto, se debe tener en consideracion que las consecuencias juridicas en el &mbito
laboral de la sucesion de empresas incumben, sobre todo, a la integracién de los
trabajadores en la empresa cesionaria. En este sentido, las cuestiones a tratar serian los
impactos en: (i) la relacion laboral; (ii) el convenio; (ii) las condiciones de trabajo; (iii) la

Seguridad Social; y (iii) en los representantes de los trabajadores.

Entre otras cuestiones, lo que se pretende averiguar es la posibilidad de excluir de la
operacién aquellos trabajadores que, a su vez, son miembros de la familia Castilla. Por
consiguiente, y en virtud de lo establecido en el articulo 44 del ET, la subrogacion'? en la
sucesion legal, se aplica por imperativo legal. Es decir, en el caso de que se lleve a cabo la
operacion, la subrogacion de los trabajadores se efectuara de manera automatica y no
requerira, por tanto, la aprobacion expresa por parte de los empleados ni tampoco la
existencia de un pacto entre las Partes. Sin embargo, la subrogacion unicamente afectara a
aquellos contratos de los trabajadores de Calzado Deportivo que se encuentren en vigor en
el momento de la sucesion y s6lo en lo que interesa al personal de la unidad econémica

objeto de traspaso, esto es la division dedicada a la fabricacion y venta de zapatos de golf.

Consecuentemente, Unicamente habra subrogacion con respecto a la relacion laboral de
Don Alfredo Castilla, ingeniero responsable del equipo de desarrollo de la divisién objeto
de traspaso. En este sentido, los demas miembros de la familia Castilla que tienen un
contrato en vigor con Calzado Deportivo no quedaran afectados y, por tanto, podran ser

excluidos de la operacion.

Don Alfredo Castilla, en su condicion de afectado, tendra la capacidad legal de decidir
formar parte de la NewCo o0 no, es decir, podra optar entre ser o no ser subrogado. En el
caso de que no acepte la subrogacion, no sera indemnizado por dicho cese, ya que la
transmision de empresa via articulo 44 del ET no constituye causa legal para resolver el

contrato con indemnizacion.

13 | a Real Academia Espafiola define la subrogacidn como el “acto por el que una persona sustituye a otra en
los derechos y obligaciones propios de determinada relacion juridica”.
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Por consiguiente, Don Alfredo Castilla en su condicion de trabajador no podra realizar
ninguna reclamacion en relacion con la division de golf adquirida. En cuanto a su condicion
de socio del Grupo, se estudiara posteriormente cuando se aborde la cuestion relativa a las

mayorias necesarias para aprobar la modificacion estructural.

Independientemente de lo anterior, y con la intencion de mitigar cualquier riesgo presente,
se debe poner de relieve que Calzado Deportivo, como empresa cedente, no podra despedir
individualmente a Don Alfredo Castilla en el periodo de tiempo cercano a la operacion; se
consideraria nulo por fraude de ley, ya que de este modo lo que se pretende es eludir la
obligacion de subrogacién impuesta por la ley a la NewCo. De todos modos, como
consecuencia de la operacion, las Partes pueden realizar despidos colectivos o por causas
objetivas, sin embargo, estos deberan estar suficientemente justificados por causas
econdmicas y no en la propia operacion, tal y como se desprende de lo establecido en los
articulos 51 y 52 del ET. En este sentido, sera valido el despido efectuado a la totalidad de

los trabajadores de la division.

(iv) A lavista de las alternativas presentadas para llevar a cabo la adquisicién de la division se
llegd a plantear la viabilidad de adquirir directamente: (i) activos; y/o (ii) participaciones

sociales.

La disyuntiva planteada no se encuentra en absoluto fuera de lugar ya que, al fin y al cabo,
nos encontramos ante una operacion que, por sus caracteristicas, puede contemplar
diferentes mecanismos a través de los cuales puede efectuarse. Como se ha expuesto, las
modificaciones estructurales constituyen mecanismos idoneos para este tipo de
operaciones. De hecho, resulta bastante comdn acudir, por ejemplo, a la segregacion para
articular la transmision de una unidad de negocio. Ahora bien, también nos encontramos
con que la compraventa de empresas se puede efectuar a través de la compra de activos y/o

acciones o participaciones de la entidad en cuestion.
Con el objeto de aclarar la viabilidad o inviabilidad que trae consigo la compra de activos

o0 de participaciones sociales como instrumentos para llevar a cabo la operacion conviene,

de manera sucinta, adentrarnos de lleno en las implicaciones que comporta optar por estos
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mecanismos frente a las modificaciones estructurales propuestas. Una vez realizado este
estudio, se expondra la principal ventaja que trae consigo las modificaciones estructurales

frente a la compra de activos o participaciones.

En primer lugar, al ser Calzado Deportivo una S.L.U., su capital social se encuentra
representado por participaciones sociales. En lo que respecta al régimen de transmision de
participaciones sociales por actos intervivos, el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de
julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital (“LSC”)
impone un régimen de limitacion frente a las personas ajenas a la sociedad en su articulo
107; régimen que se aplicara siempre y cuando los estatutos de Calzado Deportivo no
dispongan otra cosa. Sea como fuere, en el caso de que el Fondo adquiera el 30% de
Calzado Deportivo pasara a ser un socio mas y, por tanto, ello no solo implica ser titular
del 30% de la division sino también del resto de elementos patrimoniales que conforman

la sociedad.

De manera adicional, el régimen de transmision de activos resulta mas complejo que la
compra de participaciones. Esto se debe, fundamentalmente, a que cada activo cuya
adquisicion pretende el comprador debe efectuarse individualmente. En cambio, la compra
de participaciones se simplifica al ser las mismas el Unico activo a transmitir. En
consecuencia, desde el punto de vista puramente operativo resulta mucho mas simple la
adquisicion de participaciones sociales. Sin embargo, la compra de activos tiene la gran
ventaja de poder seleccionar aquellos activos cuya adquisiciobn merece; se podria

seleccionar Gnicamente aquellos activos que conforman la division4,

Por otra parte, y como se ha venido mencionando en apartados anteriores, por medio de las
modificaciones estructurales, el traslado del patrimonio se efectla a través de la sucesion
universal. En consecuencia, lo que diferencia las modificaciones estructurales frente a la
adquisicion directa de activos o participaciones sociales es la ausencia de transmisién ya
que opera, en este caso, la sucesién. A modo ilustrativo, si la operacion se efectuase

mediante una escision parcial, la NewCo sucedera a Calzado Deportivo en la titularidad del

14 Fenémeno conocido en el mundo anglosajon como “Cherry Picking”.
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patrimonio escindido, es decir, la division; el patrimonio no se transfiere, los créditos y

deudas asociados al mismo tampoco se ven afectadas.

Conviene traer a colacion la reflexion del profesor de Derecho Mercantil D. Antonio Conde
acerca de la sucesion universal como elemento nuclear de las modificaciones estructurales

como negocios juridicos que estructuran la transmision de patrimonios:

“el elemento central en la regulacion de las operaciones de modificacion estructural
es la creacién de un modo especial de transmision de elementos patrimoniales,
conocido como sucesion universal, que permite transmitir los elementos patrimoniales
sin necesidad de cumplir con las normas generales de transmision, sustituyendo estas
por un procedimiento de tutela que permita lograr un equilibrio més adecuado de los
intereses afectados por esta situacion del que se consigue aplicando las normas
generales de transmision (sucesion particular). De esta forma, se opera una
transmision patrimonial casi automatica sustituyendo estos requisitos generales de
transmision por unas medidas de tutela de los intereses en juego que forman parte del

complejo procedimiento de estas operaciones.”!®

(v) En el caso de que la adquisicion del 30% de la division por parte del Fondo se efectue
realizando de manera previa una modificacion estructural (de las abordadas anteriormente:
ya sea escision parcial o segregacion) en Calzado Deportivo, los acreedores sociales no se

quedaran al descubierto.

Efectivamente, y como se ha apuntado anteriormente, las modificaciones estructurales
tienen como elemento nuclear la sucesion universal, en consecuencia, no hay transmision
en sentido estricto sino sucesion en el patrimonio que conforma la divisién. Asi pues, los
elementos que forman parte del patrimonio de la division se ven traspasados sin necesidad

de que los acreedores presten su consentimiento.

Dicho esto, los acreedores en el marco de una modificacion estructural pueden encontrarse

frente a determinados riesgos con trascendencia juridica. En este sentido, D. Fernando

15 Revista de derecho de sociedades, ISSN 1134-7686, N° 35, 2010, pags. 65-90.
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Vives Ruiz, Socio director de Garrigues y profesor de Derecho Mercantil en la Universidad

Pontificia de Comillas pone de relieve, en su articulo “Mecanismos de proteccion de

accionistas y acreedores en la Ley 3/2009 sobre modificaciones estructurales™®, aquellas

alteraciones con trascendencia juridica que pueden afectar al acreedor de una sociedad,

como puede ser Calzado Deportivo, que se ve inmersa en una modificacion estructural:

Cambio de deudor. A modo ilustrativo imaginemos un acreedor que tiene un crédito
frente a Calzado Deportivo que, como consecuencia de ser objeto de una
modificacion estructural (escision parcial o segregacion), pasa a ser acreedor de la

Newco (ya que su crédito lo es con respecto a la division).

Segun la proteccion otorgada por el derecho comln'’ serd necesario obtener el
consentimiento de todos los acreedores de Calzado Deportivo para llevar a cabo la
modificacion estructural, tramite que dificultara enormemente su materializacion.
Sin embargo, como se ha abordado en el presente escrito, la LME reconoce la
transmision en bloque y la sucesion universal que, por medio de las mismas, la
novacion en la figura del deudor se producird de manera automatica; la NewCo
pasara a ocupar la posicion de deudor que ocupaba Calzado Deportivo frente a ese

crédito sin necesidad que el acreedor preste su consentimiento.

Lo anterior se traduce en que las relaciones contractuales y obligacionales de la
division se transmiten de manera automatica a la NewCo, sustituyendo la

proteccion que otorga el derecho civil por el amparo del derecho societario.

Posible alteracion de la cifra del capital social. Del mismo modo, pdngase en el

supuesto en el que, como consecuencia de la escision: (i) Calzado Deportivo reduce su
capital social al desprenderse de la division; o (ii) la posicion de un acreedor de
Calzado Deportivo se ve traspasada como parte del patrimonio de la division segregada

a la NewCo que tiene menos capital social que Calzado Deportivo.

16 pyede consultarse el articulo de D. Fernando Vives Ruiz atendiendo a la siguiente localizacidn. Icade: Revista
de la Facultad de Derecho, ISSN 1889-7045, N° 83-84, 2, 2011 (Ejemplar dedicado a: Especial 50 Aniversario
ICADE. Derecho), pags. 439-475.

17 Articulo 1205 del Real Decreto de 24 de julio de 1889 por el que se publica el Codigo Civil (“Cédigo Civil”):
“la novacion, que consiste en sustituirse un nuevo deudor en lugar del primitivo, puede hacerse sin el
conocimiento de éste, pero no sin el consentimiento del acreedor”.
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- Alteracion de la estructura patrimonial o la solvencia del deudor como circunstancia

gue puede resultar relevante para los acreedores en una modificacion estructural.

Tal y como apunta D. Fernando Vives Ruiz “aunque la persona del deudor que
participa en una modificacion estructural no se vea modificada (el acreedor sigue
teniendo un crédito frente a la misma persona) y su capital no se vea reducido, la
composicion de su patrimonio puede verse alterada de forma sustancial y ello
puede afectar a la solvencia del deudor, entendida como capacidad a priori y en

abstracto para hacer frente a sus deudas™®.

De todo lo anterior se deduce que la posicién del acreedor en el marco de una modificacion
estructural puede resultar expuesta a determinados riesgos. En consecuencia y a modo de
recapitulacion, cabe hacer la siguiente reflexion: la LME otorga a los acreedores sociales
determinados mecanismos de proteccion ya que, a pesar de que opera el traspaso en bloque
y la sucesion universal, existen determinados riesgos que pueden afectar a su posicion.
Adicionalmente, cabe puntualizar que en determinadas ocasiones las modificaciones
estructurales son utilizadas como vias para eludir obligaciones y deudas que vinculan a la

sociedad.

Frente a este escenario, la LME prevé dos mecanismos de proteccion de los acreedores
sociales: (i) ex ante, el derecho de oposicion de los acreedores sociales; y (ii) ex post,

régimen de responsabilidad solidaria por las obligaciones incumplidas.

Con carécter general, el derecho de oposicidn de los acreedores se configura como un
mecanismo preliminar del que pueden valerse los mismos para salvaguardar sus intereses
frente a la sociedad que pretende llevar a cabo una modificacion estructural y, ante la cual,

ostenta un derecho de crédito.

Su régimen basico se encuentra previsto en el articulo 44 de la LME para las operaciones
de fusion, sin embargo, el elenco de este derecho se ve ampliado por la propia Ley a otras

modificaciones estructurales. En lo que concierne a las Partes, el articulo 73.1 reconoce el

18 Fernando Vives Ruiz. (2011). Mecanismos de proteccion de accionistas y acreedores en la Ley 3/2009 sobre
modificaciones estructurales. - Revista de la Facultad de Derecho, 2, 439-475.
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derecho de oposicion a las operaciones de escision remitiéndose al régimen de fusion

(escision total, escision parcial y segregacion).

