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DICTAMEN

De: IAJ Abogados, S.L.P.
Para: Zapaterias Castilla, S.A.
Fecha: 10 de enero de 2022

I. ANTECEDENTES

El grupo Castilla (en lo sucesivo, el “Grupo”) es el resultado de varias generaciones
dedicadas al negocio de fabricacion y venta de calzado que en 1952 inicié don Aurelio
Castilla a través de la sociedad Zapaterias Castilla, S.A. (en lo sucesivo, “Zapaterias
Castilla” o el “Cliente”). Sin apartarse de sus raices el grupo Castilla ha diversificado

sus fuentes de ingresos con nuevas ramas de actividad.

El Grupo estd encabezado por una sociedad holding, Castilla Holding, S.A., (en lo
sucesivo, la “Matriz”) cuyo capital social esta en manos de descendientes de don Aurelio.
A pesar de que histéricamente la Matriz era titular del 100% del capital social de
Zapaterias Castilla, en septiembre de 2018 esta Gltima sociedad comenz6 a cotizar en la
bolsa de Madrid en las condiciones expuestas en el punto 11l (apartado B) del presente
dictamen (en adelante, el “Dictamen”). Asimismo, la Matriz adquirié en 2020 el 40% de
Honmas, S.L., dedicada a la fabricacion y venta de material deportivo desde su fabrica de

Alicante. El restante 60% pertenece al grupo Diadoras.

Por su parte, Zapaterias Castilla es socio Unico de Calzado Deportivo Castilla, S.L.U., (en
adelante, “CDC”), dedicada a la produccion y comercializacion de zapatillas deportivas,
que en la década pasada comenzd la venta y fabricacion de zapatos de golf, creandose

una nueva division a tal efecto que ha tenido gran éxito en los Gltimos afios.

En 2015, CDC obtuvo subvenciones por importe de 6.000.000 euros en el marco de un
plan estatal para el fomento de 1+D, y en concreto, para el desarrollo de unas zapatillas
de running con podémetro incorporado. A tal efecto, en noviembre de 2015 don Alfredo
Castilla, nieto del fundador, fue contratado como ingeniero responsable del equipo de
desarrollo. No obstante, la administracion publica inicié un procedimiento sancionador
contra CDC alegando que las subvenciones no fueron destinadas al proyecto antes citado,
del que hasta la fecha no se conoce resultado alguno. Dicho procedimiento quedd
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suspendido al incoarse un procedimiento penal por fraude de subvenciones contra CDC
y algunos de los accionistas significativos de la Matriz por los hechos referidos. A dia de
hoy, este ultimo se encuentra en fase de instruccion y los accionistas significativos

contintan con la condicion de investigados.

Sin perjuicio de lo anterior, a lo largo del Dictamen se expondran mas detalles facticos
del Grupo Castilla en funcion de la operacién a tratar, y que en conjunto, quedan todos

recogidos en el Anexo 1.

Il. CONSULTA PLANTEADA

La finalidad del presente Dictamen sera analizar y evaluar las cuestiones juridicas que el

Cliente expone en relacion con las siguientes situaciones:

Q) El interés de un fondo de inversion por adquirir el 30% de la division dedicada

a la fabricacion y venta de zapatos de golf perteneciente a CDC;

(i) La oferta recibida por Punma Corp. para la adquisicion de al menos un 25%

de las acciones de Zapaterias Castilla mediante un aumento de capital; y

(iii)  Unaeventual enajenacion de las participaciones de la sociedad Honmas, S.L.,

de las que es titular la Matriz.

El Dictamen no valora la conveniencia econémica de las operaciones planteadas,
centrandose exclusivamente en los aspectos juridicos de las mismas. Asimismo, el
Dictamen tiene caracter confidencial por lo que su divulgacién o reproduccién, total o
parcial, requiere el previo consentimiento de 1AJ Abogados, S.L.P.

I1l. ANALISIS

El analisis de las cuestiones planteadas por el Cliente se estructura en tres apartados,

denominados seguidamente como A, By C.



