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*Siglas y abreviaturas

Cfr.: Indica que la idea expresada se ha extraido del texto que se cita, pero no se recoge en
Sus exactos términos.

Ibid.: Indica que el trabajo que se cita es el mismo que el citado en la nota inmediatamente
anterior, coincidiendo autor, titulo y edicion. Tras esta referencia normalmente se incluye una
referencia al articulo (en caso de ser un texto legal) o la pagina de la obra que se utiliza.

Id.: Indica que el trabajo que se cita es el mismo que el citado en la nota inmediatamente
anterior, coincidiendo autor, titulo, edicion y paginas.

Op. Cit.: Hace referencia a cualquier tipo de texto citado con anterioridad (mismo autor, mismo
titulo, misma edicion) pero no de forma inmediata, puesto que hay otras notas al pie
intercaladas. Suele estar precedida por el nombre del autor o el titulo del texto y seguida por
el nimero de articulo o de pagina.

NUm.: nUmero.

Art.: Articulo.
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1.

¢Qué alternativas existen para la adquisicibn de la participacion antes citada en,
Unicamente, dicho negocio?

¢Existe el riesgo de que el negocio objeto de la adquisiciébn 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?

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 relacién con la divisién de golf adquirida?, ¢como podria
evitarse o mitigarse dicho riesgo?

¢, Cual es la principal implicacién 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?

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

¢, Cual es la diferencia principal entre una escision parcial y una segregacion?
¢, Cudl es el 6rgano competente para aprobar una modificacién estructural?

Elaborar un plan de accién 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.

En caso de estar asesorando al fondo de inversion que adquiere el 30% de la divisién
dedicada a la fabricacion y venta de zapatos de golf, explicar brevemente los puntos
principales a incluir y negociar en un pacto de socios a suscribir por el fondo de inversién
comprador, por una parte, y el Grupo vendedor, por otra parte.
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¢, Cudles son los requisitos/documentacion necesaria para poder excluir el derecho de
suscripcion preferente?, ¢ qué consecuencias tendria omitir alguno de esos requisitos?

¢ Cudl es el érgano competente para acordar la exclusion del derecho de suscripcion
preferente?



En el caso de que la oferta de Punma Corp. estableciera como una de las condiciones de
su inversién un descuento sobre el precio de cotizacion de la accidn de Zapaterias Castilla,
S.A. ¢seria posible excluir el derecho de suscripcidon preferente? Razone su respuesta.

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

En el contexto de la pregunta (4) anterior, explicar los siguientes conceptos: (a) precio
equitativo; y (b) squeeze out (compraventa forzosa) y los requisitos para poder llevar esta
dltima a cabo.
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1.

¢.Se ha adoptado la decision de venta por el érgano competente?, ¢qué potenciales
consecuencias tiene la falta de acuerdo previo de la junta?

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

Explicar la relacién entre la junta general, el 6rgano de administraciéon (indicando las
distintas formas que puede adoptar este Ultimo), el consejero delegado y los apoderados.

¢,Puede la junta general intervenir en asuntos de gestion?

¢, Puede un miembro de un consejo de administracion adoptar decisiones unilateralmente
en representaciéon del consejo? Razone su respuesta.
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Introduccion:

Por la presente pretendo analizar y responder las distintas cuestiones planteadas en torno al
grupo Castilla, asi como realizar una valoracién final sobre las conclusiones que pueda
obtener con el informe.

En primer lugar, para entender el contexto en el que se plantean las cuestiones, vamos a
realizar un pequefio analisis de los hechos del caso.

Antecedentes:

El grupo Castilla (en adelante “el Grupo”) comenzo6 su actividad en 1952, cuando Don Aurelio
Castilla fund6 Zapaterias Castilla, S.A. (en adelante “Zapaterias Castilla”) de fabricacion y
venta de calzado. Tras varias generaciones en el negocio de fabricacién y venta de calzado,
Zapaterias Castilla, decidio diversificar sus fuentes de ingresos con la creacién de Calzado
Deportivo Castilla, S.L.U. (en adelante “Calzado Deportivo Castilla”) filial integramente
participada por Zapaterias Castilla y dedicada a la produccion y comercializacion de zapatillas
deportivas.

La década pasada, Calzado Deportivo Castilla, decidié crear una division para la venta y
fabricacion de zapatos de golf que ha tenido un gran éxito en los Gltimos afios. En este sentido,
la matriz del Grupo es una sociedad holding, Castilla Holding, S.A. (en adelante “Castilla
Holding”) controlada por distintos miembros de la familia del fundador.

Por su parte, en enero de 2018 Zapaterias Castilla, entr6 a cotizar en la bolsa de Madrid.
Actualmente, el capital social de dicha filial se encuentra dividido en 25.000.000 de acciones,
todas ellas admitidas a cotizacién y con un valor nominal de 0,80 euros. Su composicién
accionarial es la siguiente: Castilla Holding es titular del 40%, Caixabank es titular de un 15%
y existe un free float del 45% restante.

Continuando con el proceso de expansion del Grupo, en 2020 Castilla Holding adquirio el 40%
de Honmas S.L., sociedad dedicada a la fabricacién y venta de material deportivo desde su
fabrica de Alicante, siendo el 60% restante propiedad del Grupo Diadoras.

Finalmente, cabe mencionar, que en enero de 2016 se inicié un procedimiento penal contra
Calzado Deportivo Castilla y contra algunos accionistas de Castilla Holding por unas
subvenciones estatales otorgadas en el afio 2015 a aquella, para el desarrollo de unas
zapatillas running con podometro incorporado, que presuntamente no fueron destinadas al
proyecto antes citado. Dicho procedimiento suspendié a su vez el procedimiento sancionador
iniciado previamente por la administracion contra Calzado Deportivo Castilla al hilo de los
hechos descritos. En la actualidad, el procedimiento penal se encuentra en una fase de
instruccién, sin que dichos accionistas significativos hayan cesado en su condicion de
investigados.



Secciéon A

En este primer apartado se plantean cuestiones en torno a la intencion de un fondo de
inversion de adquirir el 30% de las participaciones de la parte del negocio dedicada a la
fabricacion y venta de zapatos de golf.

Por su parte, en las reuniones mantenidas entre el fondo y los directivos de Zapaterias
Castilla, se ha puesto de manifiesto, por la repercusién que puede tener en la operacion, la
existencia de contratos laborales entre miembros de la familia Castilla y Calzado Deportivo
Castilla, si bien Don Alfredo Castilla, nieto del fundador, y contratado en noviembre de 2015
como ingeniero responsable del equipo de desarrollo en Calzado Deportivo Castilla, es el
Unico que presta servicios en relacion con la division de golf.

Sabiendo esta informacién se pregunta lo siguiente:

1.- ;Qué alternativas existen para la adquisicién de la participacién antes citada en,
Unicamente, dicho negocio?

Antes de nada, es importante decir para estructurar la operacion, que la intencién del fondo
de inversidn es adquirir Gnicamente una participacién del 30% en la division dedicada a la
venta y fabricacion de zapatos golf (en adelante “Division de Golf”). Por ello, la opcién de
adquirir el 30% de las participaciones de la filial Calzado Deportivo Castilla, quedaria
descartada, pues en ese caso estaria adquiriendo el 30% del negocio total y no sélo de la
Division de Golf.

De igual forma, sucede en el caso de que se opte por la compraventa directa de los activos
correspondientes a la Division de Golf, pues en ese caso se estaria adquiriendo la propiedad
de los activos fisicos, y como hemos dicho, la intencién del fondo no es hacerse con los activos
gue forman parte de la Divisibn de Golf sino la de adquirir un nimero concreto de
participaciones de la misma, para sacarles un rendimiento econémico

Descartada la idea de una compraventa directa, la Unica opcion plausible que se plantea para
adquirir el 30% de la Division de Golf, es separa la unidad patrimonial de la Division de Golf,
para posteriormente efectuar la compraventa de las participaciones.

En este sentido, es que Calzado Deportivo Castilla, constituya una sociedad vehiculo, a la
gue vamos a llamar NewCastilla, S.L. (en adelante “NewCastilla”) a la que transfiera la unidad
patrimonial de la Division de Golf, para que posteriormente el fondo de inversion adquiera las
participaciones.

Esta separacion, se puede realizar de muchas maneras, para analizarlas tendremos que
acudir a la Ley 3/2009, de 3 de abril, en la que se regula las operaciones de madificacion
estructural en las sociedades mercantiles (en adelante “LME”). En este contexto existen tres
alternativas:

a) Escision Parcial

El Titulo 1l de la LME define en su articulo 70 la escision parcial como “el traspaso en bloque
por sucesion universal de una o varias partes del patrimonio de una sociedad, cada una de
las cuales forme una unidad econ6mica, a una o varias sociedades de nueva creacion o ya
existentes, recibiendo los socios de la sociedad que se escinde un nimero de acciones,



participaciones o cuotas sociales de las sociedades beneficiarias de la escision proporcional
a su respectiva participacion en la sociedad que se escinde y reduciendo ésta el capital social
en la cuantia necesaria.™

A partir de la redaccion de dicho articulo, Calzado Deportivo Castilla, como sociedad
escindida, podra transferir la unidad patrimonial de la Division de Golf a NewCastilla,
recibiendo a cambio Zapaterias Castilla, como socio unico de la sociedad escindida, un
namero de participaciones proporcional a su participaciéon en Calzado Deportivo Castilla y
reduciendo esta a su vez, su capital social.

Una vez escindida la unidad de venta y fabricacion de zapatos golf y traspasada a NewCastilla,
el fondo podra efectuar la compraventa del 30% de las participaciones de NewCastilla, cuyo
patrimonio, Unicamente estard compuesto por la unidad patrimonial de la Divisiébn de Golf
escindida y cuyo socio Unico sera Zapaterias Castilla. Para efectuar la compraventa de
participaciones, lo mas comun es que el fondo constituya una sociedad vehiculo, en este caso
la llamaremos Newlnvest, S.L. (en adelante “NewlInvest”) que serd la que finalmente adquiera
las participaciones.

b) Segregacion

El articulo 71 de la LME, define la segregacion como “el traspaso en bloque por sucesién
universal de una o varias partes del patrimonio de una sociedad, cada una de las cuales forme
una unidad econémica, a una o varias sociedades, recibiendo a cambio la sociedad segregada
acciones, participaciones o cuotas de las sociedades beneficiarias.” 2

Esta alternativa es similar a la anterior con la Unica diferencia de que, en este caso, sera la
sociedad y no los socios los que reciban las participaciones de la sociedad beneficiaria. En
otras palabras, serd Calzado Deportivo Castilla como sociedad segregada y no Zapaterias
Castilla, la que reciba las participaciones de NewCastilla.

c) Aportacién no dineraria o filializacion:

El ultimo caso, y a priori el que puede resultar méas sencillo, es que Calzado Deportivo Castilla
constituya la sociedad vehiculo (NewCastilla) mediante una aportacion de los activos que
conforman la Divisién de Golf (aportacidn no dineraria). La sociedad también puede comprar
una sociedad vehiculo ya existente y realizar la aportacion no dineraria.

La diferencia que existe con respecto a la segregacion, es que el patrimonio no se transmite
por sucesién universal, y por tanto obliga a recabar consentimientos individuales en relacién
con todas las relaciones juridicas reciprocas transmitidas.® Si bien es cierto que esta figura no
se encuentra regulada de forma especifica en la LME, nada impide que pueda optarse por
esta figura en vez de las otras, pues no existe ninguna norma que imponga la observancia de
un procedimiento especifico.

1 Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles, Art.70, BOE nim.82, de 4 de
abril de 2009. [Disponible en la web oficial de la Agencia Estatal Boletin Oficial del Estado].

2 |bid.: art 71.
3 Cfr. Garcia Herrero, J.: “¢ Segregacion o Filializacién?”. En Comentarios Juridicos, Derecho Societario, 2015.