Si bien es cierto que el derecho de oposicion se ve reconocido por la LME a los acreedores
sociales frente a las modificaciones estructurales planteadas, existen una serie de
presupuestos que deben concurrir para que sus créditos queden salvaguardados. Estos

presupuestos son los siguientes:

e Legitimacidon activa. Podrdn oponerse a la modificacion estructural aquellos

acreedores de cualquiera de las sociedades que participan en la operacion'® cuyo
crédito hubiera nacido antes de la fecha de publicacién del correspondiente proyecto

y, el mismo, no se encontrase vencido en ese momento.

Se excluye el derecho de oposicion a aquellos acreedores cuyos créditos se

encuentren ya suficientemente garantizados.

e Plazo. 1 mes, contado desde la fecha de publicacion del dltimo anuncio del acuerdo
por el que se aprueba la modificacion estructural. Si la comunicacion se efectla por
escrito a todos los socios o acreedores, el plazo comenzara a computar desde el
envio de la comunicacién al ultimo de ellos. Durante este periodo la modificacion

estructural en cuestion no podréa efectuarse.

e Ambito de aplicacion. Gozaran de derecho de oposicion aquellos acreedores cuyos

créditos cumplan los siguientes requisitos: (i) hayan nacido antes de la publicacién
del proyecto de modificacion estructural; (ii) no se encuentren vencidos en ese

momento; y (ii) no se encuentren suficientemente garantizados.?°

e Forma. Su ejercicio no requiere una forma especifica. Bastara, por tanto, en una

declaracion de voluntad dirigida, de manera expresa, a la sociedad deudora.

19 En el presente supuesto, al ser indispensable la creacion de una nueva sociedad (la NewCo) Ginicamente nos
encontraremos con acreedores de Calzado Deportivo (sea escindida o segregada).

20 A sensu contrario, aquel acreedor cuyo crédito se encuentre suficientemente garantizado no tendra derecho de
oposicion (articulo 44.2 de la LME).
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e Efectos del ejercicio del derecho en tiempo vy forma. La modificacién estructural no

podra llevarse a cabo hasta que se salvaguarde el crédito del acreedor frente a

Calzado Deportivo.

Calzado Deportivo tiene dos opciones para suspender la oposicion ejercida por sus
acreedores sociales: (i) prestar garantia en aseguramiento del cumplimiento de su
obligacidon de pago a satisfaccion del acreedor; o (ii) notificar al acreedor la prestacion de
fianza solidaria a favor de Calzado Deportivo por una entidad de crédito debidamente
habilitada para prestarla, por la cuantia del crédito de que fuera titular el acreedor, y hasta

tanto no prescriba la accion para exigir su cumplimiento.

Como se puede observar, el articulo 44.3 de la LME otorga bastantes facilidades en el
marco de un acuerdo consensuado entre el acreedor y la sociedad deudora. No obstante, el
ofrecimiento de un acuerdo por parte de Calzado Deportivo a un acreedor social sélo sera

valido si se ve correspondido por su aceptacion.

Finalmente, en el caso de que Calzado Deportivo efectie la modificacion estructural
inobservando el ejercicio, en tiempo y forma, del derecho de oposicion por un acreedor
legitimo, este podra solicitar al Registro Mercantil donde se haya inscrito la modificacion
estructural que haga constar, por nota al margen de la inscripcion practicada, el ejercicio
del derecho de oposicion. Esta anotacion tendré una vigencia de seis meses. Durante este
periodo, el acreedor estara habilitado para interponer demanda frente a Calzado Deportivo
o la NewCo ante los Juzgados de lo Mercantil solicitando prestacion de garantia del pago

de su crédito.

De manera adicional al derecho de oposicién, la LME afiade otro mecanismo de proteccion
a las operaciones de escision (articulo 80 de la LME) que se fundamenta en el
reconocimiento de una responsabilidad de caracter solidario frente a las sociedades
intervinientes en la operacion en caso de falta de satisfaccion de los créditos objeto de

transmision como consecuencia de la modificacién estructural.

Tal y como se deriva del articulo 80 de la LME, este régimen de responsabilidad solidaria
en la escision (ya sea en su modalidad de escisién parcial o segregacion) opera de la
siguiente manera: en el caso de que el derecho de crédito de un acreedor se vea transferido

de Calzado Deportivo a la Newco por estar vinculado a la division y no hubiese obtenido
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satisfaccion, sera responsable solidariamente tanto la NewCo (hasta el importe del activo

neto que le sera atribuido) como Calzado Deportivo (de manera ilimitada).

(vi) Como se ha abordado en apartados anteriores la escision parcial y la segregacion son dos

mecanismos de reestructuracion empresarial recogidos en la LME.

La diferencia principal entre ambas figuras es el sujeto destinatario de las
acciones/participaciones de la sociedad beneficiaria: en la segregacion es la propia sociedad
segregada quien recibe las acciones o participaciones y no los socios, como si ocurre en la
escision parcial. Dicho con otras palabras, y a efectos practicos, en el caso de efectuarse
una segregacion serda Calzado Deportivo quien reciba las acciones/participaciones de la
NewCo, en cambio, si se efectuara una escision parcial seran los socios de Calzado

Deportivo (Zapaterias Castilla) los destinatarios de las acciones/participaciones.

En este sentido, la Sentencia del Tribunal Supremo 165/2015 (Sala de lo Civil, Seccion 1?)

de 1 de abril de 2015, aclara la disparidad existente entre ambas figuras:

“La diferencia fundamental (de la segregacion) frente a la escision total o parcial
reside en que la contraprestacion a la aportacion la recibe la propia sociedad

segregada y no los socios de ésta”.

Esta diferencia entre ambas operaciones origina la disyuntiva consistente entre que figura
resultaria mas adecuada a los intereses del Grupo. Sin embargo, cabe apuntar que estos
mecanismos son utilizados con finalidades discordes cuando nos encontramos frente a un
Grupo de sociedades, como lo es el Grupo Castilla. Esto se debe a que por medio de la
segregacion la sociedad segregada se convierte en la sociedad “madre” de la beneficiaria,

en cambio, en la escision la beneficiaria se convierte en sociedad “hermana”.

Comunmente la segregacion se ha utilizado como estrategia para la creacion de grupos de
empresas, mientras que la escision tiene una naturaleza mas dirigida a la reestructuracion
del grupo. Con este fin, la escisién parcial resulta ser un mecanismo idoneo para
reestructurar la forma empresarial de un grupo, reduciendo su tamafio y facilitando su

control.
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(vii)  En lineas generales, el 6rgano competente para aprobar una modificacion estructural es
la junta general de socios. A pesar de todo, la LME en su preambulo define las
modificaciones estructurales como aquellas alteraciones de la sociedad que van mas alla de
las simples modificaciones estatutarias. Por lo tanto, las modificaciones estructurales
planteadas (escision parcial y segregacion) llevaran consigo cambios con trascendencia
economica en el seno de Calzado Deportivo que, debido a su importancia, requeriran su
adopcién por junta general de socios al ser el érgano societario donde se toman las

decisiones clave sobre el funcionamiento de la sociedad.

La incumbencia de la junta general de socios en materia de modificaciones estructurales no
pasa inadvertida en la LSC al establecer en su articulo 160, apartado g, la competencia de
la junta de deliberar y acordar “la transformacion, la fusion, la escision o la cesion global

de activo y pasivo y el traslado de domicilio al extranjero”.

Concretamente y a los efectos que interesa a las Partes, esta atribucion competencial a la
junta general se desprende también de la propia LME. Conviene, en este sentido, realizar
un estudio pormenorizado de estos preceptos para conocer los matices que entran en juego
en relacion con las modificaciones estructurales planteadas para disgregar la division con

el objeto de que el Fondo adquiera el 30% de la misma.

En cuanto a la escision, sea esta en su modalidad de escision parcial o segregacion, el
articulo 73 de la LME indica que su régimen juridico es el establecido para la fusion. Por
tanto, atendiendo a las normas establecidas para la fusion, se deriva del articulo 40 de la
LME que la escision debera ser acordada necesariamente por la junta de socios de cada una
de las sociedades que participen en ella, ajustandose estrictamente al proyecto comun de
escision, con los requisitos y formalidades establecidos en el régimen de las sociedades que
se escinden. A efectos préacticos, la escision de Calzado Deportivo debera ser acordada por
su junta general de socios (integrada por Zapaterias Castilla, al ser su filial integramente

participada) y, al mismo tiempo, por la junta general de socios de la NewCo.
Adicionalmente, el apartado segundo del articulo 40 de la LME indica que la convocatoria

de la junta, sea esta anunciada puablicamente o individualmente, debera comunicarse con

una antelacion minima de un mes a la fecha prevista para su celebracion. En cuanto al
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contenido del anuncio, deberd incluirse las menciones legalmente exigidas del proyecto de
escision; haciendo constar la fecha de insercion de los documentos (informes
administradores, balance de escision...) (i) en la pagina web de Calzado Deportivo; o, si
ésta no tuviera pagina web (ii) garantizar el derecho de todos los interesados (socios,
obligacionistas, trabajadores, representantes de los trabajadores y titulares de derechos

especiales) a examinar en el domicilio social copia de esos documentos.

Por ultimo, cabe apuntar que Calzado Deportivo es una sociedad limitada unipersonal, por
lo que serd necesario que la modificacion estructural en cuestion (sea escision parcial o
segregacion) sea aprobada por mayoria legal reforzada (articulo 199 apartado b de la LSC);
al menos dos tercios de los votos correspondientes a las participaciones en que se divida el
capital. Se debe poner de relieve que, el hecho de que Zapaterias Castilla sea la propietaria
de todas las participaciones de Calzado Deportivo no implica que no hayan de respetarse
las normas de funcionamiento de la sociedad. En cuanto a la Newco, esta puede adoptar
una forma societaria distinta a la de Calzado Deportivo, por lo que dependiendo la forma

societaria elegida sera necesaria un tipo de mayoria u otra.

(viii) A la vista de las alternativas planteadas para llevar a cabo la reestructuracion, trdmite
fundamental para la articulacion de la adquisicion (del 30% de la division por parte del
Fondo), resulta conveniente a efectos practicos representar su resonancia en la estructura
societaria del Grupo. El esquema de la reestructuracion se encuentra acompafiado de un

extracto que expone las operaciones a realizar, correspondiente a cada supuesto concreto.
Previamente y de manera comparativa, resulta pertinente reflejar la estructura actual del

Grupo para examinar, de mejor manera, las consecuencias resultantes en cada uno de los

escenarios frente a los que nos podemos encontrar.
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Operaciones a realizar en el procedimiento de escision parcial y segregacion

Como se ha puesto de relieve, las normas procedimentales de la fusion son aplicables tanto

a la escision parcial como a la segregacion?® (en este sub-apartado, tanto la técnica de

escision parcial como la segregacion serdn denominadas indistintamente como “escision”).

Por este motivo, los trAmites a seguir se abordaran de manera conjunta.

Dicho con las palabras de D2 Maria Vidal-Pardo del Rio, socia de Uria Menéndez, “las

operaciones de modificacion estructural entre empresas del mismo grupo se benefician en

nuestro sistema de un régimen especial que permite la simplificacion de determinados

tramites, con la consiguiente redaccion del plazo de ejecucién”??. Efectivamente, el

procedimiento previsto para la escision se verd radicalmente reducido debido a la

21 por tanto, cuando la LME en las normas de la fusion habla de sociedad absorbida debemos entender que se
refiere a la sociedad escindida o segregada, esto es Calzado Deportivo. Del mismo modo, cuando los preceptos
se refieren a la sociedad absorbente debemos entender que hacen alusidn a la sociedad beneficiaria de la escisién.
22 Maria Vidal-Pardo del Rio. (2014). PROCEDIMIENTO SIMPLIFICADO DE SEGREGACION
INTRAGRUPO. 2014, de Uria Menéndez Sitio web:
https://www.uria.com/documentos/publicaciones/3941/documento/art0367.pdf?id=5422
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aplicacion de los articulos 4923 y 78 bis?* de la LME. Estos articulos resultan de aplicacion
debido a que (i) la escision tiene como objeto la constitucion de una nueva sociedad; y (ii)
se procedera a la atribucion de acciones/participaciones de la NewCo, a los socios de

Calzado Deportivo, de manera proporcional a las que tenian en Calzado Deportivo.

A consecuencia del acogimiento a este régimen simplificado, no sera necesario (i) balance
de escision; (ii) informe de los administradores sobre el proyecto de escision; (iii) informe
de expertos independientes; y (iv) la aprobacién de la escision por la junta general de

Calzado Deportivo.