A. OPERACION SOBRE LA DIVISION DE GOLF

El presente apartado analiza las cuestiones suscitadas por el interés de un fondo de
inversion (en lo sucesivo, el “Fondo Adquirente”) en adquirir el 30% de Unicamente la
division dedicada a la fabricacion y venta de zapatos de golf (en lo sucesivo, la “Division
de Golf”).

Por parte de Zapaterias Castilla, se ha advertido al Fondo Adquirente de que determinados
miembros de la familia Castilla tienen un contrato laboral con CDC, si bien de todos ellos

solo don Alfredo Castilla presta servicios en relacion con la Divisién de Golf.

A.l. Alternativas para la adquisicion de la Participacion

Como consecuencia del singular interés del Fondo Adquirente en adquirir una
participacion del 30% en Unicamente la Division de Golf, debemos descartar en

primer lugar las siguientes opciones:

B Compraventa (directa) de los activos y pasivos de la Divisién de Golf:

supondria la adquisicion de Unicamente determinados activos y pasivos
pertenecientes a la Division de Golf. La titularidad no se traslada al 30% del
negocio dedicado a dicha actividad, compuesto por otros elementos
econdmicos, técnicos y organizativos en que se basa el éxito de la Division
de Golf.

m Compraventa (indirecta) de participaciones de CDC: estaria adquiriendo el

30% del capital social de dicha sociedad y, por tanto, el 30% de todos los

activos y pasivos (aparentes y ocultos).

Descartadas las anteriores operaciones, la respuesta al interés del Fondo Adquirente
conduce a “separar” de CDC la unidad economica que conforma la Division de
Golf, constituyendo ésta el unico negocio de otra sociedad, de nueva creacion o ya

constituida.

Esta idea se podria articular a través de algunas de las opciones que ofrece la Ley
3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades

mercantiles (en lo sucesivo, la “LME”).



Como elemento comun a éstas, seria necesario que existiera o se constituyera una
sociedad -de responsabilidad limitada dado el caracter cerrado que
presumiblemente tendra ésta y la mayor flexibilidad que otorga- que fuera la
beneficiaria y que denominaremos a los efectos del presente Informe como
“CastiGolf, S.L.” (en lo sucesivo, “CastiGolf”). La constitucion y titularidad del
100% de CastiGolf corresponderia a Zapaterias Castilla 0 CDC en funcion de la
modificacion escogida.

Teniendo en cuenta lo anterior, las modificaciones estructurales propuestas serian

las siguientes:

m Escision total: conllevaria la extincion de CDC, la cual transmitiria todo su
patrimonio, en dos o mas partes, en bloque por sucesion universal a dos
sociedades beneficiarias, recibiendo una de éstas (CastiGolf) la Division de
Golf y, la otra sociedad, el resto de las divisiones de negocio o unidades

econodmicas.

W Escisidn parcial: consistiria en el traspaso en bloque por sucesion universal

de la Division de Golf a CastiGolf, recibiendo los socios (Zapaterias
Castilla) de la sociedad escindida (CDC) un nimero de participaciones de
CastiGolf proporcional a su respectiva participacion en CDC, es decir, el
100% ya que es socio Unico. Por su parte, CDC podria verse obligado a

reducir su capital social proporcionalmente.

B Segregacidn: a diferencia de lo anterior, seria la sociedad segregada (CDC)
quien recibiria la totalidad de las participaciones de CastiGolf. Luego, en
este caso seria CDC quién deberia constituir CastiGolf previamente o en el
momento de la modificacion, y no implicaria obligatoriamente una

reduccion de su capital social.

m Cesion global plural de activo y pasivo: al igual que en la escisién total,

seria necesario constituir o que ya estuvieran constituidas dos sociedades
para que: (a) una de ellas (CastiGolf) recibiera la unidad econdémica relativa
a la Division de Golf; y (b) las restantes divisiones se aportaran a la otra

sociedad beneficiaria. Sin embargo, en este caso para que CDC no se



extinguiera, esta deberia recibir la contraprestacion por las unidades de

negocio cedidas.