Con estas tres alternativas, el fondo podré adquirir el 30% de las participaciones de la Division
de Golf. No obstante, teniendo en cuenta, que el objetivo del fondo es conseguir el maximo
rendimiento econémico de la Division de Golf, podriamos descartar la opcién de la constitucion
de NewCastilla a través de la aportacion no dineraria de los activos, puesto que con esta
operacidbn no se transmitirian de forma automatica aspectos claves para obtener el
rendimiento econémico que el fondo pretende (el personal de la Division de Golf, el Know how
o la organizacion de la Division de Golf).

Por todo ello, las dos opciones factibles a tenor del interés del fondo son la segregacion y la
escision parcial, dénde las relaciones juridicas se transmiten de forma automatica por
sucesion universal.

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

En relacion con los hechos descritos en los antecedentes, se plantea la posibilidad de que la
unidad patrimonial de la Division de Golf se traspase a NewCastilla para la posterior
adquisicion del 30% de las participaciones por parte del fondo, herede la eventual
responsabilidad penal y/o civil asociada del presunto fraude de las subvenciones.

El articulo 130.2 del Cédigo establece que “la transformacion, fusion, absorcioén o escision de
una persona juridica no extingue su responsabilidad penal, que se trasladara a la entidad o
entidades en que se transforme, quede fusionada o absorbida y se extendera a la entidad o
entidades que resulten de la escision. El Juez o Tribunal podra moderar el traslado de la pena
a la persona juridica en funcién de la proporcion que la persona juridica originariamente
responsable del delito guarde con ella.” 4

Asimismo, la jurisprudencia ha querido matizar la transmision de responsabilidad entre
personas juridicas. En este sentido, la Audiencia Nacional, Seccién 42, Sala de lo Penal, en
el auto n° 26/2019 de 30 de abril de 2019, se ha pronunciado en los siguientes términos
acerca de la redaccion del articulo 130.2 del Cdodigo Penal: “el legislador debié matizar la
redaccion del citado precepto, a fin de delimitar la transmisién de la responsabilidad penal
entre las entidades participes de la operacién societaria de que se trate, a los supuestos de
fraude o similares, en los que la misma se lleva a cabo con la finalidad de eludir las
responsabilidades penales o civiles derivadas del delito de las entidades sucedidas” (FJ 6°). °

Si extrapolamos este analisis, la clave sera valorar si efectivamente transmisién de la Division
de Golf se hizo con el objetivo de eludir una presunta responsabilidad por el fraude de las
subvenciones.

4 Cfr. Ley Organica 10/1995, de 23 de noviembre, del Codigo Penal. art 130.2. BOE» nim. 281, de 24 de noviembre de 1995.
[Disponible en la web oficial de la Agencia Estatal Boletin Oficial del Estado].

5 Auto de la Audiencia Nacional, Sala de lo Penal, Seccion 42, nim. 246/2019 de 30 de abril de 2019. [Web oficial del poder
judiciall].



Como sabemos, la division transmitida se dedica a la fabricacion y venta de zapatos de golf.
Teniendo en cuenta esto, parece poco probable que exista una relacion entre la mismay las
subvenciones estatales recibidas por la sociedad transmitente Calzado Deportivo Castilla para
el desarrollo de las zapatillas running con poddémetro incorporado. En consecuencia, no
parece que existan indicios de que la operacion de escisidén parcial o de segregaciéon de la
Divisién de Golf se haya llevado a cabo con el objetivo de eludir una eventual responsabilidad.

Sin embargo, aun cuando la escision parcial o de segregacion no se haya realizado con el fin
de eludir responsabilidades penales, la Division de Golf escindida no quedara exonerada de
automaticamente de una eventual responsabilidad penal (y/o civil asociada) de Calzado
Deportivo Castilla. En ese caso y a tenor de la segunda parte del articulo 130.2 del Codigo
Penal, el Juez o Tribunal moderara su responsabilidad teniendo en cuenta que la Division de
Golf no guarda relacién alguna con las subvenciones estatales recibidas por Calzado
Deportivo Castilla.

Al hilo de este andlisis podemos responder a la segunda pregunta que se plantea, pues es en
el caso de que se produzca la escision o la segregacién, y se condene a Calzado Deportivo
Castilla, la Division de Golf ya no formara parte de esta y aunque puede tener responsabilidad,
tal y como hemos visto, la misma quedara mitigada.

Si bien es cierto que la opcion que parece mas efectiva, para evitar heredar una posible
responsabilidad penal, es la filializacion, pues como sabemos en ese caso las relaciones
juridicas no se transmitiran de forma automatica siendo necesario el consentimiento individual
(no hay sucesién universal), ya hemos visto que esta opcién no seria la mejor a tenor del
interés econdmico del fondo

Analizando, las dos opciones por ello plausibles, parece que resultaria mejor opcion la
escision parcial, pues en caso de una eventual responsabilidad de Calzado Deportivo Castilla,
NewcCastilla estaria participada por Zapaterias Castilla, y no por aquella, lo que en todo caso
mitigaria mucho mas la posible responsabilidad de la Division de Golf.

3.- El fondo de inversién adquirente preferiria _excluir_a los trabajadores que son
miembros de la familia Castilla de la operacion, sexiste 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 reclamacién en relacién con la divisiéon de golf
adguirida?, ;,cémo podria evitarse o mitigarse dicho riesqo?

Como sabemos existen diversos miembros de la familia Castilla que mantienen contratos
laborales con Calzado Deportivo Castilla, si bien sélo D. Alfredo Castilla, nieto del fundador
presta servicios en la Division de Golf. Estos trabajadores a excepcion de D. Alfredo, no
forman parte de dicha division del negocio por lo que no se verian afectados ni por la escisién
ni por la posterior compra de participaciones por parte del fondo.

Por ello, respecto a este primer bloque podemos concluir que al no verse afectados no podran
reclamar nada al fondo de inversion (ya sea directamente o través de Newlinvest).

No obstante, para el caso de D. Alfredo Castilla seria distinto. Para analizar sus posibles
actuaciones, debemos primero acudir al articulo 44 del Estatuto de los Trabajadores que trata
sobre la sucesion de empresa. En dicho articulo se estipula, que “el cambio de titularidad de
una empresa, de un centro de trabajo o de una unidad productiva autbnoma no extinguira por



si mismo la relacion laboral, quedando el empresario subrogado en los derechos y
obligaciones laborales y de Seguridad Social del anterior...”. Por ello, “existe sucesiéon de
empresa 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
econdmica, esencial o accesoria.” °

En este sentido, si tenemos en cuenta que la Divisibn de Golf es una unidad econémica
independiente con una maquinaria y organizacion adecuada para llevar a cabo su actividad,
la sociedad vehiculo NewCastilla, se subrogara en el contrato de D. Alfredo, pues se trata de
un supuesto de sucesion de empresa.

No obstante, la clave esta en preguntarse si esta obligacioén en la que se subroga NewCastilla,
también es una obligacién en la que el fondo deba subrogarse.

Anteriormente hemos comentado que el Unico objetivo del fondo es hacerse con la titularidad
de una parte de NewCastilla para sacarle una rentabilidad. En ningin caso, tiene como
objetivo gestionar la actividad de la la Division de Golf escindida. Juristas, como Lourdes
Martin Flérez, abogada de Uria Menéndez, reflexionan sobre el concepto de sucesion de
empresas del articulo 44 del ET, llegando a la conclusion de que la verdadera sucesion de
empresa no se produce por un cambio en la propiedad de los bienes, sino por un cambio en
la capacidad de gestién y direccion de los mismo, es decir, un cambio en la titularidad de la
explotacién. Dicho cambio, puede producirse con fundamento en cualquier titulo juridico inter
Vivos y mortis causa, pero debe suponer un cambio de empleador que permita la continuidad
de la actividad de la empresa. ’

Por consiguiente concluye el autor que “la jurisprudencia ha venido entendiendo, no sin ciertas
vacilaciones iniciales, que la adquisicion o transmisién de acciones o participaciones de una
sociedad se encuentra excluida del supuesto de hecho del articulo 44 del ET, al no alterarse
formalmente la titularidad de la empresa como consecuencia del mantenimiento de la
personalidad juridica de la sociedad.” 8

En virtud de dicho andlisis, al no producirse un cambio en la gestion o explotacién del
patrimonio de NewCastilla, no estamos ante una verdadera sucesién de empresa y el fondo
(a través de Newlnvest) no tendra que subrogarse en los contratos de los trabajadores de la
Divisién de Golf afectados por la compraventa.

Podria en cualquier caso también, justificarse por el hecho de que D. Alfredo Castilla, es un
ingeniero contratado por Calzado Deportivo Castilla para encargarse del equipo de desarrollo,
y que por tanto no entra dentro del &mbito que engloba la unidad econémica de la Division de
Golf afectada por la transmisién, que como sabemos se dedica a la venta y fabricacién de
zapatos de golf.

6 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. Art.44. BOE nim. 255, de 24 de octubre de 2015. [Disponible en la web oficial de la Agencia Estatal Boletin Oficial
del Estado].

7 Cfr. Martin Florez, L.: “La sucesién de empresa. reflexiones sobre la significativa y esperada reforma del articulo 44 del estatuto
de los trabajadores”. Actualidad Juridica Uria Menéndez N°1/2002, p.26.

81d.



Sea por uno u otro motivo, podemos entender que en el caso de producirse una escision de
Division de Golf no hay una obligacion de subrogacion en el contrato de D. Alfredo Castilla.

Teniendo en cuenta esta informacion, en el supuesto de que, como consecuencia de la
compraventa, Calzado Deportivo Castilla decide despedir a D. Alfredo justificando el despido
como un despido organizativo por causas objetivas, ° y posteriormente el despido es
calificado como improcedente!®, D. Alfredo no podra reclamar nada justificando una
subrogacion contractual como consecuencia de la transmision de la Division de Golf.

4.- ;Cual es laprincipal implicacién de llevar a cabo una modificacién estructural frente
a la adquisicion directa de activos y/o acciones/participaciones?, s,qué consecuencias
tiene optar por una u otra alternativa?

Si analizamos las implicaciones para el fondo, hay que tener en cuenta que su intencion es
adquirir una participacién en el negocio, para sacar un rendimiento econémico.

En este sentido, en caso de optar por la compra directa del 30% de las participaciones (“Share
Purchase Agreement”) de Calzado Deportivo Castilla, este no cumpliria su objetivo de adquirir
Unicamente el 30% de las participaciones de la Division de Golf, pues estaria adquiriendo la
propiedad del 30% de todo el negocio.

Por su parte en caso de optar por la compraventa directa de los activos (“Asset Purchase
Agreement”), el fondo Unicamente se haria con la propiedad de la maquinaria y de los equipos
para la fabricacion y venta de zapatos de golf. Sin embargo, como hemos dicho el fondo no
quiere adquirir la propiedad de estos activos, sino controlar una parte de las participaciones
de la Division de Golf para sacarle un rendimiento econémico.

En consecuencia, la solucion para que el fondo cumpla sus objetivos es acudir a una escision
parcial o segregacion, donde una vez constituida NewCastilla y separada y transmitida la
Divisién de Golf (como unidad econémica independiente) se podra cumplir su objetivo de
adquirir el 30% de la Division de Golf a través de su sociedad vehiculo Newlnvest.

Ademads, si acudimos a la escisibn parcial, el riesgo de incurrir en una eventual
responsabilidad penal para el fondo es mucho menor, puesto que como hemos analizado
previamente, ya no solo por el hecho de que la Divisién de Golf escindida, no parece estar
relacionada con el fraude subvenciones, sino porque en caso de que se haya optado por la
escision, la Division estard participada por Zapaterias Castilla, y no por el  eventual
responsable penal; Calzado Deportivo Castilla.

En contraste, si se opta por adquirir directamente el 30% de las participaciones o los activos
de Calzado Deportivo Castilla, en caso de que se conde a esta Ultima las posibilidades de que
la Division de Golf (no separada) sea condenada son mucho mayores.