Habiendo aclarado estos extremos, los tramites procedimentales para que la escision se

efectle son los que siguen:

- Proyecto de segregacion: (i) denominacion, tipo social, domicilio y datos registrales

de las sociedades participantes; (ii) designacion precisa de los elementos, activo y
pasivo, objeto de segregacion; (iii) la incidencia de la segregacion sobre las
aportaciones de industria o las prestaciones accesorias en la sociedad segregada y las
compensaciones gque vayan a otorgarse, en su caso, a los socios afectados en la
sociedad beneficiaria; (iv) las ventajas que vayan a atribuirse a los administradores de
las sociedades participantes en la segregacion; (v) la fecha a efectos contables de la
segregacion; (vi) los estatutos de la Newco; y (vii) las posibles consecuencias de la
segregacion sobre el empleo, asi como su eventual impacto de género en los érganos

de administracion y la incidencia, en su caso en la responsabilidad social corporativa.

- Balance de escisidon o segregacion: la aplicabilidad del articulo 78 bis de la LME

permite adelantar el inicio de la operacion eximiendo el trdmite de elaboracion del

balance de escision o segregacion.

23 En base al apartado primero de este precepto: “Cuando la sociedad absorbente fuera titular de forma directa
o indirecta de todas las acciones o participaciones sociales en que se divida el capital de la sociedad o sociedades
absorbidas, la operacion podra realizarse sin necesidad de que concurran los siguientes requisitos: 1.° La
inclusion en el proyecto de fusion de las menciones 2.2 y 6.2 del articulo 31 vy, salvo que se trate de fusion
transfronteriza intracomunitaria, las menciones 9.2 y 10.2 de ese mismo articulo. 2.° Los informes de
administradores y expertos sobre el proyecto de fusion. No obstante, el informe de los administradores sera
necesario cuando se trate de una fusion transfronteriza intracomunitaria. 3.° El aumento de capital de la sociedad
absorbente. 4.° La aprobacidn de la fusién por las juntas generales de la sociedad o sociedades absorbidas”.

24 De acuerdo con el articulo 78 bis de la LME: “En el caso de escision por constitucién de nuevas sociedades, si
las acciones, participaciones o cuotas de cada una de las nuevas sociedades se atribuyen a los socios de la
sociedad que se escinde proporcionalmente a los derechos que tenian en el capital de ésta, no seran necesarios
el informe de los administradores sobre el proyecto de escisién ni el informe de expertos independientes, asi como
tampoco el balance de escision”.
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Acuerdos societarios e informes: A pesar de lo expuesto en el apartado anterior y

debido a la aplicacion del articulo 49 de la LME la escision a favor de la Newco,
integramente participada antes de efectuar la adquisicion del 30% por parte del Fondo,
habilita que la operacion se apruebe de manera directa por el consejo de administracion
de Calzado Deportivo, sin que sea necesario la elaboracion de informes por los

administradores ni tampoco de expertos independientes.

Sin embargo, el articulo 49 de la LME no exime a la junta general de socios de la

Newco aprobar la escision.

Publicidad y derecho de oposicion: la escisién deberé ser publicada de acuerdo con lo
dispuesto en los articulos 22, 73 de la LME y 226 del Real Decreto 1784/1996, de 19
de julio, por el que se aprueba el Reglamento del Registro Mercantil (“RRM”).

Una vez aprobada la operacion, Calzado Deportivo y la Newco procederan a publicar
el anuncio de escision (ex articulo 43 de la LME, en relacion con el articulo 73 de la
LME). El anuncio sera publicado en el Boletin Oficial del Registro Mercantil vy, al
mismo tiempo, en un diario de gran circulacion de la provincia donde cada una de las

sociedades intervinientes tengan su domicilio.

Ya publicado el anuncio, comenzara a computarse el plazo de un mes para ejercitar el

derecho de oposicion previsto en el articulo 44 de la LME.

Eficacia de la escision: una vez transcurrido el periodo de oposicion y, segin proceda,

garantizados los préstamos de los acreedores que se hubiesen opuesto a la escision,
podra otorgarse la escritura de escision, que revestira el contenido previsto en los
articulos 45 de la LME y 227, 230 y 235 del RRM.
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Operaciones a realizar en la aportacion de rama de actividad mediante una operaciéon de

aumento de capital

- Creacidn de una filial: en primer lugar, Calzado Deportivo debera constituir una

filial integramente participada, respetando los tramites previstos legalmente los

cuales variaran dependiendo de la forma societaria elegida.

- Aumento de capital en la sociedad adquirente: sera necesario acuerdo de junta

general en la Newco con las mayorias que establece la Ley.

- Enajenacion de activos y pasivos en la sociedad transmitente: Calzado Deportivo

adoptara el acuerdo de enajenar los activos via acuerdo de la junta general de socios

al encontrarnos frente a un activo esencial bajo el articulo 160 apartado f de la LSC.
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A diferencia de lo previsto en las modificaciones estructurales planteadas, cada
activo y pasivo aportado deberd cumplir con su correspondiente régimen de

transmision.

(ix) Como consecuencia de la adquisicion del 30% de las acciones o participaciones de la
Newco el Fondo pasara a ser socio de la misma. Por esta razon resulta idoneo que se
suscriba un acuerdo de socios?® con el objeto de disuadir y anticipar las posibles contiendas

gue puedan surgir entre los socios de la Newco.

A la vista de los intereses de las Partes la finalidad de suscribir un acuerdo de socios
persigue una doble finalidad (i) asegurar que el Fondo cumpla su compromiso inversor; y
(ii) proteger la inversion del Fondo sin que ello perjudique el desarrollo del negocio ni las

relaciones con Calzado Deportivo.

Los puntos principales que deben acordarse?® en el pacto de socios son los siguientes:

I.  Administracién de la sociedad. En esta clausula se estableceran aquellas normas

dirigidas a solucionar los conflictos que puedan surgir en la toma de decisiones,
tanto del consejo de administracion como de la junta de socios. Del mismo modo,
también se deberan reflejar quiénes son los Administradores (por ejemplo, uno en
representacion de Calzado Deportivo y otro en representacion del Fondo) y si estos
actuaran de forma mancomunada o solidaria. En cuanto al consejo de

administracion, el Fondo tendrd como minimo un puesto en el mismo.

Il.  Derecho de informacion del socio. Se debera consensuar el formato y la

periodicidad con la que se va a informar al inversor acerca del funcionamiento de

la sociedad.

25 | a validez de este tipo de acuerdos emana de los articulos 28 y 29 de la LSC en relacion con el articulo 1255
del Cédigo Civil.

26 No existe un Ginico modelo de acuerdo de socios ya que las necesidades de cada proyecto empresarial son
totalmente diferentes. No obstante, existen una serie de extremos que resulta conveniente abordar desde un
principio para comenzar a efectuar una gestion interna con éxito desde su puesta en funcionamiento.
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Remuneracion de los gestores. Como el Fondo va a adquirir una participacion

significativa de la Newco resulta conveniente reflejar la remuneracion que le

correspondera a los socios gestores relativo a salario e incentivos.

Gastos. Es posible limitar la capacidad de gasto del equipo directivo y su

disponibilidad.

Exclusividad y no competencia. EI Fondo tiene la facultad de exigir a los socios

gestores que estos centren su actividad laboral en el buen desarrollo de la empresa,

sin que ejerciten ninguna otra actividad empresarial.

Transmisién de acciones/participaciones. Esta clausula es fundamental puesto que

condiciona completamente los términos de entrada y salida de nuevos socios en el
capital de la Newco. Existen diferentes mecanismos a favor de Calzado Deportivo
y la Newco para proteger sus respectivos intereses, los mas utilizados son el
derecho de arrastre (“Drag-Along right”) y el derecho de acompafiamiento (“Tag-
Along right”).

- Drag-Along right: tiene como finalidad la proteccion de los socios
mayoritarios frente a la intencion de adquisicion de una participacion
mayoritaria por un tercero. Por medio de la comunicacion de la propuesta de
transmision, Calzado Deportivo podrd forzar al Fondo a vender su
participacion en las mismas condiciones pactadas con el comprador. Este
derecho puede limitarse por medio de mecanismos que habiliten al Fondo a

sopesar el precio de venta fijado

- Tag-Along right: tiene como finalidad la proteccion de los socios minoritarios
al otorgarles el derecho a unirse a la venta pactada por el mayoritario con un
tercero en las mismas condiciones ya sea (i) proporcionalmente distribuyendo
el nimero de acciones o participaciones a adquirir entre los socios que estan
dispuestos a transmitir; o (ii) requiriendo al comprador que adquiera mas

participaciones de las inicialmente previstas.
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VII.  Derecho de bloqueo. Por medio de la inclusion de este derecho en el acuerdo se

permitira a un socio bloguear alguna decision, por mucho que el resto de socios
estén totalmente de acuerdo con su adopcion. Se trata de una clausula que tiene

como objetivo proteger a los socios minoritarios.

VIIl.  Confidencialidad. Se debera incluir una clausula de confidencialidad debido a que

en el transcurso de la negociacion Calzado Deportivo ha compartido informacion
confidencial (de caracter comercial, financiero y técnico), con el objetivo de quen

el Fondo pueda valorar correctamente la inversion a realizar.

IX. Plan de negocio. Se deberan incluir aquellos aspectos esenciales que se han

presentado al Fondo para fomentar su decision. Los puntos esenciales del plan de
negocio son (i) nombres; (ii) titulacion y cargos de los socios; (iii) descripcién del
servicio a ofertar; (iv) analisis detallado del sector de la actividad donde se

encuadra la empresa; (v) plan estratégico y de marketing; y (vi) plan financiero.

3.4. CONCLUSIONES

Para cada una de las cuestiones planteadas concluimos lo siguiente:

(i) En definitiva, nos encontramos ante una division de gran envergadura con una proyeccion
muy positiva, por consiguiente, la simplificacién que otorga la institucion de sucesion
universal sera muy favorable para los intereses de Calzado Deportivo. Dicho esto, optar por
la escision parcial o la segregacion dependera, fundamentalmente, de su diferencia
principal, esto es el destinatario de las acciones o participaciones de la Newco; Calzado
Deportivo en el caso de la segregacion o sus socios si se efectia mediante el mecanismo de

escision parcial.

(if) Como se ha venido adelantando, cabe llegar a la siguiente conclusion: existe un riesgo
considerable de que el negocio objeto de la adquisicion herede las consecuencias penales
de Calzado Deportivo en relacion con el presunto fraude de subvenciones. Por consiguiente,

nada impide que se atribuya a la NewCo la responsabilidad civil ex delicto derivada de la
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responsabilidad penal de Calzado Deportivo, 0 que la misma tenga que responder de

sanciones pecuniarias.

Sin embargo y a pesar de lo expuesto, el traspaso de la responsabilidad penal de Calzado
Deportivo a la NewCo puede revestir diferentes niveles de riesgo en funcién de la operacién
de reestructuracion que se opte por ejecutar. En este sentido, debemos recordar que, en el
caso de la segregacion, Calzado Deportivo como contraprestacion al traspaso de la division,
recibira las acciones o participaciones de la NewCo. Por tanto, el traspaso en bloque de la
division no conlleva una minoracion de la capacidad econdémica de Calzado Deportivo que
enerve la ejecucion de las sanciones pecuniarias impuestas. Este hecho no se menciona en
vano, no olvidemos que en el supuesto de llevar a cabo una escision parcial Calzado
Deportivo no obtendra contraprestacion alguna por el traspaso de la division; seran sus
socios los que perciban una cuota social proporcional a su respectiva participacion en

Calzado Deportivo.

En sintesis, por medio de la segregacion se podria llegar a eliminar por completo el riesgo
de traslado de la eventual responsabilidad penal de Calzado Deportivo a la NewCo o, al
menos, suavizarlo. Paralelamente al objetivo de mitigar el referido riesgo, cabe mencionar
que el articulo 130.2 del Codigo Penal dispone que el Juez, de manera facultativa: “podra
moderar el traslado de la pena a la persona juridica en funcion de la proporcion que la
persona juridica originariamente responsable del delito guarde con ella”. Esta prevision
legislativa ofrece un elenco de posibilidades a la hora de que el Juez lleve a cabo una

moderacion del traslado de la pena a la NewCo.

(iii) En resumidas cuentas, Don Alfredo Castilla es el unico miembro de la familia Castilla cuya
relacién laboral se vera subrogada por la NewCo; es el Unico de los miembros de la familia
Castilla que presta sus servicios en la division objeto de traspaso. En cuanto a la posibilidad
de que presente alguna reclamacién en relacién con la operacion, Unicamente podra optar
por elegir entre trabajar en la NewCo 0 no, por consiguiente, no existiria riesgo alguno de
que obstaculice la operacion en su condicién de trabajador. Por otro lado, en el caso de que
se pretenda excluir a D. Alfredo Castilla, se podria efectuar un despido que afecte a la
totalidad de los trabajadores de la divisiéon. Sin embargo y a modo ilustrativo, como

alternativa a lo anterior, existen medidas menos extremas como por ejemplo modificar
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sustancialmente las condiciones de trabajo de Don Alfredo Castilla, de acuerdo con los
articulos 40.2, 41.4y 44.9 del ET.