Una vez expuestas, habria que descartar la escision total y la cesion global de activo
y pasivo ya que supone la constitucion de dos sociedades y la extincion o vaciar
completamente de actividad a CDC.

Dadas las similitudes que presentan las opciones restantes (la escision parcial y la
segregacion), decantarse por una o por otra se basaria principalmente en el interés
del Fondo Adquirente por tener como socio de CastiGolf a Zapaterias Castilla
(sociedad cotizada sujeta a una mayor supervisién y con un accionariado mas
disperso) 0 a CDC (cuyo socio Unico es Zapaterias Castilla, pero que se encuentra

sumida en un procedimiento penal, en curso, y administrativo, en suspenso).

Una vez se haya realizado la escision parcial o la segregacion, el socio Unico de
CastiGolf (Zapaterias Castilla 0 CDC, respectivamente) debera efectuar, a favor del
Fondo Adquirente o de una sociedad vehiculo creada por éste a fin de limitar su
responsabilidad (en adelante, la “SPV”), la compraventa de aquel nimero de
participaciones sociales que represente el 30% del capital social. De este modo, el
Fondo Adquirente obtendria dicha participacion en exclusivamente la Division de
Golf.

Por dltimo, podria plantearse como alternativa un aumento de capital mediante
aportacién no dineraria. El aumento deberia producirse en CastiGolf una vez
constituida por CDC, aportando ésta la Division de Golf y recibiendo a cambio
nuevas participaciones de CastiGolf o aumentando el valor nominal de las que ya
posea. Sin embargo, esta opcion presenta como desventaja el régimen aplicable ya
que seria el establecido por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por
el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital (en adelante,

la “LSC”) en materia de aumentos de capital y activos esenciales.

Por tanto, la transmision de los activos y pasivos que conlleva el aumento de capital
no se realizaria por sucesion universal conforme a la LME, sino siguiendo las

normas establecidas en el codigo civil como se vera en la cuestion A.4.



A2

A modo de resumen, para que la adquisicion objeto de interés del Fondo Adquirente
se pueda llevar a cabo, se deberd: (i) haber constituido con anterioridad o en el
momento de la modificacion estructural la sociedad beneficiaria por parte del
Zapaterias Castilla o0 CDC en funcién de la modificacion estructural escogida; (ii)
Ilevar a cabo la escision parcial o la segregacion de la Division de Golf, siendo
aportada a la sociedad beneficiaria; y (iii) compraventa del 30% de las
participaciones de dicha sociedad a favor del Fondo Adquirente o de su SPV.

Riesgos desde una perspectiva penal

A efectos de responder a las cuestiones A.2. y A.3., se asume la adquisicién de la
Division de Golf a través de una de las dos operaciones propuestas en la cuestion
anterior (escision total o segregacion).

Considerando lo dispuesto por el art. 130.2 del Codigo Penal (en lo sucesivo, “CP”)
y el Tribunal Supremo, si existe la posibilidad de que CastiGolf herede la
responsabilidad penal y/o civil de CDC. Sin embargo, existen argumentos

aplicables al caso que podrian contribuir a excluir o reducir dicho riesgo.

En materia de modificaciones estructurales, el CP aplica una regla de transferencia
de la responsabilidad penal a través de su art. 130.2, el cual establece que “la
transformacion, fusion, absorcion o escisién de una persona juridica no extingue su
responsabilidad penal, que se trasladard 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”. Ademas, otorga al 6rgano judicial la facultad de “moderar
el traslado de la pena a la persona juridica en funcion de la proporcion que la

persona juridica originariamente responsable del delito guarde con ella”.

El Preambulo VII de la Ley Organica 5/2010, de 22 de junio, ya anunciaba que la
finalidad del traslado impuesto por el articulo 130.2 CP era evitar que las personas
juridicas se zafasen de su responsabilidad penal por, entre otras operaciones, su

transformacion, fusion, absorcion o escision.