9 Cfr. Estatuto de los Trabajadores Op.cit.: Arts. 52.c y 53.1.
10 Cfr. Ibid.: Art. 56.



4.- ;Qué proteccion tienen los acreedores en caso de llevarse a cabo una modificacion
estructural y cual es el motivo principal de dicha proteccion?

En toda operacion de reestructuraciéon empresarial como pueden ser la escision parcial o la
segregacion existe un régimen para proteger el derecho de crédito que tenga una persona
frente a la sociedad.

En este sentido, la LME recoge un sistema de proteccion para acreedores cristalizado a través
de distintos instrumentos juridicos como puede ser el derecho de oposicion de los acreedores
sociales, la responsabilidad solidaria de determinados sujetos intervinientes o afectados por
la operacion, o el derecho de informacién. !

Autores como el profesor de Derecho Mercantil Fernando Vives Ruiz, reflexionan acerca de
estos mecanismos de proteccién concluyendo que, si bien es cierto que el régimen de
responsabilidad y el derecho de oposicion, tiene un cardcter puramente protector pues
influyen directamente en la satisfaccion del derecho de crédito, el derecho de informacion no
afectamente directamente al crédito y sus garantias, sino que se trata de un mecanismo que
asiste al deudor. 2

En este caso, al tratarse de una escision parcial 0 una segregacion, se aplicara el régimen de
proteccién de acreedores sociales regulado en el articulo 73.1 de la LME, (que se remite al
régimen de proteccién de acreedores en caso de fusion).

El derecho de oposicion de acreedores sociales

Analizando, uno de estos mecanismos de proteccién como puede ser el derecho de oposicién
regulado en el articulo 44 de la LME, cabe mencionar, que se trata de un derecho del que
podran valerse aquellos acreedores cuyo crédito hubiera nacido con anterioridad a la fecha
de insercion del proyecto de madificacion estructural, en la pagina web de la sociedad o
anterior al deposito del mismo en el Registro Mercantil competente, sin que en ninguno de los
caso el crédito se halle vencido en ese momento. En el caso de que el proyecto no haya sido
ni insertado ni depositado, “la fecha de nacimiento del crédito debera ser anterior a la fecha
de publicaciéon del acuerdo de escision o de la comunicacién individual de ese acuerdo al
acreedor”. **

Asimismao, dice la ley, que quedaran excluidos aquellos acreedores cuyo crédito “se encuentre
ya suficientemente garantizado™*, siempre y cuando cubra el crédito del que la sociedad es
responsable en su dimension objetiva y temporal. Dicha garantia, segun la doctrina
mayoritaria podra ser de cualquier clase ya sea de indole personal (fianza civil o mercantil o
el aval bancario) de indole real (hipoteca o prenda) o de naturaleza atipica, siempre y cuando
el acreedor acepte la garantia que se le ofrece. *°

11 Cfr. Vives Ruiz, F.: “Mecanismos de proteccion de accionistas y acreedores en la Ley 3/2009 sobre modificaciones
estructurales”, Revista cuatrimestral de las Facultades de Derecho y Ciencias Econdémicas y Empresariales, ICADE, n° 83-84,
p.45.

12 Cfr. Ibid.: p.448.

13 Cfr. Ley de Modificaciones Estructurales, Op. Cit.: Art. 44.2.
¥ d.

15 Cfr. Vives Ruiz, F., Op. Cit.:p.468.



De este modo, la intencion del legislador en torno a legitimidad para ejercer dicho derecho es
clara: el crédito no debe estar vencido, debe ser anterior al momento en el que el acreedor
pudo conocer publicamente la escision parcial de la sociedad frente a la que ostenta su
derecho de crédito y no debe estar garantizado por la sociedad u ofrecida, no es aceptada por
el acreedor.

Respecto a la forma de ejercicio del derecho, la LME no regula nada al respecto, sin embargo,
para Vives el consenso de la doctrina mayoritaria, es que se realice una declaracién unilateral
de voluntad de caracter recepticia y de naturaleza necesaria, que debera dirigirse a la
sociedad deudora, sin que su ejercicio requiera ninguna forma especifica. 16 Por su parte, el
plazo (que ser& de prescripcion y no de caducidad) para ejercitar el derecho de oposicion sera
de un mes, desde la fecha de publicacién del tltimo anuncio del acuerdo en el que se apruebe
la modificacién estructural o en caso de comunicacion por escrito a socios y acreedores, desde
el envio de la misma al ultimo de los acreedores. Durante ese plazo, no se podra efectuar la
operaciéon de modificacién estructural, con independencia de que los acreedores hagan valer
su derecho de oposicion.’

Por consiguiente, en el supuesto de que alguno de los acreedores legitimados decida ejercer
dicho derecho en el tiempo y la forma establecida, dice la ley que la operacién societaria “no
podra llevarse a efectos, hasta que la sociedad presente garantia de a satisfaccion del
acreedor 0, en otro caso, hasta que notifique a dicho acreedor la prestacion de fianza solidaria
en favor de la sociedad 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”. 18

No obstante, en caso de que se lleve a cabo la operacion a pesar del ejercicio de dicho
derecho y sin que la sociedad hay prestado garantia suficiente, el acreedor o acreedores
afectados que hubieran ejercitado su derecho de oposicién, podran solicitar al Registro en el
gue se haya inscrito la operacién de modificacién estructural, que haga constar por nota al
margen de la inscripcién practicada, su derecho de oposicién. El Registrador, practicara dicha
nota siempre que el solicitante acreditase haber ejercitado en tiempo y forma su derecho.
Dicha comunicacién se cancelara a los 6 meses, salvo que con anterioridad se haya hecho
constar por anotacion preventiva, la interposicién de demanda ante el Juzgado de lo Mercantil
contra la sociedad. °

Régimen de responsabilidad solidaria por las obligaciones incumplidas

El articulo 80 de la LME, regula la responsabilidad solidaria de la sociedad beneficiaria y, si
subsistiera, la sociedad escindida, para aquellos casos en los que las obligaciones asumidas
por la beneficiaria resulten incumplidas con tope en el importe del activo neto atribuido en la
escision.

Sin embargo, no parece un mecanismo muy Util para este caso concreto, si tenemos que en
cuenta que estamos ante una escision o segregacion en favor de una filial integramente

16 |pid.: p.467.

17 Cfr. Ley de Modificaciones Estructurales, Op. Cit.: Art. 44.1.
18 |bid.: art 44.3.

19 Cfr. Ibid.: art 44.4.



participada ya sea por Zapaterias Castilla en el caso de la escision parcial o por Calzado
Deportivo Castilla en el caso de la segregacion.

En ambos casos, el responsable al final seria el mismo por lo que no parece un mecanismo
muy eficaz para que los acreedores puedan ver satisfecho su crédito.

Derecho de informacion

Tal y como hemos comentado anteriormente no se trata de un instrumento de proteccion de
su crédito per sé, sino mas bien de un derecho reconocido a los acreedores en el articulo 43
de la LME, que le asiste en el caso de producirse una operacion de modificacion estructural.

En concreto dicho articulo, establece que en el caso de que se alcance un acuerdo para llevar
a cabo una modificacion estructural como puede ser la escision parcial, este, debera
publicarse en el BORME (“Boletin Oficial del Registro Mercantil’) y en uno de los diarios de
gran circulacion de las provincias en las que cada una de las sociedades tenga su domicilio.
Asimismo, en el anuncio debera constar el derecho de los acreedores para obtener el texto
integro del acuerdo adoptado y del balance de la operacion de maodificacién estructural, junto
con el derecho de oposicion que como acreedores les corresponde. 2

Sin perjuicio de lo mencionado anteriormente, no sera necesario la publicacién del acuerdo
en el caso de que se les haya comunicado individualmente por escrito a todos los acreedores,
siguiendo un procedimiento que asegure su recepcién en el domicilio de los acreedores que
figure en la documentacion de la sociedad. %

En definitiva, lo que se busca es que el acreedor esté informado de la operacién de
modificacion, y de los derechos que puede ejercitar para poder salvaguardar su crédito frente
a la sociedad.

6.- /Cudl es la diferencia principal entre una escisién parcial y una segregacion?

La escision parcial y la segregacion son dos modalidades de modificacion estructural de una
sociedad reguladas en los articulos 70 y 71 del Titulo Ill de la LME sobre la escision. 2

La diferencia entre ambas modalidades se encuentra en el destinario de las acciones o
participaciones de la sociedad beneficiaria. En el caso de la escision parcial, la sociedad
beneficiaria de la unidad econdémica, trasmitiria las acciones o participaciones a los socios de
la sociedad escindida, en proporcion a su respectiva participacién en la misma, y por lo tanto
la nueva sociedad pasara a ser “hermana” de la sociedad escindida. No obstante, en el caso
de la segregacion, las acciones o participaciones se transmitiria a la sociedad segregada y no
a los socios de la misma, siendo por tanto la nueva sociedad “hija” y no “hermana” de la
sociedad escindida.

Extrapolando este analisis al caso que nos ocupa, si se decide estructurar la operacién con el
fondo de inversion a través de una escision parcial, Zapaterias Castilla como socio Unico de

20 Cfr. Ibid.: Art. 43.

2 d.

22 Cfr. Ley de Modificaciones Estructurales, Op. Cit.: Art.70 y 71.
2 Cfr. Garcia Herrero, J. Op. Cit.



la sociedad escindida, sera quien reciba el 100% de las participaciones de NewCastilla una
vez efectuada la operacion. Sin embargo, en caso de optar por la segregacién, Calzado
Deportivo Castilla, como sociedad segregada sera quien reciba las participaciones de
NewCastilla y por tanto quien se convierta en su socio Unico.

Como ya hemos analizado en la primera pregunta, la elecciéon de una u otra alternativa,
dependera de como se desee estructurar la operacion con el fondo de inversién. Una vez
realizada la escision parcial, Zapaterias de Castilla, como socio Unico de NewCastilla y por
tanto legitimo propietario de la Division de Golf escindida, ser4 quien venda el 30% de la
misma al fondo. No obstante, si se opta por la segregacion, sera Calzado Deportivo Castilla,
quien una vez realizada, se convierta en socio Unico de NewCastilla y propietario de la Division
de Golf, venda las participaciones al fondo a través de su vehiculo Newlnvest.

7.- /. Cudl es el 6rgano competente para aprobar una modificacién estructural?

Tal y como indicia el articulo 160 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital (en
adelante “TRLSC”), una de las competencias de la junta general de socios de una sociedad,
es deliberar y acordar una posible modificacion estructural como puede ser una escision
parcial o una segregacion, lo que a su vez supone una modificacion de los estatutos sociales
de la misma. Para la aprobacién de dicha de modificacién, dice la ley, que sera necesario “el
voto favorable de méas de la mitad de los votos correspondientes a las participaciones en se
divida en capital social.” %

No obstante, no tiene mucho sentido que se apruebe en junta general una modificacion
estructural en la que la sociedad beneficiaria, es una filial integramente participada.

De este modo, se plantea la duda de si existe algiin mecanismo que acorte el proceso de
aprobacién en junta general. En este sentido, el articulo 49 de la LME, regula un supuesto
especial de fusion como es la absorcion de una sociedad integramente participada. Dicho
articulo estipula que, para aquellos supuestos en los que la sociedad absorbente fuese titular
ya sea de forma directa o indirecta de las acciones o participaciones sociales en que se divida
el capital social de la sociedad absorbida, la operacion podra llevarse a cabo sin algunos
requisitos como puede ser la aprobacion de la fusiéon por la junta general de la sociedad
absorbida. ?°

Si bien es cierto que el articulo, Gnicamente habla de la fusion el articulo 52 de la LME, hace
extensivo este andlisis a la fusién en cualquiera de sus clases. Asimismo, el articulo 73.1 de
la LME estipula que: “la escision se regira por las normas establecidas para la fusion en esta
Ley, con las salvedades contenidas en este Capitulo, entendiendo que las referencias a la
sociedad resultante de la fusion equivalen a referencias a las sociedades beneficiarias de la
escision.” 26

2 Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Arts. 160 y 199, BOE nim. 161, de 03 de julio de 2010. [Disponible en la web oficial de la Agencia Estatal Boletin Oficial del
Estado].