(iv) Asi pues, la principal consecuencia de llevar a cabo una modificacion estructural frente a
la adquisicién directa de activos y/o participaciones sociales es que en la primera opera la
institucion de sucesion universal. Por lo tanto, optar por efectuar una modificacion
estructural, al estar presidida por la técnica de sucesién universal, no sera necesario obtener:
(i) consentimientos de los acreedores; (ii) autorizaciones de terceros; y (iii) finalizacion de
contratos con terceros. Sobre todo, al no haber transmision en sentido estricto, las reglas
sobre transmision de la propiedad individual de bienes no seran aplicables, como tampoco
sera necesario preocuparse por el titulo o la entrega, la legitimacion del transmitente y
demas formalidades. En este sentido, cabe apuntar que Unicamente participan en la decision
de llevar a cabo la modificacion estructural los miembros de Calzado Deportivo como
titulares del patrimonio. En cuanto a los acreedores y las contrapartes, como se ha sefialado,
no es necesario que presten su consentimiento para que se efectde la transmisién de los

elementos patrimoniales que conforman la division.

(v) Como se puede deducir de lo expuesto en este apartado los acreedores sociales, en el
supuesto de que se lleve a cabo la operacion por medio de una modificacion estructural, se
encuentran suficientemente salvaguardados en su posicion. A modo de recapitulacion, un
acreedor de Calzado Deportivo cuyo crédito se vea transmitido a la NewCo contara con el
derecho de oposicion y, adicionalmente, dispondra de la garantia solidaria de la NewCo

(hasta el importe del activo neto atribuido) y de Calzado Deportivo (de manera ilimitada).

(vi) En definitiva, ambos mecanismos tienen la misma naturaleza, el &mbito subjetivo resulta
ser idéntico, pero difieren en el ambito objetivo. Por consiguiente, la adquisicion por parte
del Fondo del 30% de la division puede realizarse perfectamente por medio de cualquiera
de estas dos vias, todo dependera de los intereses del Grupo en cuanto a su reestructuracion
interna. Sin embargo, a la luz de lo expuesto en las reuniones, y dado que nos encontramos
frente a una oferta planteada por un tercero, la reestructuracion empresarial se efectia con
el objetivo de llevar a cabo la venta del 30% de la division. Esto ultimo resulta esencial, ya
que las propuestas planteadas tienen como finalidad la venta del 30% de la divisién y no,

una remodelacion del Grupo (aunque como consecuencia de la consecucion de este objetivo
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no quede méas remedio que llevarla a cabo). Por todo lo expuesto, consideramos el
mecanismo de segregacion como la alternativa méas idonea para efectuar la operacion, ya
que se trata de una técnica que suele utilizarse en este tipo de operaciones en las que

principalmente se busca obtener financiacion externa.

(vii)  En conclusion: (i) es la junta general de socios el 6rgano competente para aprobar la
modificacion estructural; (ii) la convocatoria debera publicarse con un mes de antelacion a
la celebracion de la junta; y (iii) la misma deberd incluir los aspectos generales de la

modificacion estructural.

(viii) Al margen de la viabilidad de efectuar la adquisicion por medio de una reestructuracion
de Calzado Deportivo consistente en una escision parcial o en un aumento de capital por
aportacion de la unidad econdmica, consideramos la técnica de segregacion como la via mas
idonea para articular la adquisicion. Sin embargo, resulta ventajoso abordar todas las
alternativas planteadas y su repercusion en el organigrama societario del Grupo para

comprender integramente las diferencias existentes entre estas tres figuras.

(ix) Los puntos principales que incluir en un pacto de socios son (i) administracién de la
sociedad; (ii) derecho de informacién del socio; (iii) remuneracién de los gestores; (iv)
gastos;(v) exclusividad y no competencia; (vi) transmision de acciones/participaciones; (vii)

derecho de bloqueo; (viii) confidencialidad; y (ix) plan de negocio.

4. SOBRE LA OFERTA DE ADQUISICION DE PUNMA CORPORATION

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

posibilidad de excluir el derecho de suscripcion preferente de los accionistas.
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41. CUESTIONES PLANTEADAS

En este contexto se plantean las siguientes cuestiones:

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

(i) ¢Cual es el organo competente para acordar la exclusion del derecho de suscripcion
preferente?

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

(iv) ¢Tendria alguna consecuencia el hecho de que Punma Corp., tras suscribir la ampliacién
de capital y adquirir el 25% de Zapaterias Castilla, S.A., pudiera nombrar a mas de la mitad
de los miembros de su 6rgano de administracion?

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

ultima a cabo.

42. NORMATIVA APLICABLE

Normativa aplicable:

- Directiva 2012/30/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de octubre de 2012
tendente a coordinar, para hacerlas equivalentes, las garantias exigidas en los Estados
miembros a las sociedades, definidas en el articulo 54, parrafo segundo, del Tratado de
Funcionamiento de la Unidn Europea, con el fin de proteger los intereses de los socios y
terceros, en lo relativo a la constitucion de la sociedad anodnima, asi como al
mantenimiento y modificaciones de su capital.

- Directiva 2004/25/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004,
relativa a las ofertas publicas de adquisicion

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

- Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre, por el que se aprueba el Plan General de
Contabilidad.
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- Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de

adquisicion de valores.

4.3. FUNDAMENTOS DE DERECHO

(i) En términos generales la ampliacion de capital constituye uno de los mecanismos
principales de las empresas para gozar de mas capacidad financiera. La ampliacion de
capital implica una inyeccion de capital adicional que puede tener como fundamento
empresarial: (i) afrontar nuevas metas; (ii) penetrar nuevos mercados o sectores; o entre

otros (iii) plantar cara frente a una disminucion de los recursos disponibles.

En el caso que nos ocupa, el Grupo recibe una oferta de Punma Corporation (“Punma” o
el “inversor”), sociedad norteamericana que cotiza en la Bolsa de Nueva York, consistente
en adquirir como minimo un 25% de Zapaterias Castilla recurriendo a un aumento de
capital. La oferta del inversor se contextualiza en un momento en que el Grupo precisa de
notables inversiones para: (i) renovar las fabricas de zapatos, las cuales se estan quedando

obsoletas; e (ii) invertir en nuevas tecnologias para adaptarse a la realidad digital imperante.

Castilla Holding, como sociedad matriz del Grupo y epicentro empresarial del mismo, se
encuentra valorando la oferta planteada por Punma y, en estos momentos, nos plantea la
posibilidad de excluir el derecho de suscripcién preferente de los accionistas de Zapaterias

Castilla en el marco de la ampliacion de capital a efectuar.

En primer lugar, conviene abordar de manera sucinta el derecho de suscripcion preferente
como derecho del accionista que tiene como objeto salvaguardar su participacion en el
capital social manteniendo su posicion inalterada, con independencia de los sucesivos
aumentos de capital que pueda efectuar la compafiia. En este sentido, la LSC en su articulo
93 apartado c) configura la suscripcién preferente como un derecho minimo del socio. Sin
embargo debemos poner de relieve que este derecho no tiene caracter absoluto,

efectivamente, la Directiva 2012/30/UE del Parlamento Europeo y del Consejo?’ (en

27 DIRECTIVA 2012/30/UE DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO de 25 de octubre de 2012
tendente a coordinar, para hacerlas equivalentes, las garantias exigidas en los Estados miembros a las
sociedades, definidas en el articulo 54, parrafo segundo, del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea,
con el fin de proteger los intereses de los socios y terceros, en lo relativo a la constitucion de la sociedad anénima,
asi como al mantenimiento y modificaciones de su capital.
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adelante “Segunda Directiva en materia de sociedades™), de 25 de octubre de 2012,
prevé la validez de acuerdos de aumento de capital en los que este derecho no llegue a
aflorar (i) bien por acuerdo de la junta general de socios (articulo 33 apartado 4 de la
Segunda Directiva en materia de sociedades); (ii) bien por expresa prevision de una norma
legal (articulo 33 apartado 5 de la Segunda Directiva en materia de sociedades). De manera
similar, la LSC en su articulo 308 admite la exclusion del derecho de suscripcion preferente

por parte de la junta general “en los casos en que el interés de la sociedad asi lo exija”.

Como se acaba de adelantar, el derecho de suscripcion preferente puede ser excluido en el
marco de una ampliacion de capital. Sin embargo, el acuerdo de aumento de capital que
excluye el derecho de suscripcion preferente (en adelante y ocasionalmente se referiréa al
mismo como ‘el acuerdo”) ocasiona, de manera instantanea la deduccion de la
participacion social de los antiguos accionistas. Esta consecuencia directa, sin la mediacion
de consentimiento individual de los accionistas, conlleva que la propia LSC requiera del
cumplimiento de una serie de requisitos de caracter material y formal para la valida

adopcion del acuerdo, en aras a la proteccién de los intereses de los antiguos accionistas.

En cuanto a los requisitos materiales, serd necesario que (i) el interés social asi lo exija

(articulo 308.1 de la LSC); y (ii) que el precio de emision de las nuevas acciones se
corresponda con el valor razonable de las antiguas acciones (articulo 308.2 apartado c) de
la LSC).

A. De esta manera el interés social se configura como el presupuesto de hecho
legitimador del acuerdo de aumento de capital con exclusion del derecho de
suscripcion preferente. En el presente caso, el interés social se traduce en la
necesidad, por parte del Grupo, de obtener financiacion con el objetivo de realizar
innovaciones en las fabricas para mejorar la productividad de las mismas, asi como
efectuar inversiones en nuevas tecnologias con la finalidad de adaptarse a las
necesidades del mercado y, al mismo tiempo, ofrecer una gama de productos de

alta calidad.
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B. La prevision consistente en que el precio de emision de las nuevas acciones se
corresponda con el valor razonable? de las antiguas se configura como una garantia
patrimonial para los antiguos accionistas. Esta garantia tiene como objeto impedir
una redistribucion del patrimonio entre los antiguos y nuevos accionistas
protegiendo de este modo el valor que representa cada accién respecto del

patrimonio de la sociedad.

En lo concerniente a los requisitos formales, estos se traducen en el procedimiento

especifico que debe respetarse para la adopcién del aumento de capital con exclusién del
derecho de suscripcion preferente. Asi pues, se debe atender a los requisitos exigidos para
una modificacion de estatutos (articulo 285 de la LSC) junto con las especialidades

reflejadas en el articulo 308 de la LSC.

Sin entrar en mucho detalle, los presupuestos formales son los que siguen:

1. Propuesta de acuerdo (articulo 286 de la LSC): la iniciativa la ostenta (i) el consejo
de administracion; (ii) el administrador Unico; o (iii) cualquier accionista que posea
mas del 5% de la sociedad (articulo 168 de la LSC).

2. Convocatoria de la junta general (articulo 287 de la LSC): tras la propuesta del
acuerdo se procedera a convocar la junta general de Zapaterias Castilla, para su

aprobacion.

3. Sera necesario que en la convocatoria de la junta tal y como dispone el articulo 308
apartado b) de la LSC, se haya hecho constar (i) la propuesta de supresion del
derecho; (ii) el tipo de emision de las nuevas acciones; y (iii) el derecho de los
socios a examinar en el domicilio social los informes del consejo de administracion

y del auditor de cuentas o el envio gratuito de estos documentos.

4. Acuerdo de la junta: para la adopcién del acuerdo seré necesario, que se respete las
mayorias previstas en el articulo 194 de la LSC, cuestion que se abordard con mayor

profundidad en el siguiente apartado.

28 por valor razonable debe entenderse valor de mercado gue se corresponde con su cotizacion bursatil.
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5. Informacion documental - articulo 308 apartado a) de la LSC:

- Informe de los administradores: deberan elaborar un informe en el que (i)
especifiquen el valor de las acciones de Zapaterias Castilla; (ii) justifiquen de
manera detallada la propuesta del acuerdo y la contraprestacion a satisfacer
por las nuevas acciones, con la indicacion de la atribucién de las mismas al

Inversor.

- Informe experto independiente: deberd elaborar un informe bajo su
responsabilidad sobre: (i) el valor razonable de las acciones de la sociedad,; (ii)
el valor tedrico del derecho de suscripcion preferente cuyo ejercicio se propone
suprimir; y (iii) la razonabilidad de los datos contenidos en el informe de los

administradores.

Este profesional cualificado sera nombrado por el Registro Mercantil a los

efectos de la elaboracion del informe descrito.

La Sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid (seccion 28%) 257/2010, 19 de
noviembre de 2010, aborda un supuesto en el que se impugnan los acuerdos sociales
adoptados en relacion con el aumento de capital de la sociedad demandada. La Sala, en
relacion con los requisitos formales necesarios para llevar a cabo el acuerdo, realiza la

siguiente reflexion:

“Tampoco es nueva la necesidad de evitar una interpretacion de los requisitos
formales de manera excesivamente rigurosa. El propio Tribunal Supremo ya lo
mantenia en la interpretacion de la Ley de 1951(STS de 7 de febrero de 1984, entre
otras) basandose en el conocido criterio jurisprudencial de que el principio sancionado
por el articulo 6.3 del Cddigo civil debe ser interpretado con criterio flexible y no
rigido, sin que quepa pensar que toda disconformidad con la ley o cualquier omision
de formalidades con arreglo al acto de que se trate hayan de llevar consigo la sancion
de nulidad, que sélo procede cuando existan razones trascendentes que lo justifiquen.
Precisamente la doctrina jurisprudencial referida al derecho de informacion en

relacién a la convocatoria y orden del dia, y en concreto a los requisitos de la

-40-



10/01/2022
Dictamen Grupo Castilla
Confidencial

modificacion de estatutos, reiteradamente ha declarado que la finalidad de los
requisitos legales es proporcionar el ejercicio consciente del derecho al voto (SSTS de
13 de octubre de 1994 y 22 de marzo de 2000) por lo que la existencia de suficiente
informacién (STS de 17 de mayo de 1995, y las que cita) excluye la posibilidad
impugnatoria (STS de 9 de octubre de 2000), habiéndose estimado cumplido el
requisito de la debida claridad cuando en la convocatoria se hace referencia a los
articulos de los estatutos que deben ser modificados o a la materia de que se trate
(SSTS de 14 de junio de 1994 y 29 de diciembre de 1999). Lo que no se permite son las

referencias genéricas, y sin otra especificacion.

Baste todo lo expuesto para mostrar la flexibilidad con la que deben apreciarse los
requisitos formales, pues su finalidad, como ya tuvieron ocasion de declarar las
Sentencias del Tribunal Supremo de 21 de mayo de 1965 o de 9 de julio de 1966, entre
otras muchas, es proporcionar la debida informacion a los socios para evitar que
surjan elementos de sorpresa con los cuales no pueda racionalmente contar el
accionista convocado. Estas circunstancias deben valorarse atendiendo al caso
concreto y no es posible admitir una apreciacion estrictamente formal sin que resulte

una merma material del derecho”.

Para que llegue a prosperar la impugnacion del acuerdo social, consistente en la ampliacion
de capital de Zapaterias Castilla con exclusion del derecho de suscripcion preferente, serd
necesario que la parte que ejercita la accién de impugnacion acredite la relacion de
causalidad entre la lesion al interés social y el beneficio del socio o tercero. Asi lo establece
la Sala en la Sentencia anteriormente mencionada. En este sentido resulta procedente traer

a colacion el siguiente extracto:

“La Ley de Sociedades Anénimas, en su articulo 115%° , se refiere a los acuerdos que
lesionan el interés social en beneficio de uno o varios accionistas, o de un tercero. No
basta la lesion del interés social por si sola como tampoco basta por si solo que el

acuerdo produzca un beneficio a uno o varios socios 0 a un tercero. Lo que integra

29 E| Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley
de Sociedades Anonimas (“LSA”) ha sido derogado, actualmente el articulo 115 se encuentra reproducido en el
articulo 204 de la LSC.
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el supuesto legal es la relacion de causalidad entre la lesion del interés social y el
beneficio del socio o del tercero. Es necesario que concurra una lesion del interés
social y que, a consecuencia de ello, se produzca un beneficio para uno o varios socios
0 para un tercero. Como sefiala la STS de 19 de febrero de 1991 el interés social no
es otro que la suma de los intereses de los socios. No es posible confundir el interés

social con el interés de los socios discrepantes.

La alegacion y prueba de la lesion del interés social y del correlativo beneficio de los
socios o del tercero corresponde a quien efectda la impugnacion del respectivo acuerdo
(entre otras, SSTS de 10 de julio de 1997, 20 de febrero de 2003 y 18 de noviembre de
2003).

Se trata ademas de una causa de impugnacion que debe acogerse con criterio
restrictivo, derivado de los principios de autogestion y autoorganizacion de las

sociedades mercantiles.

Por cuanto se refiere al acuerdo de ampliacion de capital debe recordarse que la
impugnacion debe responder a los supuestos legales de impugnacién méas que a

valorar la procedencia economica de la ampliacion.

Se ha dicho que el aumento de capital sirve para nutrir de fondos a la sociedad y
constituye un mejor soporte para el desenvolvimiento de su actividad que dificilmente
puede ser considerado perjudicial. Se hace mas sélida su posicion en el mercado y mas

favorables sus expectativas.

El planteamiento de la demanda en lo relativo a este motivo de impugnacion no es otro
que "se pretende beneficiar a un socio en perjuicio de los demas y sin beneficiar a la
sociedad". Es evidente que este motivo de impugnacion, que se reitera en el recurso
interpuesto, debe ser rechazado puesto que no se alega ni se justifica el requisito de la
lesion a los intereses sociales, que el demandante hoy recurrente sustituye por la
ausencia de beneficio para la sociedad. Lo que se pretende es indicar que, en el
parecer de la recurrente, no concurren los motivos en que los administradores

justifican el aumento de capital, pero esto no basta para la impugnacién. No se trata
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de que un acuerdo resulte 0 no necesario, sino de que resulte lesivo para los intereses

sociales.

La doctrina ha rechazado que el Juez se inmiscuya en las decisiones de la mayoria y
el Tribunal Supremo, ya en su Sentencia de 4 de octubre de 1956 se preocupé de
advertir que en el enjuiciamiento de las causas de impugnacion de los acuerdos
sociales del articulo 67 (hoy 115), los tribunales han de proceder con toda ponderacion
y cautela, procurando no invadir la esfera de accion reservada por la ley o por los
estatutos a los drganos de la sociedad, sin perjuicio, claro es, de que con plena libertad
de actuacion siempre ajustada a derecho, el juzgador pueda y deba revisar los
acuerdos de aquellas si el proceso ofrece demostracion suficientemente razonable de
que el organismo social se ha extralimitado por exceso o por defecto en el ejercicio de
sus facultades legales o estatutarias o ha causado lesion a la entidad en beneficio de

algun socio”.

Finalmente y de manera concreta, en relacion con la exclusion del derecho de suscripcion
preferente, la Sala indica que lo verdaderamente trascendental: “no es determinar si el
aumento de capital en si o cualquier otra medida servia al interés social , lo relevante es
si la exclusion, atendidas las circunstancias del caso, sirve a dicho interés social en los
términos del articulo 159 de la Ley de Sociedades Andnimas. Para ello no podemos acudir
a un catalogo de supuestos, puesto que deben atenderse el conjunto de circunstancias
gue concurran en cada caso, segun se ha expuesto, y menos excluir los aspectos
relacionados no solo con la situacion del sector y los objetivos empresariales atendida

dicha situaciéon”.

(ii) Dentro de este orden de ideas, y con el objeto de ofrecer una vision periférica de las
cuestiones que rodean la articulacion de la oferta planteada por el inversor, conviene
abordar qué 6rgano societario de Zapaterias Castilla es el encargado de acordar la exclusion

del derecho de suscripcion preferente.

Como puede llegar a inferirse, principalmente debido a que nos encontramos frente a la
exclusién de un derecho perteneciente a la esfera juridica individual de cada accionista, es

competencia de la junta general de accionistas deliberar y acordar (i) “la supresion o
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limitacion del derecho de suscripcion preferente” (articulo 160 apartado e) de la LSC) asi
como (ii) el aumento del capital social. Por tanto, desde un primer acercamiento, la junta
general de Zapaterias Castilla es el 6rgano que ostenta la facultad de exclusion del derecho

de suscripcion preferente.

A pesar de lo expuesto, el ejercicio de esta competencia puede ser objeto de traslacion al

6rgano de administracién. Esta delegacion, por parte de la junta general al consejo, se

encuentra prevista en el articulo 506.1 de la LSC.

En esencia, la junta general cuando delega la facultad de aumentar el capital social al
consejo podra, al mismo tiempo, atribuir la competencia concerniente a la exclusion del
derecho de suscripcion preferente (en relacion con las emisiones de acciones que sean
objeto de delegacidn). Para que opere este apoderamiento a favor del consejo sera necesario
que se vea justificado por exigencia propia del interés general de la sociedad; debe de estar
fundado en una causa plausible en base a la cual se niega a los socios de Zapaterias Castilla

el ejercicio de este derecho.

El anuncio de convocatoria de la junta general en el que figure la propuesta consistente en
delegar en los administradores la facultad de aumentar el capital social requerira, también,
reflejar de manera expresa la autorizacion de exclusion del derecho de suscripcion
preferente a favor de estos. Ademas, desde el momento de la convocatoria, los
administradores deberan poner a disposicién de los accionistas un informe que justifique

la propuesta de delegacion para la supresion del derecho.

Lamentablemente, el articulo 506.1 de la LSC establece como limite a la delegacion del
gjercicio de esta competencia que la misma no se refiera a mas del 20% del capital (en el
momento de la autorizacion). A la luz de este tope, conviene recordar que el inversor tiene
interés en adquirir, como minimo, un 25% de Zapaterias Castilla. Consecuentemente, y al
referirse la ampliacion de capital social a un porcentaje superior al 20% del mismo, la
delegacion a favor del 6rgano de administracion se encontrara obstruida ex articulo 506.1
de la LSC.
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Por otra parte y al margen de lo anterior, nos encontramos ante una ampliacion de capital
superior al 20% del capital de Zapaterias Castilla, en este contexto serd necesario que el
consejo de administracion eleve una propuesta a la junta general para emitir acciones
convertibles con exclusion del derecho de suscripcion preferente; por un importe superior
al 20% del capital. Este mandato deriva de lo dispuesto en el articulo 504.1 de la LSC cuya
redaccion hace presumir esta propuesta del consejo a la junta. Por tanto, aunque la junta
general de Zapaterias Castilla tenga la competencia para acordar la exclusion del derecho
de suscripcion preferente, sera el érgano de administracion el encargado de plantear la

supresion de este derecho.

A modo de recapitulacion, de lo expuesto hasta ahora se debe concluir lo siguiente: la
exclusion del derecho de suscripcion preferente debe ser acordada por la junta general de

accionistas de Zapaterias Castilla.

Sin embargo, al ser Zapaterias Castilla una sociedad cotizada, los administradores podran
adoptar tal decision en virtud de alguno de los sistemas de delegacion previstos en el
articulo 297 de la LSC. Cabe recordar que el aumento de capital se configura como un
mecanismo financiero fundamental en la vida de una sociedad, por ello resulta

imprescindible que exista cierta flexibilidad en su adopcion.

En este sentido, el articulo 297 de la LSC prevé un doble sistema de delegacion:

- Primer sistema: La junta general de Zapaterias Castilla adopta el acuerdo de
aumentar su capital social y fija la cifra acordada trasladando en los
administradores (i) la fijacion de la fecha en la que se llevara a cabo el aumento; y
(ii) la faculta de establecer condiciones accesorias al mismo, como por ejemplo la

exclusion del derecho de suscripcion preferente.
- Segundo sistema (llamado comtinmente “capital autorizado™): consiste en que la

junta delega en los administradores la facultad de acordar el aumento de capital, en

una o varias veces, hasta una cifra marcada.
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Para que opere esta delegacion ex articulo 297 de la LSC sera necesario que se respeten las
siguientes restricciones: (i) la suma total de los aumentos no puede superar en ningln caso
la mitad del capital suscrito en el momento de otorgarse la autorizacion; (ii) los aumentos
deben realizarse mediante aportaciones dinerarias; y (iii) el plazo maximo de ejercicio de

la delegacion es de cinco afios desde el acuerdo de la junta.

(i11) En el marco de las contingencias que puedan surgir se debe plantear la posibilidad de que
Punma condicione su oferta de inversion a la adquisicion de las acciones de Zapaterias
Castilla con un descuento sobre el precio de cotizacion. Ante esta tesitura, y frente al interés
del Grupo de efectuar el aumento de capital con la intencion de excluir el derecho de
suscripcion preferente, debemos poner de relieve una serie de cuestiones. En este contexto,
cabe afirmar sin mas dilaciones que aun cuando las acciones se emitan con un descuento
sobre el precio de cotizacion seguira siendo posible la exclusion del derecho de suscripcion
preferente. Sin embargo, y como se ha indicado, conviene razonar en torno a esta
afirmacion para conocer y evaluar la existencia de posibles limitaciones para tener en

cuenta en el marco de esta cuestion.

En consonancia con lo dispuesto en el articulo 504 de la LSC, precepto que establece el
régimen de exclusion del derecho de suscripcion preferente, el apartado cuarto dispone que
“las acciones podran ser emitidas a un precio por debajo del valor razonable”. En este
sentido, el Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre, por el que se aprueba el Plan
General de Contabilidad (“PGC”) define el valor razonable como “el precio que se
recibiria por la venta de un activo o se pagaria para transferir o cancelar un pasivo
mediante una transaccién ordenada entre participantes en el mercado en la fecha de
valoracion”. Como cominmente se sabe el valor razonable es el valor real o valor de
mercado, es decir, el precio por el que podria materializarse su transmision entre dos sujetos
independientes. Por tanto, el valor de mercado se traduce en el precio que cotizan las

acciones de la sociedad en la bolsa de valores.

Aclarado el concepto de valor razonable, podemos afirmar que resulta posible excluir el
derecho de suscripcion preferente emitiendo las acciones a un precio inferior a su
cotizacion bursatil. Ahora bien, serd necesario (i) que los administradores acrediten en su

informe “que el interés social no solo exige la exclusion del derecho de suscripcion
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preferente, sino también el tipo de emision propuesto” (articulo 504.4 de la LSC); y (ii)
pronunciacion por parte del experto independiente en su informe sobre “el importe de la
dilucion econémica esperada y la razonabilidad de los datos y consideraciones recogidos

en el informe de los administradores para justificarla” (articulo 5.4 de la LSC).