En la misma linea se manifiesta el Tribunal Supremo, que reconoce y aprueba la
transmisibilidad de la responsabilidad penal y civil a través de “cualesquiera de las
formas que prevé la Ley 3/2009” (STS, Sala de lo Penal, Seccién 12 num. 530/2019



de 31 de octubre). Apoya su postura en la finalidad expuesta anteriormente, es decir,
evitar modificaciones estructurales fraudulentas que dejen a las victimas y

perjudicados sin percibir sus indemnizaciones.

No obstante, el referido precepto penal no escapa a la controversia dado que ha sido
ampliamente criticado por otra parte de la jurisprudencia y la mayoria de la

doctrina.

Antes de que fuera objeto de debate en el Tribunal Supremo, la Audiencia Nacional
(Sala de lo Penal, Seccion 4%) ya se pronuncié de forma critica en el Auto num.
246/2019 de 30 de abril (caso Banco Santander — Banco Popular): “[...] Es
ciertamente, preocupante, que el precepto no haga distincion entre sucesiones
fraudulentas, y aquellas que tan s6lo obedecen a operaciones mercantiles

legalmente previstas. Lo contrario, podria implicar una transferencia de

responsabilidades penales o civiles ex delicto ilimitadas y de dudosa legalidad. La

Unica posibilidad correctora introducida es la moderacion del traslado de la pena a
la persona juridica en funcion de la proporcion que la persona juridica
originariamente responsable del delito guarde con ella, [...]. Esto, denota la
inseguridad del legislador con la configuracion del precepto, que ademas nos
traslada a una suerte de régimen de responsabilidad objetiva, eso si, sometido a

moderacion.

Si a las personas juridicas les corresponden los mismos derechos y garantias que

amparan a las personas fisicas, la transferencia de responsabilidades, en términos
objetivos, supone una clara vulneracion del principio de culpabilidad (STC nam.
59/2008 de 14 de mayo).”

En consecuencia, la Audiencia Nacional aboga por la no aplicacion automatica de
la regla de transmision o traslado de la responsabilidad penal y/o civil, y demanda
un analisis ad hoc, distinguiendo entre modificaciones fraudulentas y aquellas que
persiguen intereses econdémicos, oportunidades de mercado, etc. A estos efectos,
“el comportamiento de la entidad resultante” es un indicio importante a la hora de

valorar la finalidad y causas de la operacion.



Contraponiendo ambas posturas jurisprudenciales, es relevante que el Tribunal
Supremo no se pronunciara ni refutara las extendidas criticas sobre el precepto

penal.

Siendo cierto lo anterior, seguidamente se valoran las modificaciones estructurales
planteadas en la cuestion anterior con el fin de determinar cuél de éstas presenta
menos riesgos de heredar la responsabilidad penal y/o civil o de que se exista una

mayor moderacion de la pena por el 6rgano judicial.

En primer lugar, ambas opciones -segregacion y escision parcial- tienen en comun
que: (i) CastiGolf, la sociedad resultante, no ha tenido ninguna intervencion, ni
dolosa ni culposa, en los hechos con relevancia penal; (ii) como se vera, no hay
personas fisicas o trabajadores que hayan cometido o contribuido a la infraccion
penal que pasan a formar parte de CastiGolf; (iii) la unidad productiva (segregada
o0 escindida) no ha participado en el ilicito penal, en tanto que las subvenciones
estaban destinadas al desarrollo de unas zapatillas de running y no calzado de golf;
(iv) se podria justificar que la operacion tiene intereses puramente empresariales
(e.g. dar entrada a un inversor especializado en el sector o que vaya a financiar su
actividad en el futuro) o, en menor medida, que ha sido forzada por circunstancias
ajenas a la sociedad (i.e. Banco Santander — Banco Popular); y (v) que CastiGolf o,
anteriormente la Division de Golf, no se vieron beneficiados directamente
(ingresos) o indirectamente (e.g. ahorro de costes) por la presunta comision del

delito, ni se vieron reportados por otra clase de efectos.