%5 Cfr. Ley de Modificaciones Estructurales, Op. Cit.: Art.49.
2 |bid.: Arts. 73 y 52.



En consecuencia, las disposiciones del articulo 49 se aplicaran a las modalidades de escision
parcial y segregacion, reguladas en el Titulo Il de la ley sobre escisiones. Este propésito de
aplicar la simplificacion de requisitos en las sociedades integramente participadas se cristaliza
a su vez, a través del articulo 78 bis. En dicho articulo, se establece, que, en el caso de
escision por constitucion de nuevas sociedades, en las que los socios de la sociedad escindida
sean a su vez los titulares de las acciones o participaciones de la nueva sociedad, no sera
necesario el informe de los administradores sobre el proyecto de escision, ni el informe de
expertos independientes, asi como tampoco el balance de escision. #’

Extrapolando dicho analisis al caso que nos ocupa, hay que tener en cuenta que NewCastilla
sera una filial integramente participada por lo que parece razonable que hagamos extensiva
la aplicacion del articulo 49 de la LME.

Por consiguiente, podemos concluir que, de producirse una segregacion o una escision parcial
en favor de NewCastilla, dicha operacién podra realizarse sin ser aprobada por la junta general
de Calzado Deportivo Castilla. En este sentido, aunque la ley no dispone cual sera el 6rgano
competente en esos casos, es de suponer que valdra con la aprobacién por parte del 6rgano
de administracién de la sociedad escindida. No obstante, desde el punto vista de la filial si
sera necesario la aprobacién de la operacién por parte de la junta general.

8.- Elaborar un plan de accidon sumario indicando la estructura actual del Grupo v la
estructura resultante después de la reestructuracion necesaria para articular la
adquisicion, asi como las operaciones a realizar

A) Estructura Actual del Grupo Castilla:
La estructura actual del Grupo Castilla la conforman las siguientes sociedades:

e La sociedad matriz que ostenta la propiedad y a su vez gestiona las acciones y
participaciones del resto del Grupo, es Castilla Holding, S.A., cuyo capital social esta
controlado por las distintas ramas familiares que descienden del fundador, D. Aurelio
Castilla.

e La sociedad principal del Grupo es Zapaterias Castilla, S.A., fundada por D. Aurelio
en 1952 y que dio origen al mismo. La sociedad, que, desde septiembre de 2018,
cotiza en bolsa, tiene un capital social dividido en 25.000.000 de acciones con un valor
nominal de 0,80€ y estructurado de la siguiente forma: Castilla Holding, S.A. es titular
del 40% de las acciones, Caixabank es titular del 15% de las acciones y el 45%
restante esta controlado por diversos accionistas minoritarios (free float).

e Calzado Deportivo Castilla, S.L.U., es una filial de Zapaterias Castilla, S.A.
integramente participada por esta, dedicada a la produccién y comercializacion de
zapatillas deportivas, y que cuenta entre sus departamentos con una division de venta
y fabricacion de zapatos de golf.

27 Cfr. Ibid.: Art. 78 bis.



e 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.

En el siguiente esquema puede verse la estructura actual del Grupo Castilla:

Castilla Holding, S.A.

Honmas, S.L. Zapaterias Castilla,
S.A.

Calzado
Deportivo

Castilla, S.L.U.

B) Reestructuracion del Grupo Castilla:
1. Operacién de Compraventa del 30% de las participaciones de la Division de Golf.

Antes de nada, es importante mencionar que, en adelante, hablaremos del “Vendedor” para
referirnos a Zapaterias Castilla (si se opta escision parcial) o a Calzado Deportivo Castilla (si
se opta por la segregacién) como socio unico titular de las participaciones de NewCastilla, y
del “Comprador” para referirnos a Newlnvest (vehiculo creado por el fondo). Ambos a su vez,
seran referidos como las “Partes”.

Aclarado este concepto la operacion de compraventa se efectuara siguiendo estos pasos 2.

a) En primer lugar, un “Non Disclosure Agreement "(NDA), es decir, un acuerdo de
confidencialidad suscrito entre el Comprador y el Vendedor, que tiene como objeto la
informacion que sera compartida por las Partes, y cuyo acceso estara restringido a
terceros.

b)  Una vez suscrito el acuerdo de confidencialidad, y planificada la operacion, las Partes
suscribiran una “Letter of Intention” (LOI), es decir una primera oferta no vinculante
gue contiene los compromisos de las Partes que mas tarde se formalizaran.

2 Gonzalez Varadé, P.: “Los 10 pasos de una adquisicion (Fusiones y Adquisiciones)”, ilp Abogados, 2019.
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c) Aceptada la LOI, comienza una de las tareas mas conocidas en este tipo de
operaciones, la “Due Diligence”. En esta fase, se analizara de forma exhaustiva la
situacion econémica financiera, laboral, fiscal, judicial de la compafiia, (en este caso
de la Division de Golf transmitida) para observar los posibles riesgos que puede
implicar llevar a cabo la operacion. El informe que se redacte serd clave, pues del
mismo dependera la redaccién de los siguientes documentos.

d) Tras estas fases previa, se suscribird el contrato de compraventa o “Share Purchase
Agreement” (SPA) por el que NewCastilla transmitiré el 30% de sus participaciones a
Newlnvest. En dicho contrato, se debera incluir una descripcion de la operacién en la
gue se identifique a las partes, el objeto de la compraventa, el precio. Asimismo, se
deberan incluir las manifestaciones del Vendedor, es decir unas declaraciones “de
ciencia, no de voluntad ” 2%, en las que se describan las principales caracteristicas de
NewCastilla, estos es que no haya pleitos pendientes, que los balances hayan sido
elaborados conforme a las normas legales, que no haya bienes de la sociedad
embargados, etc. En caso, de que las mismas sean falsas, el contrato podra ser
impugnado por el Comprador, obligando al Vendedor a indemnizarle, normalmente por
alguno de los remedios previstos en las clausulas del contrato.

Siguiendo en esta linea, se deberan también incluir las garantias del Vendedor
respecto por contingencias fiscales, en las que el Vendedor afirme que la sociedad
vendida esta al corriente de pago de toda clase de impuestos, comprometiéndose a
abonar cualquier cantidad debida cuyo hecho imponible fuese anterior a la
compraventa y por reclamaciones de terceros, para asegurarse que el Vendedor
asuma cualquier deuda de NewCastilla frente a terceros, no expresamente computada
en la valoracion de la empresa. Este tipo de clausulas son cominmente conocidas
como “Representations&Warranties’.

Por otro lado, es habitual que la fecha en la que se celebra el contrato (firma o “signing”)
y la fecha en la que se ejecuta el mismo (cierre o “closing”) no coincidan. Mientras que
en la firma o signing se perfecciona el contrato, en el cierre o closing es cuando se
ejecuta el contrato y se transfiere la propiedad de las participaciones al Comprador a
cambio del pecio. De este modo, es habitual incluir en el contrato de compraventa,
pactos transitorios, para regular el periodo entre ambas fechas, asi como condiciones
suspensivas o0 resolutorias para el caso de que las condiciones y cualidades de
NewCastilla, hayan cambiado desde el momento de la firma y el cierre, lo que a su vez
llevaria a lo no ejecucion del contrato. En este contexto existen numerosos tipos de
clausulas para asegurarse que el contrato se ejecutara en los términos previstos, como
puede ser la clausula “Bring Down”, de ajuste de precio, de limitaciones a la
responsabilidad del Vendedor o la clausula “Material Adverse Change” etc.

De todas estas clausulas, me gustaria detenerme en la clausula Bring Down, pues
desde el punto de vista del Comprador puede ser interesante incluirla en el contrato.
Esta clausula, permite al Comprador resolver el contrato y no pagar el precio acordado
si no se cumple con las declaraciones sobre el estado de la cosa en algiin momento

2 Alfaro, J.: “La compraventa de empresas (iv): Contenido tipico de un contrato de compraventa de empresa (SPA
sale-purchase agreement)”, Almacén de Derecho, 2021.



desde que se realizaron tales manifestaciones y el momento de ejecucién y entrega
de las participaciones al Comprador. %

Por poner un ejemplo, esta clausula podria aplicarse, en caso de que se haya incluido
una manifestacién al tiempo de la firma del contrato, que declare que la operacién de
escision parcial de la Division de Golf, deberé haberse efectuado con anterioridad a la
fecha de cierre de la operacion para asi poder efectuar la compraventa. En
consecuencia, llegado el momento del cierre sin que se haya producido la transmision,
el Comprador podra resolver el contrato de compraventa.

2. Operacion de Modificacion Estructural:

A modo resumen la operacién escision parcial o segregacion deberé realizarse de la siguiente
forma, que pare este caso asumimos que se configura como un pacto incluido la compraventa
con el fondo es la siguiente:

Comenzaremos con un proyecto de escision en el que se deberan incluir las menciones del
articulo 31 de la LME, sobre el proyecto comun de fusion, pero adaptadas para el proyecto de
una escision parcial, como pueden ser la denominacion, el tipo social y el domicilio de la
sociedad escindida (Calzado Deportivo Castilla) y beneficiaria (NewCastilla), las posibles
consecuencias de la escision parcial, la fecha en la que la escision tendra efectos contables
etc. Ademas, en virtud del articulo 74 de la LME, debera mencionarse los elementos del activo
y del pasivo que se transmiten, en este caso la Division de Golf. Sin embargo, al ser Zapaterias
Castilla, el socio unico de la Calzado Deportivo Castilla, y NewCastilla una filial integramente
participada, no sera necesario incluir en el proyecto un criterio de reparto, pues es claro que
Zapaterias Castilla recibird todas las participaciones (en la segregacion nunca sera
necesario).

Si tenemos en cuenta que NewCastilla es una filial integramente participada por Zapaterias
Castilla, sera de aplicacion el articulo 78 bis y por ello no se tendra que expedir un informe de
los administradores sobre el proyecto de escisién, ni un informe de expertos independientes
gue valore la Division de Golf. 3!

Finalmente, una vez elaborado el proyecto de escision en favor de la filial integramente
participada, este, en virtud de lo analizado en la pregunta anterior, tendra que ser aprobado
por el 6rgano de administracion de Calzado Deportivo Castilla.

C) Estructura Final del Grupo Castilla:

La estructura final del Grupo Castilla, seria idéntica a la descrita inicialmente, pero con el
siguiente cambio:

30 Cfr. Id.
8L Cfr. Id.



. La Division de Golf de Calzado Deportivo Castilla, que como sabemos se dedica a la
venta y fabricacion de zapatos de golf, pasara a formar parte de NewCastilla, sociedad
beneficiaria, creada por la sociedad escindida.

. Newlnvest, sociedad vehiculo creada por el fondo de inversion adquirira finalmente el
30% de las participaciones de NewCastilla.

En el siguiente esquema puede verse la estructura final del Grupo Castilla:

Castilla Holding,

S.A.

Newlnvest, S.L.
(30% de

NewCastila, S.L.) l

NewCastilla, S.L.

Calzado Deportivo
(si se opta por la Castilla, S.L.U.
escision parcial) i

NewcCastilla, S.L. (si se
opta por la segregacion)

Zapaterias
Castilla. S.A.

9.- En caso de estar asesorando al fondo de inversién que adquiere el 30% de ladivisién
dedicada a la fabricacién 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
inversiéon comprador, por una parte, y el Grupo vendedor, por otra parte.