En consecuencia, es posible excluir el derecho de suscripcion preferente cuando se emitan
las acciones por debajo de su valor de cotizacién siempre que se respeten los requisitos

anteriormente mencionados.

Por tanto, los administradores podran establecer el tipo de emisién con un descuento sobre
el precio de cotizacidn de la accion de Zapaterias Castilla. Para ello deberan esmerarse en
dar respuesta a dicha medida basando su fundamentacion en la exigencia propia del interés
general. Al mismo tiempo, el experto independiente en su informe deberad pronunciarse
sobre el contenido del informe de los administradores, amparando los datos y

consideraciones vertidos en el mismo para avalar dicha medida.

A decir verdad los descuentos sobre el precio de cotizacién de las acciones en los aumentos
de capital suelen producirse cuando el ejercicio del derecho de suscripcion preferente se
encuentra habilitado. La Sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid 298/2015

(Seccion 28), de 26 octubre de 2015 aborda esta cuestion de la siguiente manera:

“un importante sector de la doctrina (Javier Garcia Enterria, Sociedades cotizadas,
aumentos de capital y derecho de suscripcion preferente. Una consideracion
economica, pdginas 49 y ss) pone de manifiesto que son varios los factores que
obligan a las sociedades cotizadas a fijar el precio de emision por debajo del de
mercado en el supuesto de que el aumento de capital se haga con derecho de
suscripcion preferente, destacando desde un punto de vista econémico el de la
amplitud y dilacién de los plazos que introduce dicho derecho en el desarrollo de la
ampliacian de capital, lo que impone al emisor la obligacién de anticipar o descontar
las posibles caidas de la cotizacion bursatil, pues, como es natural, nadie acudiria a
la ampliacion si al cierre de la operacion la accion cotiza por debajo del precio de

emision que debe fijarse con anterioridad.
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Como destaca el autor citado, la necesidad de garantizar el éxito de la emision -
porgue su fracaso comprometeria no solo las necesidades inmediatas de financiacién
sino las futuras al quedar afectada su reputacién en el mercado- y la atribucien del
derecho de suscripcion preferente, imponen a la sociedad a efectuar la emision con
un fuerte descuento, lo que es practica habitual en los mercados tanto nacionales

como internacionales”.

Llegados a este punto, en el caso de que se dé luz verde a la operacion, la estructura del
capital social de Zapaterias Castilla tras suscribir con Punma la ampliacion de capital v,
como resultado, habiendo adquirido el 25% de la compafiia, se podria representar de la

siguiente manera:

ESTRUCTURA DEL CAPITAL SOCIAL DE ZAPATERIAS
CASTILLA, S.A.

= Punma Corp. = Castilla Holding, S.A. = CAIXABANK, S.A. = Free Float

Punma tras suscribir la ampliacion de capital y adquirir el 25% de Zapaterias Castilla
obtendra la condicion de socio. El articulo 91 de la LSC aborda esta “investidura”, la cual
viene arropada por las acciones adquiridas que “confieren a su titular legitimo la condicién
de socio y le atribuyen los derechos reconocidos en esta ley y en los estatutos” de

Zapaterias Castilla.
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Desde ese momento Punma ser& por fin socio de Zapaterias Castilla y en virtud de tal
posicién gozara de los derechos econdmicos y politicos que trae consigo. En este sentido,
Punma podraé ejercitar el derecho de voto previsto en el articulo 93 apartado c) de la LSC®.
El derecho de voto permitira a Punma intervenir en la toma de decisiones de Zapaterias

Castillay a dirigir su marcha en el mercado.

Por tanto, Punma en su condicién de socio y miembro de la junta general de accionistas de
Zapaterias Castilla tendra, entre otras cuestiones, la facultad de participar en el
nombramiento de los miembros integrantes del consejo de administracion. En este contexto
cabe plantear la siguiente pregunta: en el caso de que Punma pudiera nombrar a mas de la

mitad de los consejeros ¢,que consecuencias traeria consigo?

En primer lugar, debemos hacer mencion al Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre
el régimen de las ofertas publicas de adquisicién de valores (“ROPA”) que junto con la
Ley 6/2007, de 12 de abril, de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, para la modificacion del régimen de las ofertas publicas de la transparencia de
los emisiones componen el marco regulatorio de las ofertas publicas de adquisicién
(“OPAs”) en Espafa. Esta normativa ha culminado el proceso de transposicion a nuestro
ordenamiento juridico de la Directiva 2004/25/CE del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 21 de abril de 2004, relativa a las ofertas publicas de adquisicion (la “Directiva de
OPAs”).

Esta normativa no se menciona en vano, de acuerdo con lo establecido en el articulo 3
apartado a) del ROPA, “quedara obligado a formular una oferta publica de adquisicion
por la totalidad de los valores y dirigida a todos sus titulares a un precio equitativo quien
alcance el control de una sociedad cotizada, ya lo consiga: mediante la adquisicion de
acciones u otros valores que confieran, directa o indirectamente, derechos de voto en dicha
sociedad”. A continuacion, el articulo 4 del mismo texto normativo establece dos supuestos

en los que se entendera que un sujeto ostenta una participacion de control de una sociedad:

30 E| derecho de voto se configura como un derecho minimo del accionista. Se encuentra previsto en el articulo
93 apartado ¢ de la LSC: “En los términos establecidos en esta ley, y salvo los casos en ella previstos, el socio
tendra, como minimo, los siguientes derechos: a) El de participar en el reparto de las ganancias sociales y en el
patrimonio resultante de la liquidacion. b) El de asuncion preferente en la creacion de nuevas participaciones o
el de suscripcion preferente en la emision de nuevas acciones o de obligaciones convertibles en acciones. ¢) El
de asistir y votar en las juntas generales y el de impugnar los acuerdos sociales. d) El de informacién”.
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(1) “cuando alcance, directa o indirectamente, un porcentaje de derechos de voto igual o
superior al 30 por 100”; o bien (ii) “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 nimero de
consejeros que, unidos, en su caso, a los que ya hubiera designado, representen mas de
la mitad de los miembros del 6rgano de administracion de la sociedad”. En este sentido,
el articulo 6 del ROPA recoge una serie de situaciones en las que se sobreentiende que el
titular de la participacion ha designado a la mitad de los miembros del 6rgano de
administracion.

De los preceptos mencionados es dable llegar a la siguiente conclusion: si Punma, tras
suscribir la ampliacién de capital y adquirir el 25% de Zapaterias Castilla, pudiera nombrar
a mas de la mitad de los miembros de su drgano de administracién se encontrara obligada

a formular una OPA.

Como se puede apreciar el inversor se vera obligado a formular una OPA. En estos casos,
debido a la obligatoriedad de su formulacion, la CNMV exige que la OPA se efectie a un
precio equitativo. EI inversor podrd formular la oferta teniendo en cuenta diferentes
pardmetros como por ejemplo (i) el valor liquidativo; (ii) el valor tedrico contable; o (iii)

cualquier otro criterio de valoracién objetivo.

Bajo esta tesitura, el articulo 9.1 del ROPA3! declara que si en los doce meses previos a la
formulacion de la OPA el inversor, en su calidad de oferente, hubiera adquirido acciones
de Zapaterias Castilla (sociedad a la que la OPA va destinada) el precio de la OPA no podra
ser inferior a la contraprestacion mas elevada que hubieran pagado por esas acciones. Por
tanto, el precio no podra ser inferior al precio de adquisicion del 25% de Zapaterias Castilla

cuando esta Ultima se hubiese efectuado en los doce meses anteriores a la formulacién de

la OPA. En este supuesto la CNMV podréa corregir objetivamente el importe justificando

la intervencion en dicho acontecimiento extraordinario.

31 Articulo 9.1 del ROPA: “las ofertas ptblicas de adquisicion a que se refiere este Capitulo deberan efectuarse
con un precio o contraprestacion no inferior al mas elevado que el oferente o personas que actien
concertadamente con él hubieran pagado o acordado por los mismos valores durante los 12 meses previos al
anuncio de la oferta”.
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En el resto de los supuestos, aguellos en los que no se hubiesen adquirido acciones de

Zapateria Castilla en los doce meses anteriores a la OPA, “el precio equitativo no podra

ser inferior al calculado conforme a las reglas de valoracion previstas legalmente” en el
articulo 10 del ROPA.

Independientemente, en el caso de que Punma no formule la OPA en el plazo de un mes
desde que adquiriese el control, el precio final de la OPA serd impuesto, siendo este el
resultado de sumar al precio equitativo los intereses de demora desde el dies ultimus pro
completo habetur (articulo 9.5 del ROPA).

Finalmente, llegados a este punto conviene dar un paso adelante y abordar un escenario
que podria tomar forma en el presente contexto. En el caso de que Punma formule la OPA
frente a la totalidad de las acciones podra, una vez materializada la oferta, obligar a los
restantes titulares de acciones su venta forzosa a un precio equitativo®. Esta situacion se
conoce como compraventa forzosa o squeeze-out y es un derecho reconocido en el articulo
47 del ROTA. Para que el inversor pueda efectuar el squeeze-out sera necesario que se
cumplan los siguientes requisitos: (i) Que sea titular de valores que representen al menos
el 90% del capital con derecho de voto de Zapaterias Castilla; y (ii) que la OPA previa
hubiese sido aceptada por accionistas de la sociedad que representen, al menos, el 90% de
los derechos de voto a los que se hubiera dirigido. Junto con estos requisitos y a mayor
abundamiento, existe un procedimiento especifico para las compraventas forzosas previsto
en el articulo 48 del ROTA que Punma debera acogerse en el caso de que quiera ejercer su

derecho de squeeze-out.

En esencia, el squeeze-out se configura como un mecanismo del que pueden valerse los
accionistas mayoritarios de una compaifiia para “expropiar’ las acciones de los accionistas

minoritarios y, de este modo, suprimir cualquier obstaculo para su proyecto empresarial.

Por otro lado nos encontramos con el sell-out o venta forzosa, también previsto en el
articulo 47.1 del ROTA al establecer al mismo tiempo que en el marco de la compraventa
forzosa “cualquiera de los titulares de las acciones podra exigir al oferente (en este caso

Punma) que le compre la totalidad de sus valores a dicho precio” (refiriéndose al precio

32 En las compraventas forzosas se considera precio equitativo “el correspondiente a la contraprestacion” de la
OPA (articulo 47.2 del ROTA).

-51-



10/01/2022
Dictamen Grupo Castilla
Confidencial

equitativo). Obviamente, los requisitos del sell-out son los mismos que para la compraventa
forzosa porque este derecho trae su origen en su naturaleza, es decir, se ejercita en su marco.
En definitiva, por medio del sell-out los accionistas minoritarios de Zapaterias Castilla
gozaran de una “via de escape” la cual impedira que se queden estancados en una sociedad
con una estructura del capital que, desde ese momento, dificultara la liquidez de su

inversion al estar practicamente todo el capital en manos de un sujeto; PunmaCorp.

44. CONCLUSIONES

Para cada una de las cuestiones planteadas concluimos lo siguiente:

(i) A modo de recapitulacion, el acuerdo de ampliacion de capital con la exclusion del derecho
de suscripcion preferente requiere de la observancia de una serie de requisitos para su
validez. En consecuencia, si en el seno de Zapaterias Castilla se respetan los tramites y
formalismos anteriormente previstos podra excluirse el derecho de suscripcion preferente;
en el marco de la ampliacién de capital a realizar para la captacién de financiacion por

medio de la incorporacién del socio inversor.

Por ultimo cabe apuntar que en el caso de que no se respeten los requisitos mencionados el
acuerdo sera invalido y podra ser impugnado por aquellos sujetos que gocen de
legitimacion (articulo 206 de la LSC), via articulo 204 de la LSC.

(if) En conclusién, la junta general de accionistas de Zapaterias Castilla es el o6rgano
competente para acordar la suscripcion del derecho de suscripcién preferente, propuesto
previamente por el consejo de administracion (al ser la ampliacion por importe superior al
20% del capital). No obstante, el consejo de administracion podra ejercer tal competencia
siempre y cuando sea delegado por la junta en virtud de alguno de los sistemas de

delegacion previstos en el articulo 297 de la LSC.

(iii) Seria factible dar cumplimiento a una posible condicién por parte del inversor de
adquisicion de las acciones a un precio inferior al que cotizan en el mercado. Sin embargo,
el hecho de cumplir esta peticion junto con el interés del Grupo de excluir el derecho de
suscripcion preferente, en el marco de la ampliacion de capital, resultara del todo abusiva

para los accionistas minoritarios. Téngase en cuenta que su posicion en el capital de
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Zapaterias Castilla se verd doblemente diluida (i) por el impedimento que trae consigo la
exclusién del derecho de suscripcion preferente ante la emision de las nuevas acciones; y
(i) por el hecho de que el inversor adquiera las acciones con un descuento frente a su precio

en el mercado.