Antes de nada, es importante mencionar, que un pacto de socios, es un documento que tiene
naturaleza privada entre las partes, con efecto inter partes (afecta solo a las partes que lo
suscriben), que regula las relaciones de los socios de una sociedad entre si y la de estos con
la sociedad.

Los pactos parasociales, pueden tener como finalidad, regular las relaciones entre los socios
sin la intervencion de la sociedad (obligaciones de lock up, clausulas de redistribucién de
dividendos etc.), procurar alguna ventaja a la sociedad y a cargo de los socios (concesion de
derechos de venta exclusiva a la sociedad, obligacion de financiacion por uno o varios socios
a la sociedad, etc.) o regular la organizacion y funcionamiento de los érganos sociales
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(acuerdos sobre composicion del 6rgano de administracion, sobre la gestién diaria de la
sociedad, etc.)®.

Para este caso concreto, teniendo en cuenta que estamos asesorando al fondo de inversion
los principales puntos a incluir en un pacto de socios con el Grupo Castilla, en relacion con la
compraventa del 30% de las participaciones de NewCastilla son:

Clausula Lock-up:

En primer lugar, es necesario delimitar de forma clara la relacibn de cada socio con la
sociedad. En este sentido, es importante mencionar, que el fondo no sabe nada sobre la venta
y fabricacion de zapatos de golf, pues su objetivo es el de obtener un rendimiento econémico
con las participaciones adquiridas.

Por el contrario, Calzado Deportivo Castilla, como fundador de la Divisién de Golf, esta
formada acerca de los procesos a seguir en la fabricacién y venta de este tipo de calzado. Por
ello, con el objetivo de que pueda transmitir y consolidar este Know How en NewCastilla,
puede resultar interesante para el fondo incluir una clausula lock up a través de la cual,
Zapaterias Castilla, en el caso de la escision parcial, o Calzado Deportivo Castilla, en el caso
de la segregacion, no pueda transmitir sus participaciones sin la autorizacion del fondo,
teniendo que permanecer en NewCastilla, con el objetivo de poder formar a los
administradores que se nombran en las funciones propias de la sociedad. Estas clausulas
suelen establecerse por un periodo de tiempo concreto.

Clausula de Derecho de Acompafiamiento o Tag Along:

Como sabemos, una vez realizada la compraventa de las participaciones de NewCastilla, su
estructura societaria se configurara de la siguiente forma: el 70% de las participaciones estara
en manos de Calzado Deportivo Castilla 0 de Zapaterias Castilla, segun el tipo de operaciéon
que se elijay el 30% restante en manos de la sociedad vehiculo Newlnvest.

Por ello, puede resultar muy interesante incluir una clausula de acompafiamiento o tag along,
que permita a Newlnvest, como socio minoritario vender sus participaciones en las mismas
condiciones que los socios mayoritarios. El objetivo de incluir este derecho, es evitar que
terceros ajenos a la sociedad puedan entrar como socios mayoritarios a controlar la sociedad,
pues en ese caso deberan adquirir las participaciones del socio minoritario.

Sin embargo, puede darse el caso de que el Comprador no quiera adquirir el 100% del capital
social, en ese supuesto la oferta se prorrateard de forma proporcional, tomando UGnicamente
el porcentaje del capital social de los socios que hayan decidido aceptar la oferta de compra
de la sociedad. No se trata de una obligacion, sino mas bien de un derecho que tienen los
socios minoritarios para vender sus participaciones y acompafiar al socio mayoritario en su
decision de vender.

De este modo, en el caso de que se decida incluir un derecho de acompafiamiento en el pacto
parasocial, se estara dificultando la salida de Calzado Deportivo Castilla del capital social de
NewcCastilla o que a su vez puede resultarle beneficioso al fondo de inversion, puesto que asi

32 Cfr. Gonzalez Varadé, P.: “Pactos Parasociales vs Estatutos ¢,qué prevalece?”. ilp Abogados, 2016.



Calzado Deportivo Castilla consolide su Know How y gestidn dentro de la sociedad, lo que se
traducird en altos rendimientos. EI Comprador debera hacer una oferta sobre la participacion
de Newlnvest, la cual se prorrateard en funcion de la participacion de los socios que decidan
aceptarla.®

Este tipo de derecho de origen estadounidense no esta regulado de forma especifica en
nuestro ordenamiento juridico.

Clausulas de Control:

Si bien es cierto que el objetivo del fondo es obtener participaciones para sacarles un
rendimiento econdémico, en el caso de asegurarse el nhombramiento de un nimero concreto
de consejeros en el consejo de administracion de NewCastilla (asumimos que tiene un
consejo), podra estar al tanto e influir en la organizacion, el funcionamiento, las politicas y las
estrategias generales de la sociedad **, lo que al final tiene un impacto directo en la
rentabilidad que puede ofrecer la sociedad al fondo.

Si tenemos en cuenta las participaciones adquiridas, lo mas comun es que el fondo a través
de Newlnvest, acuerde en el pacto de socios nombrar un nimero determinado de consejeros
(en la pregunta cuarta de la seccion B analizaremos esto mas en detalle).

Asimismo, puede resultar de interés incluir una clausula que regule algin aspecto concreto
de los derechos politicos (voto y asistencia en junta general, impugnacién acuerdos sociales,
y derecho de informacion) que tendra el nuevo socio minoritario. En virtud del apartado
segundo del articulo 200 del TRLSC, las Partes podran acordar que para diversas materias
como puede ser la disolucion de la sociedad, el reparto de dividendos, el aumento o reduccién
de capital 0 aumento de capital o cualquier operacion de modificacion estructural se requiera
el voto favorable de NewlInvest.

Clausula Anti dilucién:

Con esta clausula, Newlnvest, se protege ante posibles aumentos de capital en las que el
valor de las participaciones sea inferior al obtenido en la valoracién inicial, cuando entro a
formar parte del capital de la sociedad. De este modo, en caso de que se haga efectiva la
clausula, el Comprador podra recibir un mayor numero de participaciones para asi equiparar
el valor de las mismas con el valor inicial o reestructurar el capital ajustandolo a lo que el
inversor habia recibido en un inicio.

En funcién del precio final, podremos encontrar provisiones “Full ratchet” o “Weighted
average”. Si decidimos incluir la primera, el precio de conversién de las participaciones
existentes se ajustard al precio al que se emiten las nuevas participaciones en rondas
posteriores. Por el contrario, si decidimos incluir una provision Weighted Average, el precio
serd un promedio entre la valoracion original de NewCastilla y la nueva valoracion. 3¢

33 Cfr. Rodenas Abogados: “El derecho de arrastre”.

34 Cfr. Ley de Sociedades de Capital, Op. Cit.: Art.91.

35 Ibid. Art. 200.

3% Cfr. Delvy Abogados: “¢,Qué es una clausula antidilucion?”, Clausulas Antidilucion.



Clausula de Liquidacién preferente:

En caso de que NewCastilla, caiga en concurso de acreedores y se proceda a la liquidacion,
el fondo de inversion querra asegurarse recuperar al menos la inversion hecha en la sociedad.
Asi, si incluimos una clausula de liquidacion preferente, en el momento en el que se proceda
a liquidar las participaciones de NewCastilla, aquellas que tengan una preferencia de
liquidacibn se pagaran antes. En otras palabras, al hacerse efectiva la clausula, las
participaciones que ostenta Newlnvest, se pagaran antes. *’

Seccion B

En este segundo bloque, se plantean cuestiones en torno al interés de Punma Corp., sociedad
estadounidense que cotiza en la bolsa de Nueva York, y que tiene interés en adquirir el 25%
de Zapaterias Castilla, S.A., a través de un aumento de capital.

En este contexto es importante mencionar que el Grupo Castilla, esta buscando inversores
para renovar sus fabricas e invertir en nuevas tecnologias, lo que ha llevado a Castilla Holding
a plantearse aceptar la oferta y excluir a los accionistas de su derecho de suscripcion
preferente.

Sabiendo esta informacion se plantean las siguientes preguntas:

1.- ;Cuales son los requisitos/documentacién necesaria para poder excluir el derecho
de suscripcidn preferente?, /,gué consecuencias tendria omitir alguno de esos

reguisitos?

El TRLSC, en su seccion 32, Capitulo I, se regula el derecho de preferencia de los socios de
asumir las nuevas acciones emitidas en los aumentos de capital. Sin embargo, para los casos
en los que el interés de la sociedad asi lo exija, la junta general podra acordar la supresiéon
parcial o total del derecho de suscripcion preferente.

En este caso, si entendemos que la exclusién del derecho de suscripcion preferente a los
accionistas iria en el mejor interés de Zapaterias Castilla, podriamos aplicar el precepto del
parrafo anterior, y la junta general, acordar la supresiéon total del derecho de suscripcion
preferente.

Una vez decidido que aplicaremaos la exclusién por el mejor interés de la sociedad, seran
necesario cumplir con los requisitos del articulo 308 apartado segundo:38

a) Los administradores (en este caso hemos asumido que el érgano de administracion
de Zapaterias Castilla se configurard como un consejo de administracién), deberan
elaborar un informe en el que se especifique el valor de las acciones de Zapaterias
Castilla, y se justifique detalladamente tanto la propuesta de exclusibn como la
contraprestacion a satisfacer por las nuevas acciones, con la indicacion de las
personas a las que hayan de atribuirse (en este caso a Punma Corp.).

87 Cfr. Garcia Berjano, |.: “Pacto de Socios. 9 Clausulas que te pueden exigir los Inversores”, Finanziaconnect, 2014.
38 Cfr. Ley de Sociedades de Capital, Op. Cit.: Art.308.



b) Al tratarse de una ampliacion de capital en una sociedad an6nima, sera necesario tras
las reforma del afio 2015 3, que un experto independiente, distinto del auditor de la
sociedad, y nombrado por el Registrador Mercantil, elabore otro informe, bajo su
responsabilidad, sobre el valor razonable de las acciones de Zapaterias Castilla, sobre
el valor teérico del derecho de preferencia que se pretende suprimir y sobre la
razonabilidad del informe emitido por el consejo de administracion.

c) En la convocatoria de la junta general, debera constar la propuesta de supresion del
derecho de preferencia, el tipo de emisién de las nuevas acciones y el derecho de los
socios a examinar en el domicilio social los informes mencionados en los parrafos
anteriores, asi como pedir la entrega o el envio gratuito de estos documentos.

d) El dltimo requisito necesario, es que el valor nominal de las nuevas acciones, mas, en
su caso el importe de la prima, se corresponda con el valor que resulte del informe del
experto independiente.

Tal y como hemos mencionado en los antecedentes, Zapaterias Castilla es una sociedad que
cotiza en la bolsa de Madrid, siendo por tanto de aplicacion lo establecido en el Capitulo 111
En este sentido, tras la reforma legislativa del afio 20214, el articulo 504 establece que en
para el caso de una sociedad cotizada, se requerira con caracter general, el informe de
experto independiente al que se hace mencion en el articulo 308 de la Ley, siempre que el
consejo de administracién de la sociedad, eleve una propuesta para emitir acciones con
exclusion del derecho de suscripcion preferente, cuyo importe sea superior al 20% del capital
social. No obstante, en los casos en los que dicho importe fuese inferior, el informe sera
voluntario.**

Si tenemos en cuenta que la propuesta de Punma Corp., supone una ampliaciéon de capital
del 25% (y por lo tanto superior al 20% establecido en la ley), el informe de experto
independiente sera necesario.

Respecto al valor nominal de las acciones, el apartado cuarto del articulo 506 del TRLSC que,
a su vez, hace referencia directa al apartado tercero del articulo 503, establece que el valor
nominal de las acciones a emitir, mas en su caso el importe de la prima de emision
correspondera con el valor razonable. Este valor razonable sera “el valor de mercado,
establecido por referencia a la cotizacién bursatil, siempre que no sea inferior en mas de un
diez por ciento al precio de dicha cotizacién.” 4

Por su parte, en el acuerdo de la junta general de Zapaterias Castilla para el aumento de
capital social con exclusion del derecho de suscripcion preferente podra fijarse la fecha, precio

39 Cfr. Ley 22/2015, de 20 de julio, de Auditoria de Cuentas. BOE nim. 173, de 21 de julio de 2015 Ley 22/2015. [ Web oficial de
la Agencia Estatal Boletin Oficial del Estado].

40 Cfr. Ley 5/2021, de 12 de abril, por la que se modifica el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital BOE» nim. 88,
de 13 de abril de 2021. [Web oficial de la Agencia Estatal Boletin Oficial del Estado].

41 Cfr. Ley de Sociedades de Capital, Op. Cit.: Art.504.
2 |bid.: Arts. 504.3 y 506.4.



y demas condiciones de la emision, asi como delegar su fijacién al consejo de administracion,
“siempre y cuando se considere adecuado de acuerdo con las practicas aceptadas en el
mercado, para asegurar que el precio de la emisién resultante se corresponde con el valor
razonable”. ® Sin embargo, al tratarse de una ampliaciéon de capital superior al 20% del valor
del capital social, no podra aplicarse el precepto del articulo 506, y delegarse la facultad de
aumentar capital social con exclusién del derecho de suscricién preferente al consejo de
administracion. 4

Finalmente, cabe mencionar que, en caso de incumplimiento de alguno de los requisitos de
documentacion exigidos para poder excluir el derecho de suscripcién preferente en la
ampliacion de capital, este, tendremos que acudir al articulo 204 del TRLSC en el que se
recogen el tipo de acuerdos sociales que podran ser impugnados. En concreto, el apartado
tercero, establece que no procedera la impugnacién en caso del incumplimiento de los
requisitos meramente procedimentales establecidos por la ley, estatutos, reglamentos del
consejo etc. En este sentido, si consideramos que los requisitos documentales para acordar
la exclusion del derecho de suscripcion preferente, supone un requisito procedimental, los

socios en virtud del articulo 206 del TRLSC, estaran legitimados para impugnar dicho acuerdo.
45

Sin embargo, la cuestion de fondo que aqui se plantea es si la omision de alguno de los
requisitos documentales supone una infraccién de caracter relevante, pues en ese caso la ley
si considera que podré ejercitarse la impugnacion. EI TRLSC hace una mencion expresa a
aguellos requisitos de caracter esencial, como puede ser los relativos a la constitucion o
convocatoria de la Junta, las mayorias necesarias para adoptar acuerdos, las reglas
esenciales de constitucion de la Junta etc.

Por todo ello, podemos concluir que Unicamente podremos limitar la impugnacion de los
acuerdos sociales por parte de los socios, si la omisibn de alguno de los requisitos
documentales es meramente procedimental y no tiene relevancia a la hora de adoptar el
acuerdo social de exclusién del derecho de suscripcién preferente, en caso contrario los
socios podran impugnar el acuerdo en el plazo de 1 afio desde la adopcién del mismo. * Dicha
impugnacion se regira por las reglas del juicio ordinario incluidas tal y como establece el
articulo 249.3° de la Ley de Enjuiciamiento Civil, teniendo que interponerse la accion de
impugnacion por parte de los socios ante el Juzgado de lo Mercantil, del domicilio social de
Zapaterias Castilla. 4

2.- /. Cudl es el 6rgano competente para acordar la exclusion del derecho de suscripcién
preferente?

43 |bid.: Arts. 505.

4 Cfr. Ibid.: Art. 506.

4 Cfr. Ibid.: Arts. 204 y 206.
46 Cfr. Ibid.: Arts 205.

47 Cfr. Ley Organica 6/1985, de 1 de julio, del Poder Judicial, Art. 86 ter, BOE nim. 157, de 02 de julio de 1985. [Web oficial de
la Agencia Estatal Boletin Oficial del Estado].



En virtud de lo establecido en el articulo 308 del TRLSC, el 6rgano competente para acordar
la exclusion del derecho de suscripcidon preferente, serd la junta general de Socios de
Zapaterias Castilla. No obstante, tal y como he comentado en el apartado anterior, en caso
de que la ampliacion fuese al 20% del capital social de Zapaterias Castilla (no es el caso), la
junta general podria delegar la facultad de acordar la exclusion de derecho de suscripcién
preferente, al consejo de administracion, en virtud del articulo 506 del TRLSC.

3.-En el caso de que laofertade Punma Corp. establecieracomo unade las condiciones
de su inversion un descuento sobre el precio de cotizacion de la accion de Zapaterias
Castilla, S.A. ¢seria posible excluir el derecho de suscripcidon preferente? Razone su

respuesta.

Tal y como hemos expuesto en la primera pregunta de la presente seccion, por norma general,
las acciones con exclusion del derecho de suscripcion preferente, seran emitidas al precio de
su valor razonable, que, a su vez, correspondera con su valor de mercado, establecido por
referencia a la cotizacion bursatil.

Sin embargo, el apartado cuarto del articulo 504 reconoce la posibilidad de excluir el derecho
de suscripcion preferente para las acciones emitidas a un precio inferior al valor razonable,
siempre y cuando en el informe de administradores (en este caso del consejo de
administracién de Zapaterias Castilla), se justifique que el interés social de la sociedad no sélo
exige la exclusion del derecho de suscripcion preferente, sino también el tipo de emision
propuesto®®. Ademas, dice la ley, que “sera precisa la elaboracion del informe de experto
independiente, el cual se pronunciard especificamente sobre el importe de la dilucion
econémica (hace referencia a la disminucion en el precio de las acciones) esperada y la
razonabilidad de los datos y consideraciones recogidos en el informe de los administradores
para justificarla.”®

En virtud del presente andlisis, podemos concluir, que es posible extender la exclusiéon el
derecho de suscripcion preferente no solo a las acciones emitidas a valor de mercado, sino
también a aquellas acciones emitidas con un descuento sobre el precio de su cotizacion.

4.- ;Tendria alguna consecuencia el hecho de gque Punma Corp., tras suscribir la
ampliacion de capital y adquirir el 25% de Zapaterias Castilla, S.A., pudiera nombrar a
mas de la mitad de los miembros de su 6rgano de administracion? Razone su

respuesta.

El texto refundido de la Ley de Mercado de Valores (en adelante “TRLMV”), en su articulo 128
establece, que quedara obligado a formular una oferta publica de adquisicién (OPA) por la
totalidad de las acciones, la cual ird dirigida a sus titulares a un precio equitativo, quien alcance
el control de una sociedad cotizada. *°

48 Cfr. Ley de Sociedades de Capital Op cit.: Art. 504.4
“d.

0 Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de
Valores, Art. 128, BOE nim. 255, de 24 de octubre de 2015. [Web oficial de la Agencia Estatal Boletin Oficial del Estado].



Uno de los supuestos mas comunes para alcanzar el control de una sociedad, se produce
cuando se alcance un porcentaje de votos igual o superior al 30 %. No obstante, si dicho
porcentaje es inferior, se podra considerar que se ha alcanzado el control de la sociedad
cuando se designe en los términos establecidos reglamentariamente un numero de
consejeros que, representen mas de la mitad de los miembros del érgano de administracion
de la sociedad. Una vez designados los consejeros, en los 3 meses siguientes, se debera
lanzar una OPA sobre la totalidad de las acciones de la sociedad en cuestion. >

Lo términos concretos sobre de la oferta publica vienen regulados en el Real Decreto
1066/2007 de 27 de julio, sobre Ofertas Publicas de Adquisicion de Valores (en adelante “Real
Decreto 1066/2007”). Para este caso concreto, la oferta debera dirigirse contra a todos los
titulares de acciones de Zapaterias Castilla con derecho a voto o que, sin derecho a voto, si
tenian en el momento de autorizarse la oferta. 52

Por lo tanto, en el caso de que Punma Corp., adquiera el 25% de Zapaterias Castilla 'y a su
vez, acuerde designar a mas de la mitad de los miembros del consejo de administracién, esté
compafia, estaria obligada a lanzar en los tres meses siguientes, una OPA sobre el 100% de
las acciones de Zapaterias Castilla.

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

Ambos conceptos aparecen regulados de forma genérica en el Texto Refundido de la Ley de
Mercado de Valores (TRLMV), y de forma mas extensa en el Real Decreto 1066/2007.

Precio Equitativo

La oferta publica de adquisicién obligatoria debera lanzarse sobre la totalidad de las acciones
a un precio equitativo. Pero, ¢qué se entiende por precio equitativo?

En términos generales, se entendera por precio equitativo aquel que como minimo sea igual
al precio mas elevado que haya tenido que pagar el obligado a formular la oferta ( en adelante
el “Oferente” o “Punma Corp.”), por las mismas acciones durante los doces meses previos
al anuncio de la oferta.>® No obstante, en caso de que la oferta se formulase sin que se hubiera
producido la adquisicién por parte del Oferente, las acciones en el periodo de doces meses
mencionado, el precio no podra ser inferior al calculado conforme a las reglas de valoracion
del articulo 10 del Real Decreto 1066/2007. >

A efectos de determinar el importe del precio equitativo, se debera incluir el importe integro
de la contraprestacion que haya acordado pagar el Oferente. En este sentido, existen una
serie de reglas determinadas para el caso de que la oferta sea fruto de determinadas
circunstancias (opcién de compra o de venta) o la adquisicién se haya efectuada con ciertas

51 Cfr. Ibid.: Art. 131.

52 Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicion de valores. Art 3. BOE ndm.
180, de 28 de julio de 2007 real decreto 1066/2007. [Web oficial de la Agencia Estatal Boletin Oficial del Estado].

53 Cfr. Ibid.: Art 9.1.
54 Cfr. Ibid.: Art 9.3.



particularidades (en la adquisicion se incluya una compensacion adicional o se efectue la
misma a través de un canje).>®

Por otro lado, cabe mencionar que dicho precio podra ser modificado por la Comisién Nacional
del Mercado de Valores (CNMV) cuando se den en determinadas circunstancias. El articulo
130.2 del TRLMV recoge de forma genérica algunas de ellas: °°

a) Que el precio mas elevado se haya fijado mediante acuerdo entre el vendedor y el
comprador.

b) Que el precio de mercado de las acciones haya sido manipulado o que este precio,
en general, o determinados precios, en particular, se hayan visto afectados por
acontecimientos excepcionales.

c) Cuando se pretenda favorecer el saneamiento de Zapaterias Castilla.

Estas circunstancias que darian lugar a una modificacion en el precio, junto con otras muchas
vienen analizadas de forma mas extensa en el apartado cuarto del articulo 9 del Real Decreto
1066/2007.

Asimismo, la CNMV en cualquier caso podra requerir al Oferente, que, a tenor de las
circunstancias incluidas en el apartado cuarto, emita un informe sobre los criterios y métodos
de valoracion aplicados para determinar el precio equitativo. Algunos de estos criterios son el
valor medio de mercado en un determinado periodo, el valor liquidativo de la sociedad, el valor
de la contraprestacién pagada por el Oferente por el Oferente en los doce meses previos al
anuncio de la oferta, y otros criterios de valoracion objetivos aceptados de forma general, que
protejan los derechos de los accionistas.®’

En el caso de que el precio sea modificado, la CNMV debera motivar su decisién de formular
la oferta publica a un precio distinto del equitativo y publicarla en su pagina web. Cuando la
oferta no se formule en el plazo de un mes desde que si hizo publico la decisién de formular
la oferta, comenzara devengarse intereses sobre el precio equitativo al tipo de interés legal
del dinero hasta que se formule la oferta finalmente.®®

Compraventa Forzosa o Squeeze out

Antes de nada, cabe mencionar que la compraventa forzosa viene regulada en los articulos
136 del TRLMV y 47 y 48 del Real Decreto 1066/2007.