(iv y x) Punma se encontrara en una situacion de control al alcanzar un porcentaje de derechos
de voto inferior al 30% (concretamente 25%) y haber designado, en los dos afios siguientes,
a mas de la mitad de los miembros del 6rgano de administracion. Esta situacion de control
trae consigo la obligacion de lanzar una OPA por la totalidad de las acciones y frente a sus

respectivos titulares a un precio equitativo.

5. SOBRE LA DESINVERSION EN HONMAS, S.L.

La relacion con el grupo Diadoras, socio titular del 60% de Honmas, S.L., no termina de

materializarse y Castilla Holding, S.A. se plantea desinvertir en Honmas, S.L.

Como consecuencia, Castilla Holding, S.A. inicia un proceso de subasta para poner a la venta

su participacion.

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

sociales, que se firma ante notario unas semanas después.

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

la operacion.
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5.1. CUESTIONES PLANTEADAS

En este contexto, se plantean las siguientes cuestiones:

(1) ¢Se ha adoptado la decision de venta por el 6rgano competente?, ;qué potenciales
consecuencias tiene la falta de acuerdo previo de la junta?

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

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

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

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

representacion del consejo?

5.2. NORMATIVA APLICABLE Y DOCTRINA

Normativa aplicable:

- Ley 31/2014, de 3 de diciembre, por la que se modifica la Ley de Sociedades de Capital
para la mejora del gobierno corporativo.

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

- Real Decreto de 24 de julio de 1889 por el que se publica el Cédigo Civil.

Doctrina:

- Manuel Garcia-Villarubia. (2017). La infraccion del art. 160.f LSC: la falta de acuerdo de
la junta en la enajenacion de un activo esencial.

- Aranzazu Pérez Moriones. (2018). La extension de la facultad de la junta general de
intervenir en asuntos de gestion: en particular, la intervencion de la junta en asuntos de
gestion de grupo. Los intentos de reforzamiento del poder de la junta y de los socios en

asuntos de gestion. Paginas 101-137.
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5.3. FUNDAMENTOS DE DERCHO

(i) La decisidn de venta de las participaciones de Honmas, S.L. (en adelante “Honmas”), en
el seno de la Matriz del Grupo, trae consigo una serie de interrogantes que deben despejarse
para analizar su autenticidad y, al mismo tiempo, detectar los posibles vicios en las que esta

ha podido haber incurrido.

En primer lugar Castilla Holding, como cabecera de un grupo filializado como el presente,
tiene como objeto social la direccién estratégica y control del mismo. Ademas, como
sociedad holding, también ostenta la tenencia de participaciones de (i) empresas filiales
(como Zapaterias Castilla) o (ii) empresas en las que invierte para posteriormente

desinvertir en las mismas e invertir en otras.

A consecuencia de ello, la Matriz del Grupo adquirié el 40% de Honmas, empresa
alicantina dedicada a la fabricacion y venta de material deportivo, en el afio 2020. En cuanto

al resto del capital, este se encuentra en manos del Grupo Diadoras.

Recientemente la Matriz del Grupo por medio de un proceso de subasta ha llevado a cabo
la venta de su participacién en Honmas. En relacion con esta desinversion en una empresa
activa del Grupo, se plantea si la venta efectuada se ha practicado por el 6rgano competente.
Esta disyuntiva trae causa en la actuacion unilateral por el 6rgano de administracion sin

haber existido un previo pronunciamiento por parte de la junta general de Castilla Holding.

Pues bien, para resolver esta cuestion, debemos hacer mencion en primer lugar al articulo
160 de la LSC. Este precepto recoge una serie de asuntos cuya deliberacion es atribuida
directamente a la junta general de accionistas, entre estas materias nos interesa la recogida

en el apartado )3 “la enajenacion o la aportacion a otra sociedad de activos esenciales .

33 En cuanto al sustento de este precepto, la Sentencia de la Audiencia Provincial de Zaragoza (Seccion 5%)
885/2019, 8 de noviembre de 2019 indica que: “la doctrina al analizar el art. 160 f) LSC y en sintonia con lo que
ya expuso la S.T.S 17-4-2008, entiende que lo que pretende la reforma con la inclusion de dicho precepto es
recabar para la Junta General negocios extraordinarios, ajenos al trafico ordinario y habitual o que excedan o
se aparten del objeto social(ejemplo caracteristico, el traspaso de actividades a una filial). Creandose un riesgo
patente para la sociedad. Se incluye entre estos las operaciones equivalentes a modificaciones estructurales o
aquellas que conduzcan a la liquidacién societaria”.
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En relacion con lo anterior podemos afirmar que la participacion del 40% de Honmas era,
sin lugar a duda, un activo de Castilla Holding. No obstante, para que su enajenacion sea
competencia exclusiva de la junta general sera necesario que el mismo se configure como
un activo esencial. El articulo 160 apartado f)** de la LSC considera que un activo es
esencial “cuando el importe de la operacion supere el veinticinco por ciento del valor de
los activos que figuren en el ultimo balance aprobado”. En relacion con criterio
cuantitativo (operacion superior al 25% del valor de los activos del Gltimo balance
aprobado), la Sentencia de la Audiencia Provincial de Zaragoza (Seccion 5%) 885/2019, 8
de noviembre de 2019 pone de relieve que “no es sino una presuncion iuris tantum,
claramente criticada por establecer un test de comparacion excesivamente limitado y
rudimentario (inferior a otras legislaciones e incompleto frente a los variados tests o
elementos corporativos para decidir la esencialidad, como el sistema britanico). También
es preciso tener en cuenta que en las operaciones de grupo, la valoracién habra de
hacerse en relacion al potencial del grupo. Pues lo extraordinario de la ""esencialidad"

de la operacion ha de confrontarse en el seno y contexto al que afecta”.

A la espera de que el Grupo nos remita el ultimo balance aprobado de Castilla Holding,
debemos acudir a otras vias para valorar si la participacion que ostentaba en Honmas se
debe considerar un activo esencial. Pues bien, la Recomendacion 32 apartado b. del Codigo
unificado de buen gobierno de las sociedades cotizadas de 2006 considera activos
esenciales aquellos cuya enajenacion entrafie una “modificacion efectiva del objeto social”.
En este sentido, toda aquella enajenacidn que afecte al desarrollo del objeto social, directa

o indirectamente, debe considerarse como activo esencial.

De ahi que se deba arribar a la conclusion consistente en que, efectivamente, la
participacion objeto de enajenacion era un activo esencial de Castilla Holding y, como
consecuencia, la decision deberia haber sido deliberada previamente en junta general.
Dicho con otras palabras, al haber ejercido el 6rgano de administracién una competencia

exclusiva de la junta general de accionistas, la decision de venta no ha sido adoptada por el

34 Esta prevision trae su origen en la Ley 31/2014, de 3 de diciembre, por la que se modifica la Ley de Sociedades
de Capital para la mejora del gobierno corporativo. Su fundamentacion se encuentra recogida en el propio
predmbulo de la Ley, al ampliar las competencias de la junta general “para reservar a su aprobacion aquellas
operaciones societarias que por su relevancia tienen efectos similares a las modificaciones estructurales”.
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6rgano competente. Por tanto y en concordancia con el articulo 160 apartado f) de la LSC,
el negocio juridico relativo al activo esencial en cuestion, esto es la participacion del 40%

en Honmas, deberia haber sido adoptado por la junta general.

D. Manuel Garcia-Villarubia, socio de Uria Menéndez, en su publicacion “La infraccion
del art. 160.f LSC: la falta de acuerdo de la junta en la enajenacién de un activo esencial”%
pone de relieve la ausencia de una prevision legal en cuanto a las consecuencias que derivan
de la falta de acuerdo de la junta general en los supuestos contemplados en el articulo 160
apartado f de la LSC. En esencia, D. Manuel en su publicacién pone el foco en (i) “el
posible vicio o defecto del negocio juridico concluido directamente sin el concurso de la

junta general”; y (ii) “la posible proteccion de los terceros de buena fe”.

Por un lado, en cuanto a la primera cuestion el articulo 160 apartado f) de la LSC reserva
esta competencia, de manera exclusiva, a la junta general. Se trata, por tanto, de una regla
imperativa de competencia. En consecuencia, carece de competencia tanto (i) la aprobacién
de la venta a favor de uno de los oferentes por parte del consejo de administracion; como
(ii) la posterior habilitacion a uno de los consejeros para la posterior formalizacion de la
misma a través del otorgamiento de la correspondiente escritura de compraventa de
participaciones sociales. En consecuencia, la ausencia de intervencion previa por parte de
la junta general implica que Castilla Holding no queda vinculada del negocio juridico
efectuado, ya que su pronunciamiento previo se configura como un verdadero requisito de

validez del acto a adoptar.

De acuerdo con D. Manuel esta situacion se asemeja a un supuesto de ausencia de
consentimiento previsto en el articulo 1261.1 del Cddigo Civil. En este caso concreto la
junta genera de Castilla Holding, no su 6érgano de administracién, es el encargado de prestar
su voluntad para la realizacion de este negocio juridico; la falta de acuerdo de la junta

implica que la misma no ha prestado su consentimiento.

35 Manuel Garcia-Villarubia. (2017). LA INFRACCION DEL ART. 160.F LSC: LA FALTA DE ACUERDO
DE LA JUNTA EN LA ENAJENACION DE UN ACTIVO ESENCIAL. 2017, de Uria Menéndez Sitio web:
https://www.uria.com/es/publicaciones/5418-la-infraccion-del-art-160-f-1sc-la-falta-de-acuerdo-de-la-junta-en-

la-enajena
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D. Manuel también identifica este escenario a lo dispuesto en el articulo 6.3 del Codigo
Civil, ya que el negocio se ha efectuado infringiendo una norma de caracter imperativo:
“los actos contrarios a las normas imperativas y a las prohibitivas son nulos de pleno

derecho, salvo que en ellas se establezca un efecto distinto para el caso de contravencion”.

(if) En cuanto a la posibilidad de ejercitar acciones, por parte de los accionistas disconformes
con la operacion, estas tendran su origen en la potencial responsabilidad de los
administradores que contrataron con el tercero sin el visto bueno de la junta general de
Castilla Holding.

En tales circunstancias seran de aplicacion las reglas generales previstas en el Capitulo V
de la LSC, que tiene como rétulo “La responsabilidad de los administradores”; articulo
236°¢ y siguientes. Sin embargo, retomando lo dispuesto por D. Manuel en su publicacion,
los supuestos seran dispares dependiendo de la postura que se mantenga respecto del

negocio juridico:

1. Negocio juridico eficaz: nos encontrariamos ante un escenario en el que la sociedad

ha llevado a cabo una actuacion sin la necesaria autorizacion de la junta general.
Frente a este supuesto cabria interponer una accion social de responsabilidad
(articulos 238 - 240 de la LSC) por el perjuicio causado a Castilla Holding. Esta
accion se ejerceré de manera directa por Castilla Holding y, subsidiariamente, por los
accionistas disconformes; ello se debe a que el dafio producido recae directamente

frente a la sociedad e indirectamente frente a los socios.

2. Negocio juridico ineficaz: el tercero que contrat6 de buena fe y sin culpa grave podra

interponer una accion individual de responsabilidad via articulo 241 de la LSC.

3. Finalmente, y a la vista de que la operacion ha sido adoptada por el consejo de
administracion en su conjunto, el acuerdo podra ser impugnado a la luz de la

vulneracién del articulo 160.f) de la LSC. Por tanto, y en conformidad con lo

36 Articulo 236.1 de la LSC: “Los administradores responderan frente a la sociedad, frente a los socios y frente
a los acreedores sociales, del dafio que causen por actos u omisiones contrarios a la ley o a los estatutos o por
los realizados incumpliendo los deberes inherentes al desempefio del cargo, siempre y cuando haya intervenido
dolo o culpa. La culpabilidad se presumir, salvo prueba en contrario, cuando el acto sea contrario a la ley o
a los estatutos sociales”.
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dispuesto en el articulo 251.1 de la LSC, los socios que representen un 1% del
capital social, en el plazo de treinta dias desde su conocimiento, podran

impugnar el acuerdo del consejo de administracion.

(iii) A la vista de la controversia originada, a causa del negocio juridico efectuado por el
consejo de administracion de Castilla Holding, se plantea por el Grupo abordar la relacion

existente entre los 6rganos sociales.

En primer lugar, cabe afirmar que los 6rganos que rigen y administran la sociedad son la
junta general de accionistas y el 6rgano de administracion. Especificamente (i) la junta
general de accionistas se configura como el érgano de gobierno de la sociedad; mientras
que (ii) el drgano de administracion representa a la sociedad frente a los terceros que se

relacionan con la misma.

En este contexto, conviene abordar conceptualmente estos 6rganos para adentrarnos en la

vinculacion que los une:

A. La junta general de accionistas es un 6rgano colegiado donde se reune el capital de la

compafiia. Delibera y decide por mayoria los asuntos de su competencia, reflejando la

voluntad de la sociedad en forma de decisiones o acuerdos.