En este sentido, una vez formulada la oferta publica obligatoria sobre la totalidad de las
acciones de Zapaterias Castilla por parte de Punma Corp., este podra exigir a los restantes
titulares de acciones afectados por la oferta su venta forzosa a un precio equitativo. De igual
forma, cualquier de los titulares podra exigir del Oferente que le compre la totalidad de sus
acciones a dicho precio.

55 Cfr. Ibid.: Art 9.2.

%6 Cfr. Ley de Mercado de Valores Op. Cit.: Art. 130.2.
57 Cfr. Real Decreto 1066/2007 Op. Cit.: Art. 9.4.

%8 Cfr. Ibid.: Art. 9.5.



Para poder ejercer este derecho serd necesario que a fecha de liquidacion de la oferta se den
las siguientes circunstancias:

a) Que el Oferente sea titular de acciones que representen al menos el 90% del capital
con derecho a voto de la sociedad afectada (Zapaterias Castilla).

b) Que la oferta publica previa hubiera sido aceptada por titulares de valores que
representen al menos el 90% de los derechos de voto a los que se hubiera dirigido.

Para la compraventa forzosa se considerar4 como precio equitativo el correspondiente a la
contraprestacion de la oferta publica. %°

El tiempo méximo para exigir la compra o venta forzosa sera de tres meses a contar desde la
fecha en que finalice el plazo de aceptacion de la oferta publica.

Estos son los requisitos necesarios para que el Oferente pueda ejercer su derecho de
compraventa forzosa o “squeeze out”. No obstante, el procedimiento completo de como
ejercer este derecho viene regulado en el articulo 48 del Real Decreto 1066/2007.

Seccién C

Debido a que la relacion el Grupo Diadoras, socio titular del 60% de Honmas, S.L. no
terminaba de funcionar, Castilla Holding, inici6 un proceso de subasta para vender su
participacion.

En dicho proceso se recibieron tres ofertas vinculantes. Una vez recibidas, D. Santiago Castilla
Garcia (en adelante D. Santiago), Presidente del consejo de administracion de Castilla
Holding, convocé al consejo, el cual tras valorar las ofertas aprobé la venta a uno de los
oferentes otorgando poderes para formalizar la compraventa (elevacion a escritura publica).

Sin embargo, en la siguiente reunion de la junta general en la que D. Santiago procedié a
explicar los términos en los que sea habia efectuada la venta, algunos accionistas de Castilla
Holding, mostraron su descontento y disconformidad con la operacion.

En este contexto se plantean las siguientes preguntas:

1.- »,Se ha adoptado la decisién de venta por el 6rgano competente?, s,qué potenciales
consecuencias tiene la falta de acuerdo previo de la junta?

En virtud del articulo 160 f) del TRLSC es competencia de la junta general deliberar y acordar
la enajenacion, adquisicion o aportacion de activos esenciales a otra sociedad. No obstante,
¢qué podemos considerar como un activo esencial?

Dice la ley que “se presume el caracter esencial del activo cuando el importe de la operacién
supere el 25% del valor de los activos que figuren en el Ultimo balance de la sociedad.”! No

59 Cfr. Ibid.: Art. 47.
80 Cfr. Ibid.: Art. 48.
¢! ey de Sociedades de Capital, Op. Cit.: Art.160.f



obstante, en concordancia con el catedratico de derecho mercantil, Jesus Alfaro, los juristas
Segismundo Alvarez y Jaime Sanchez afirman que a su juicio la presuncion del 25% “no es
atil como un criterio para determinar el caracter esencial y una operacién no debe incluirse en
el &mbito de aplicacion de la nhorma solo porque supere —incluso claramente— el umbral de
la presuncion . Sera necesario ademas, como sucede en casi todos los demas ordenamientos,
acudir a criterios cualitativos, a pesar de la incertidumbre que eso genera.”®?

Por ello deberemos acudir a criterios cualitativos para valorar la esencialidad del activo. En
este sentido la Resolucion de 29 de noviembre de 2017, de la Direccién General de los
Registros y del Notariado (DGRN) se estipula que “efectivamente el bien juridico protegido
por el articulo 160 no es otro que la continuidad de la actividad de la compafiia evitando que,
sin consentimiento de la Junta, los administradores puedan realizar actos que, de facto y sin
pasar por los tramites legales, supongan finalmente la desaparicion de la compafia o su
transformacion sin el debido respeto a los derechos de las minorias por la via de la trasmision
de lo que se denomina en el apartado f de dicho precepto «activos esenciales».”?

En virtud de dicho andlisis, podemos deducir que existe un doble criterio para considerar el
caracter esencial de un activo. Por un lado, que tal y como se menciona en la ley, el valor de
del activo supere el 25% del valor de los activos que figuren en el balance de la sociedad
(criterio cuantitativo) y por otro desde el punto de vista cualitativo, que se trate de un activo
sin el que la empresa pueda continuar con la actividad que constituye su objeto social (en este
caso la fabricacién y venta de calzado).

En este caso concreto, es dificil pensar que el valor de las participaciones que posee Castilla
Holding en Honmas S.L. (en adelante “Honmas”) tengan un valor superior al 25% de los
activos de Castilla Holding, que como sabemos engloba a varias empresas. De igual, es poco
factible pensar que con la venta del 40% de las participaciones de Honmas, no podra continuar
con su actividad de venta y fabricacion de calzado.

Por todo ello, al no considerarse dichas participaciones como un activo esencial no sera
competencia de la junta general sino tal y como ha sucedido, del consejo de administracion,
aprobar la venta de las participaciones de Honmas.

En relacion con la segunda cuestion planteada, la falta de acuerdo previo de la junta general
de Castilla Holding, no tendra efecto alguno en el acuerdo de venta de las participaciones de
Honmas, pues tal y como hemos mencionado no es un activo esencial y su venta sera
acordada por el consejo de administracion.

Sin embargo, para el caso de que considerasemos que se trata de un activo esencial (y por
ello competencia de la Junta), existe una laguna legal sobre cual serian las consecuencias
por la falta de acuerdo de la Junta. En relacién con las consecuencias en casa de falta de
acuerdo de la Junta , los ya mencionados Segismundo Alvarez y Jaime Sanchez estipulan
que “en realidad el legislador, al convertir una especialidad de las cotizadas en una norma de
aplicacion general, no ha contemplado en ningdn momento ni el efecto general sobre el

62 Alfaro, J.: “Y mas sobre el art. 160 f) LSC.” Aimacén de Derecho, 2015.

8 Resolucién de 29 de noviembre de 2017, de la Direccién General de los Registros y del Notariado, en el recurso interpuesto
contra la negativa de la registradora de la propiedad de Cérdoba n.° 3 a inscribir una escritura de compraventa., BOE nim. 308
de 2017, Hecho Ill. [Web oficial de la Agencia Estatal Boletin Oficial del Estado].



sistema ni en particular el efecto frente a terceros, y que existe una verdadera laguna legal
gue entendemos que ha de ser integrada si es posible a través de una interpretacion analogica
del art. 234 LSC.” ®

De este modo, si aplicamos lo estipulado en el apartado segundo de dicho articulo, la falta
de acuerdo no perjudicard a terceros siempre y cuando hayan actuado de buena fe y sin culpa
grave.®

2.- ;Tienen los accionistas disconformes con la operacion la posibilidad de ejercitar
alguna accidn contra dicha decision?, ¢podrian éstos reclamar responsabilidad a los
administradores?

En virtud del articulo 204 del TRLSC, son impugnables aquellos acuerdos que sean contrarios
a los estatutos, al reglamento de la junta, al reglamento del consejo de administracién® o que
lesionen en beneficio de uno o varios socios.

Esta lesién del interés social dice la ley, se producira aun cuando no habiendo causado un
dafio patrimonial, se imponga el acuerdo de forma abusiva, es decir sin una necesidad
razonable, y en interés propio en detrimento de los socios.

Para este caso concreto, los accionistas de Castilla Holding, Gnicamente podran impugnar la
venta de participaciones de Honmas, en el caso de que se haya hecho sin una necesidad
razonables y en perjuicio de los mismos.

No obstante, si atendemos a los antecedentes del caso, podemos ver que existe un motivo
gue justifica la venta, y es que la relacion con el principal accionista de Honmas, el Grupo
Diadoras no termina de funcionar.

Por ello, no parece que existan motivos para que los accionistas de Castilla Holding impugnen
el acuerdo de venta de las participaciones.

Por otro lado, respecto a la posible responsabilidad de los administradores de Castilla Holding,
en virtud el articulo 236 TRLSC, Unicamente se podra exigir responsabilidad a los
administradores por actos u omisiones contrarios a los estatutos a los deberes inherentes a
su cargo siempre y cuando intervenga dolo o culpa. En ese caso, previo acuerdo de la junta
general podra ejercerse la accion social de responsabilidad. &7

Analizando los antecedentes del caso, no parece que los administradores hayan incumplido
sus deberes de diligencia o lealtad %, o que hayan actuado de forma contraria a ley o los
estatutos ya sea dolos o culposamente. Es verdad que puedan haber actuado de forma
contraria a los estatutos (no los conocemos). Sin embargo, aun asi, no parece que exista dolo
o culpa en su actuacion.

54Y mas sobre el art. 160 f) LSC, Op. cit .

8 Cfr. Ley de Sociedades de Capital, Op. cit .: Art 234.2.
86 Cfr. Ibid.: Art. 251.

67 Cfr. Ibid.: Art. 238.

68 Cfr. Ibid.: Art. 225.



Finalmente, tampoco parece que pueda ejercerse una accion individual de responsabilidad
por parte de los socios, pues no existen indicios de que la actuacién de los administradores
haya lesionado de forma directa sus intereses.

En todo caso la duda sobre su actuacion se plantearia, si con anterioridad a la aprobacién del
acuerdo de venta, recibieron a incentivo para aprobar dicha venta, o a sabiendas del
descontento y posible perjuicio de los accionistas decidieron adoptar el acuerdo.

3.- Explicar larelacion entre lajuntageneral, el 6rgano de administracion (indicando las
distintas formas que puede adoptar este Ultimo), el consejero delegado vy los

apoderados.

La junta general de socios regulada en el Titulo V del TRLSC, se puede definir como el 6rgano
colegiado donde se reunen los socios de la sociedad para decidir los asuntos propios
competencia de la , por la mayoria o la establecida en los estatutos.”

El articulo 160 del TRLSC, regula aquellos asuntos que son competencia exclusiva de la
Junta. En este sentido, una de sus competencias, es la de nombrar y separar a los
administradores o liquidadores, en su caso, la sociedad, asi como a los auditores de cuentas
de la misma. Ademas, es competencia de la Junta ejercer la accién social de responsabilidad
contra los administradores del articulo 238.

Tal y como podemos ver, la junta tiene la facultad para configurar (nombrar y remover a los
administradores) y supervisar las actuaciones del érgano de administracion de la sociedad,
pues es el 6rgano a través del cual los propietarios de una sociedad (los socios) expresan su
voluntad.

Por su parte, el érgano de administracion, en virtud del articulo 209 del TRLSC, esta
encargado de la gestién y la representacion de la sociedad en los términos establecidos en la

ley.

Asimismo, el articulo 210 regula los diferentes modos de organizar la administracion de la
sociedad. En este sentido, la junta podra confiar la administracion de la sociedad a un Unico
administrador, a varios administradores que actien de forma mancomunada o solidaria o
como sucede con Castilla Holding a un consejo de administracién (6rgano colegiado).” De
igual forma, si los estatutos Unicamente establecen un maximo y un minimo de
administradores, corresponderd a la junta determinar su nimero, sin mas que limites que los
establecidos en la ley. 2

Para el caso de las sociedades andénimas, en las que la administracién se confie a dos
administradores de forma conjunta, dice la ley que, estos actuaran de forma mancomunada,
y si se confia a mas de dos, se constituird un consejo de administracion. ® De igual forma si
los estatutos.

89 Cfr. Ibid.: Art. 242.
70 Cfr. Ibid.: Art. 159.
L Cfr. Ibid.: Art. 210.1.
2 Cfr. Ibid.: Art. 211.
73 Cfr. Ibid.: Art. 210.2.



Sin embargo, en las sociedades de responsabilidad limitada, los estatutos sociales podran
determinar el modo de organizar el érgano de administracion de la sociedad, pudiendo la junta
optar cualquiera de los sistemas de administracion ya descritos, sin necesidad de realizar una
modificacion estatutaria.

En todo caso, cualquier acuerdo, requiera o no modificacion estatutaria, que altere el modo
de organizar la administracion de la sociedad, debera elevarse a escritura publica e inscribirse
en el Registro Mercantil. "

Una de la forma de administracion que la sociedad, puede adoptar es la de consejo de
administracion, que en virtud del articulo 242 del TRSLSC deberé estar formado por un
minimo de tres miembros, siendo de aplicacion las reglas del articulo 211 para determinar el
ndamero de consejeros.

Respecto a la relacién existente entre la junta y la forma de organizacién mediante consejo
de administracion, existen algunas especialidades que debemos incluir en nuestro analisis.

a) En primer lugar, articulo 243, estipula que, en el caso de las sociedades an6nimas, las
acciones que voluntariamente se agrupen hasta constituir una cifra del capital social
igual o superior a la que resulte de dividir el capital por el nUmero de consejeros, tendra
derecho a designar los que, superando fracciones enteras, se deduzcan de la
correspondiente proporcion. En ese caso, las acciones asi agrupadas no intervendran
en la votacién de los restante miembros del consejo.

b) En segundo lugar, el articulo 244 regula la facultad de cooptacién, y es que en caso
de que se produzca alguna vacante en el consejo de administracion de una sociedad
andnima durante el plazo en el que los consejeros fueron nombrados, el consejo podra
designar entre los accionistas las personas que hayan de ocupar el cargo hasta que
se reuna la primera junta general.

c) En tercer y dltimo lugar, el articulo 245 estipula que el régimen de funcionamiento y
organizacion, vendra establecido en los estatutos, no obstante, en caso de que se trate
de una sociedad an6nima, y no los estatutos no dispongan otra cosa, el propio consejo
podra regular su funcionamiento y aceptar la dimisiéon de consejeros.

A tenor de este andlisis, podemos concluir que, en las sociedades anénimas, la ley trata de
dotar de cierta autonomia al consejo para que pueda desempefiar su actividad, limitando en
cierto modo el papel de accién de la junta general.

Ademas, en virtud del articulo 249, cuando los estatutos no dispongan lo contrario, el consejo
de administracién podra delegar algunas facultades a alguno o algunos de sus miembros, esta
es la figura del consejero delegado. 7

74 Cfr. Ibid.: Art. 210.3.
S Cfr. Ibid.: Art. 210.4.
6 Cfr. Ibid.: Art. 249.



El consejero delegado es nombrado en el seno del consejo de administracion siendo
necesario el voto favorable de las dos terceras partes de los componentes del consejo, y su
inscripcion en el Registro Mercantil, para que el nombramiento tenga efectos.

El nombramiento como consejero delegado, lleva implicita la firma de un contrato entre este
y la sociedad, que deberéa ser aprobado por el voto favorable de las dos terceras partes de los
miembros del consejo, sin que como es logico, a dicha reunidn asiste y vote el consejero
afectado. En dicho contrato, que debera ser conforme a la politica de retribucion aceptada y
aprobada, en su caso, por la junta general, deberan de detallarse todos los conceptos por los
que podra recibir una retribucion por el desempefio de sus funciones, la eventual
indemnizacion por cese anticipado, las cantidades a abonar por primas de seguro etc. 7’

Existen una serie de facultades reguladas en el articulo 249 bis que no podran ser delegadas
por el consejo de administracién. A fin de cuentas, el consejero delegado es un miembro del
consejo de administracion, que en virtud del contrato que tiene suscrito con la sociedad puede
ejercer una serie de facultades y representar a la sociedad frente a terceros.

La dltima figura que procedemos a analizar, es la del apoderado, que, en el contexto de una
sociedad, seria aquella persona fisica o juridica que actia en nombre y por cuenta de la
sociedad para realizar una serie de actos determinados. En otras palabras, apoderamiento,
supone habilitar a un tercero (consejero 0 no) a realizar actos que vinculen a la sociedad.

Las reglas del apoderamiento son las reglas de mandato, que viene reguladas en el Titulo 1X
del Cédigo Civil (art 1709y ss.). Es importante mencionar que tal y como establece el articulo
1714 del Cddigo, las actuaciones del poder no pueden traspasar los limites del mandato.

Es comun, confundir la figura de un apoderado con la de un administrador o con la del
consejero delegado puesto que ambos son nombrados por el érgano de administracion para
ejercitar determinadas funciones ya sea mediante una delegacion (consejero) o un poder
(apoderado). En este sentido, la sentencia del Tribunal Supremo n°55/2008 de 8 de febrero
de 2008, considera que un apoderado sera considerado un administrador de facto, cuando
“de forma continuada desempefie la actividad de gestion propia de los administradores sin
someterse al mandato de éstos o con independencia de los mismos.”

Otra de las diferencias entre ambas figuras, esta en las personas que pueden ejercer el cargo,
mientras que el cargo de consejero delegado puede ser desempefiado Unicamente por
miembros del consejo, el apoderamiento puede otorgarse en favor de cualquier tercero, ya
sea consejero o no, tal y como establece en la sentencia del Tribunal Supremo n°1147/1997
de 19 de febrero de 1997. @

Para finalizar traemos a colacién el articulo 234 del TRLSC, en dicho articulo, se establece
gue cualquier limitacién a las facultades representativas de los administradores, aun cuando
se hallen inscritas en el Registro Mercantil, no podran oponerse frente a terceros. Sin
embargo, estas limitaciones si serian oponibles en caso del apoderamiento general, en
palabras del Catedratico de derecho mercantil de la Universidad Auténoma Jesus Alfaro “en

77 Cfr. lbid.: Art. 249.

8 Cfr. Sentencia del Tribunal Supremo, Sala de lo civil, nim. 1147/1997, de 19 de febrero de 1997. [Web oficial del poder
judiciall.



el plano externo, las diferencias que permanecen derivan del caracter de administrador —
delegado que tendria el consejero delegado o la comisién ejecutiva y que no tiene el
apoderado general. Esto significa que los limites incluidos en el poder general serian
oponibles a terceros que contratasen con él mientras que los limites impuestos al
administrador delegado no lo son por aplicacién del art. 234 LSC.” ™®

4.- ;Puede la junta general intervenir en asuntos de gestion?

El articulo 161 del TRLSC, recoge la posibilidad de que, salvo disposicién contraria de los
estatutos, la junta general pueda impartir instrucciones al 6rgano de administracién o incluso
someter a su autorizacion la adopcién por parte del érgano de determinados asuntos de
gestion, todo ello sin perjuicio de lo estipulado en el articulo 234 sobre el ambito de
representacion.

La ley habla de determinados asuntos de gestion, no obstante, tras la reforma de la ley de
sociedades de capital con la Ley 31/2014 8, se reconocen tres supuestos bajo los cuales, la
junta puede ejercer su facultad decisoria sobre materias reservadas al 6rgano de
administracion:®

a) Que exista una previsidn estatutaria que exija la intervencion de la junta sobre
determinados asuntos de gestion.

b) Que los administradores voluntariamente, decidan someter a votacién de la junta
general de socios alguna materia de su competencia, en términos consultivos.

c) Que la junta general, por su propia iniciativa, reclame la competencia al 6rgano de
administracién de competencias especificas en materia de gestion, sin que haya
disposicién estatutaria que lo habilite y siempre que estos no denieguen tal posibilidad.
En términos précticos, la junta requerird al érgano de administracion la observancia de
las instrucciones que haya impartido, o bien que determinadas decisiones sean
sometidas a su autorizacion antes de que se vayan a ejecutar.

5.- ;/Puede un miembro de un consejo de administracién adoptar decisiones
unilateralmente en representacion del consejo? Razone su respuesta

El consejo de administracidon es un 6rgano colegiado, que en el caso de las sociedades
anénimas adoptara los acuerdos por mayoria absoluta de los consejeros concurrentes a la
sesion. 8

En el caso de las sociedades de responsabilidad limitada, sera necesaria la mayoria que
dispongan los estatutos para poder adoptar acuerdos.

Sin embargo, en virtud del articulo 249, y siempre que los estatutos no dispongan lo contrario
y sin perjuicio de los posibles apoderamientos que puedan conferirse, el consejo podra

7 Alfaro, J.; “La delegacién de facultades por el Consejo de Administracién”. Almacén de Derecho, 2018.

80 ey 31/2014, de 3 de diciembre, por la que se modifica la Ley de Sociedades de Capital para la mejora del gobierno corporativo,
BOE num. 293 de 2014. [Web oficial de la Agencia Estatal Boletin Oficial del Estado].

81 Cfr. Megias Lépez, J.: “Competencia de junta general de sociedades de capital en materia de gestion”, - Diario La Ley, nim.
8608, 2015, p.6.

82 Cfr. Ley de Sociedades de Capital, Op. Cit.: Art 248.


http://noticias.juridicas.com/base_datos/Privado/rdleg1-2010.t6.html#a234

delegar a uno o varios consejeros delegados o0 a comisiones ejecutivas ciertas funciones
ejecutivas. Para su nombramiento, sera necesario el voto favorable de las dos terceras partes
de los miembros del consejo y no producira efectos hasta su inscripcion.

Las facultades seran aquellas especificadas en el contrato que haya de suscribir el consejero
delegado con la sociedad. No pudiendo en ningln caso, delegar las facultades descritas en
el articulo 249 bis del TRLSC.



Conclusioén:

En primer lugar, es importante decir que la operacién que pretenden llevar a cabo Calzado
Deportivo Castilla y el fondo de inversion para adquirir el 30% de las participaciones de la
division dedicada a la venta y fabricaciébn de zapatos de golf, puede llevarse a cabo de
diversas maneras, ya sea a través de una escision parcial, una segregacion o incluso una
filializacién. No obstante, la recomendacién que ofrecemos en virtud de los intereses del fondo
en conseguir un rendimiento econémico a través de la Division de Golf, y para asi poder
mitigar una eventual responsabilidad de la misma, en caso de que se condene a Calzado
Deportivo Castilla, la mejor opcidn seria acudir a una Escision Parcial.

En segundo lugar, respecto al interés de Punma Corp., en adquirir el 25% de Zapaterias
Castilla a través de un aumento de capital, y en que a su vez la operacion se efectle con la
exclusion del derecho de suscripcion preferente de los socios, es importante cumplir con los
requisitos de documentacion para poder excluir a los socios para que el consejo de
administracién apruebe la exclusién. Por su parte, es importante mencionar que en el
supuesto de que, tras realizarse la ampliacién de capital, Punma Corp., pueda nombrar a mas
de la mitad de los miembros del 6rgano de administracién, esta tendra que lanzar una oferta
publica de adquisicion obligatoria sobre el 100% de las acciones de Zapaterias Castilla.

Finalmente, en relacion con el interés de Castilla Holding en vender las participaciones que
ostenta de Honmas, al no funcionar la relacionan con el Grupo Diadoras, es importante
mencionar que las participaciones no se consideran un activo esencial, y que por tanto sera
competencia del consejo de administracion la venta de las mismas. Ademas, no parece que
existan indicios que indiquen que la decisidn de venta fue adoptada sin un interés justificado
para la sociedad, lo que hace que la impugnacion del acuerdo llegue a buen puerto. Del mismo
modo, no parece que los administradores hayan actuado de forma contraria a ley, estatutos,
o0 sin sus deberes inherentes a su cargo con dolo o culpa por lo que es poco probable que una
accion de responsabilidad contra estos tenga éxito.
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