B. El o6rgano de administracion puede adoptar diferentes formas, estas son: (i)

administrador  Unico; (ii) administradores solidarios; (iii) administradores
mancomunados; o (iv) consejo de administracion®’. La forma que adopte el érgano de
administracion dependera de la estructura de la sociedad y, mas especialmente,

dependiendo de las propias necesidades estratégicas y cotidianas de la compafiia.

La junta general de accionistas tiene como principal funcién controlar y fiscalizar la
actuacion del consejo de administracion. Para ello, se impone por la LSC el deber a los
administradores de asistir a las reuniones de la junta, ya que en su seno se toman las

decisiones mas relevantes para el desarrollo de la sociedad.

ST E| organo de administracion de Castilla Holding es el consejo de administracion de la misma, por lo que nos
centraremos especificamente en el mismo.
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Adicionalmente, los accionistas tienen el derecho de solicitar a los administradores cuantos
informes y aclaraciones estimen necesarios en relacion con los asuntos a deliberar en la

junta.

De lo anterior se puede afirmar que el 6rgano de administracion y la junta general tienen
una relacion muy proxima, como principales 6rganos sociales, ya que la sociedad se ve
gobernada y representada por los mismos. En este sentido, la junta general de accionistas
representa el capital de la compafiia, conformado por los accionistas de la sociedad, los

cuales exigen a los administradores transparencia en su actuacion como representantes.

Concretamente, los miembros del consejo de administracion son elegidos por la junta
general. En cuanto a su composicion, este se encuentra compuesto por el presidente y los
consejeros, cuyo numero suele oscilar entre 10 y 15. Especificamente, existen una serie de

figuras cuya mencion resulta relevante a los efectos que nos ocupa:

- Consejero delegado: es nombrado por el propio consejo para ejercitar una funcion

concreta en nombre de la sociedad.
- Apoderado: es un tercero que es nombrado, por medio de poder general o singular,

por el érgano de administracion para desempefiar una funcion.

(iv)Analizada la relacion entre la junta general y el 6rgano de administracién, conviene dar un
paso hacia adelante y adentrarnos en aquellos supuestos en los que la junta interviene en

materias que son competencia propia del 6rgano de administracion.

Esta cuestion es relevante ya que el capital social de Castilla Holding se encuentra
controlado por miembros de las distintas ramas familiares que descienden del fundador,
Don Aurelio Castilla. Por tanto, al encontrarnos ante una sociedad cerrada es muy probable
que miembros familiares se encuentren desempefiando cargos de administracion al mismo
tiempo que ostentan la condicion de socio en la compariia, como es el caso de Don Santiago
Castilla Garcia, actual presidente del consejo de administracion. En este contexto, conviene
abordar la intervencion de la junta general en asuntos de gestion para conocer, de manera

universal, el alcance de esta intervencion.

Pues bien, la junta general de las sociedades de capital se encuentra facultada para

intervenir en asuntos de gestion en virtud del articulo 161 de la LSC:
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“Salvo disposicion contraria de los estatutos, la junta general de las sociedades de
capital podra impartir instrucciones al 6rgano de administracion o someter a su
autorizacion la adopcion por dicho o6rgano de decisiones o acuerdos sobre
determinados asuntos de gestion, sin perjuicio de lo establecido en el articulo
2347

Del anterior precepto de infiere que el monopolio de cuestiones de estrategia y negocio no
se encuentra exclusivamente en manos del 6rgano de administracion. En consecuencia, la
gestion de la sociedad no se configura legalmente como una competencia exclusiva del
6rgano de administracion, ya que la junta general, en determinados supuestos, puede injerir

en asuntos de gestion.

Como se desprende del articulo 161 de la LSC, la intervencion de la junta en asuntos de
gestion se configura como una posibilidad, pen consecuencia, esta facultad operara siempre
que la junta tome la iniciativa. Sin embargo, en el caso de que la intervencién se prevea
estatuariamente, se configurara como una obligacion. Efectivamente, en virtud del articulo
160 apartado j) de la LSC se podra prever en los estatutos de Castilla Holding la
intervencion de la junta general en asuntos de gestion siendo competencia de esta deliberar

y acordar sobre su ejercicio.

Como se puede observar la junta general ostenta una amplia libertad para intervenir en
asuntos de gestion. De acuerdo con D. Aranzazu Pérez Moriones, profesora titular de
derecho mercantil, en su publicacion “La extension de la facultad de la junta general de
intervencion en asuntos de gestion de grupo”38, la junta general en su intervencion en
asuntos de gestion “tomara en consideracion las circunstancias del caso, el desarrollo de

la politica empresarial y las concretas relaciones con el 6rgano de administracion”.

38 Aranzazu Pérez Moriones. LA EXTENSION DE LA FACULTAD DE LA JUNTA GENERAL DE
INTERVENIR EN ASUNTOS DE GESTION. EN PARTICULAR, LA INTERVENCION DE LA JUNTA EN
ASUNTOS DE GESTION DE GRUPO. Los Intentos de Reforzamiento Del Poder de la Junta y de los Socios en
los Grupos de Sociedades Sitio web: https://vlex.es/vid/extension-facultad-junta-general-866551221.
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A pesar de todo, recordemos que la competencia en asuntos de gestion es atribuida por la
LSC al 6rgano de administracion (articulo 209 de la LSC). En este sentido, lo cotidiano
sera que el 6rgano de administracion lleve a cabo la gestion ordinaria de la sociedad, es
decir, aquellas actuaciones necesarias para la consecucion del objeto social. En cuanto a la
gestion extraordinaria, como por ejemplo la creacién de una filial, sigue siendo
competencia del 6rgano de administracion, aunque la junta general se encuentre facultada

a ejercer determinadas actuaciones respecto a la medida en cuestion.

En cuanto a la eficacia de la intervencion de la junta en asuntos de gestion, los
administradores deberan ejecutar el asunto con independencia del origen de la intervencion
por parte de la junta. Recordemos que los administradores “responderan frente a la
sociedad, frente a los socios y frente a los acreedores sociales, del dafio que causen por
actos u omisiones contrarios a la ley o a los estatutos o por los realizados incumpliendo
los deberes inherentes al desempefio del cargo, siempre y cuando haya intervenido dolo o
culpa” (articulo 236.1 de la LSC). Al mismo tiempo, y como ocurre con respecto a todos
los acuerdos, el 6rgano de administracion no tendré la obligacion de ejecutarlos cuando

estos sean contrarios a la ley, a los estatutos o al interés social.

(v) En la reunion del consejo de administracion de Castilla Holding, en la que se aprueba la
venta de las participaciones de Honmas a uno de los oferentes, también se otorgan poderes
a favor de uno de los consejeros para materializar la correspondiente escritura de
compraventa de participaciones sociales. En este contexto, y ante la ejecucion del negocio
juridico controvertido por parte del consejo de administracion, se plantea por el Grupo hasta
que punto un miembro del consejo de administracion puede adoptar decisiones de manera

unilateral en representacion del consejo.

Pues bien, el érgano de administracion puede otorgar contractualmente a uno o varios de
sus miembros facultades de gestion y representacion propias del consejo. La necesidad de
que este otorgamiento se realice contractualmente deriva de la propia LSC, cuyo articulo
249.3 establece:

“Cuando un miembro del consejo de administracién sea nombrado consejero delegado

o se le atribuyan funciones ejecutivas en virtud de otro titulo, sera necesario que se
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celebre un contrato entre este y la sociedad que debera ser aprobado previamente por
el consejo de administracion con el voto favorable de las dos terceras partes de sus
miembros. El consejero afectado deberd abstenerse de asistir a la deliberacion y de
participar en la votacion. El contrato aprobado debera incorporarse como anejo al

acta de la sesion™.

Entre otras previsiones, el contrato suscrito entre el consejo de administracion y el
consejero delegado debera estipular el contenido, los limites y la modalidad en la que se

efectla la delegacion.

A pesar de lo expuesto existen una serie de facultades del consejo que son indelegables.
Estas competencias tienen caracter exclusivo y se encuentran previstas en el articulo 249
bis de la LSC, estas facultades son: “a) La supervision del efectivo funcionamiento de las
comisiones que hubiera constituido y de la actuacion de los drganos delegados y de los
directivos que hubiera designado; b) La determinacion de las politicas y estrategias
generales de la sociedad; c) La autorizacién o dispensa de las obligaciones derivadas del
deber de lealtad conforme a lo dispuesto en el articulo 230; d) Su propia organizacion y
funcionamiento; e) La formulacion de las cuentas anuales y su presentacion a la junta
general; f) La formulacién de cualquier clase de informe exigido por la ley al 6rgano de
administracion siempre y cuando la operacién a que se refiere el informe no pueda ser
delegada; g) ElI nombramiento y destitucion de los consejeros delegados de la sociedad,
asi como el establecimiento de las condiciones de su contrato; h) EI nombramiento y
destitucion de los directivos que tuvieran dependencia directa del consejo o de alguno de
sus miembros, asi como el establecimiento de las condiciones bésicas de sus contratos,
incluyendo su retribucion; i) Las decisiones relativas a la remuneracion de los consejeros,
dentro del marco estatutario y, en su caso, de la politica de remuneraciones aprobada por
la junta general; j) La convocatoria de la junta general de accionistas y la elaboracion del
orden del dia y la propuesta de acuerdos; k) La politica relativa a las acciones o
participaciones propias; y |) Las facultades que la junta general hubiera delegado en el
consejo de administracion, salvo que hubiera sido expresamente autorizado por ella para

subdelegarlas™.

-63-



10/01/2022
Dictamen Grupo Castilla
Confidencial

5.4. CONCLUSIONES

Para cada una de las cuestiones planteadas concluimos lo siguiente:

(i) Envirtud de los preceptos anteriormente citados podemos concluir que el negocio juridico

efectuado por el érgano de administracién es nulo de pleno derecho.

Por otro lado, en cuanto a la posible proteccién de los terceros de buena fe, ndtese que nos
encontramos frente a un acto efectuado por los administradores fuera del &mbito de poder
de representacion previsto en el articulo 234.1 de la LSC. A estos efectos, el apartado 2 de
este precepto dispone que “la sociedad quedara obligada frente a terceros que hayan
obrado de buena fe y sin culpa grave, aun cuando se desprenda de los estatutos inscritos
en el Registro Mercantil que el acto no estd comprendido en el objeto social”. En virtud de
su aplicacion analdgica al presente supuesto, es posible que el negocio juridico en cuestion
siga desplegando efectos si el tercero adquirente es de buena fe y actu6 sin culpa grave. En
este sentido, habria que analizar la conducta efectuada por el oferente que adquirio las

participaciones.

(i) Los socios disconformes frente al negocio juridico podran ejercitar la accion de nulidad

frente al mismo. En este contexto, segun D. Manuel “el interés legitimo del socio puede
situarse no solo en la incidencia de la operacién sobre su participacion en el capital de la
sociedad, sino también en la circunstancia de que corresponde a los socios reunidos en
junta pronunciarse sobre el destino del activo esencial objeto del negocio juridico. Si se
les priva de esa posibilidad, se estan afectando sus intereses directos como socios de la

compania”.

Finalmente, los socios disconformes con la operacion podran ejercitar la accion individual

de responsabilidad frente a los administradores ex articulo 241 de la LSC: “quedan a salvo

las acciones de indemnizacion que puedan corresponder a los socios y a los terceros por
actos de administradores que lesionen directamente los intereses de aquellos”. En este
caso, tal y como se ha expuesto en el parrafo anterior, al ser los socios privados de
pronunciamiento sobre el empleo del activo esencial sus intereses directos, como socios de

Castilla Holding, se ven quebrantados.
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(iii) El negocio efectuado por el consejo de administracion en realidad se efectué por un
consejero al que se le otorgaron poderes para estipular la correspondiente escritura de
participaciones sociales. Por tanto, se produjo una delegacién a favor de este administrador
por parte del consejo. Notese que todo se encuentra relacionado, la junta general nombra
al 6rgano de administracion y, al mismo tiempo, este ha designado a uno de sus miembros
para que lleve a cabo un negocio juridico en nombre de la sociedad. Sin embargo, dicho
negocio juridico ha causado un perjuicio a la sociedad debido a que se trataba de una

competencia reservada exclusivamente a la junta general de accionistas.

(iv) En definitiva, la junta puede intervenir en asuntos de gestion siempre y cuando la
intervencion se refiera a una materia concreta y no haga de los administradores unos meros

auxiliares.

(v) En conclusion, el administrador al que se le han otorgado facultades de gestion para el
otorgamiento de la correspondiente escritura de compraventa de participaciones sociales
ha actuado en nombre y por cuenta del consejo de administracién, en condicion de

consejero delegado.

6. JURISPRUDENCIA

- Sentencia del Tribunal Supremo 165/2015 (Sala de lo Civil, Seccién 1%) de 1 de abril de
2015.

- Sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid (seccién 28%) 257/2010, 19 de noviembre
de 2010.

- Sentencia de la Audiencia Provincial de Madrid 298/2015 (Seccion 28), de 26 octubre de
2015.

- Sentencia de la Audiencia Provincial de Zaragoza (Seccion 5%) 885/2019, 8 de noviembre
de 2019.
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