Sin perjuicio de lo anterior, la escisidn parcial puede presentar como inconveniente
la reduccién de capital que implicaria (o no) en la sociedad escindida y que ésta
dejaria de obtener ingresos directos o indirectos de la Division de Golf escindida.
De este modo, podria suceder que CDC viera reducida su capacidad economica para
hacer frente a una eventual responsabilidad civil y, por ello, el juez o tribunal

considerase pertinente el traslado de la responsabilidad a la sociedad beneficiaria.

Por otro lado, la segregacion no conllevaria una minoracién de la capacidad
econdmica de CDC al recibir como contraprestacion participaciones de CastiGolf
Yy, posteriormente, una cantidad en efectivo por la compraventa del treinta por ciento
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de éstas. Ademas, al ser socio de CastiGolf seguiria percibiendo ingresos de su

antigua Division de Golf via reparto de dividendos.

En definitiva, ambas modificaciones estructurales presentan, atendiendo a las
circunstancias, probabilidades de que no se herede la responsabilidad penal y/o civil
(conforme a la corriente jurisprudencial de la Audiencia Nacional y el Tribunal
Constitucional), o en caso de que CastiGolf la herede (si se impone la corriente del
Tribunal Supremo), tenga una mayor moderacion conforme al art. 130.2 CP. No
obstante, una eventual segregacion superaria en probabilidades, ya altas de por si,
a la escision parcial respecto a la moderacion de la pena.

Riesgos desde una perspectiva laboral

El hecho de que la Division de Golf sea considerada una unidad econémica hace
posible su escision o segregacion a los efectos de la LME. Sin embargo, desde una
perspectiva laboral el concepto clave es “unidad productiva autonoma” (en lo
sucesivo, “UPA”). En caso de que haya habido un cambio de titular de una UPA,

aplicara la sucesion de empresa respecto a sus trabajadores.

La jurisprudencia entiende por UPA aquel conjunto de elementos patrimoniales
susceptibles de formar un soporte productivo con autonomia funcional (STS, Sala
Cuarta, de lo Social, nam. 19/2019 de 10 de enero). EI mismo pronunciamiento la
define igualmente como entidad econémica organizada de personas y elementos
gue mantiene su identidad una vez transmitida. La identidad se conserva si la
actividad se desarrolla de la misma manera, siendo esto posible cuando se
transmiten los medios materiales (maquina o herramientas, establecimientos

industriales, etc.) y humanos necesarios.

Siendo cierto lo anterior, debemos asumir que tal extremo tiene lugar en el presente
caso, salvo que el Cliente informe de lo contrario, dado que el Fondo Adquirente
se habra interesado en la Divisién de Golf por, entre otros motivos, dicha
autonomia. A mayor autonomia de la unidad de negocio, antes se rentabilizaria su
inversion ya que no seria necesario invertir en mas medios materiales y personal,

asi como en el tiempo que implicaria su bdsqueda y periodo de adaptacion.
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Por tanto, identificando a la Division de Golf como una UPA y teniendo en cuenta
las operaciones propuestas, serd de aplicacion lo dispuesto por la Disposicion
Adicional 12 (apartado 2°) de la LME, que remite a la normativa laboral v,

concretamente, al art. 44 del Estatuto de los Trabajadores (en adelante, el “ET”).

El citado art. 44 ET implicaria que, en el caso de cambio de titular de la UPA, el
nuevo empresario (CastiGolf), debera subrogar ope legis -sin necesidad de acuerdo
expreso entre las partes- a todos los trabajadores que formen parte de la UPA en sus
derechos y obligaciones laborales, en términos de Seguridad Social, de
compromisos por pensiones y cuantas obligaciones en materia de proteccion social

hubiera adquirido la sociedad escindida, es decir, CDC.

Una vez planteados los presupuestos facticos y legales, se evaluara si existe el
riesgo de que alguno de los miembros de la familia Castilla pueda realizar una
reclamacion en relacion con la Division de Golf escindida o segregada y, por otro
lado, en el caso de que la respuesta a la cuestion precedente fuera afirmativa, si

existiria alguna forma de evitar o mitigar dicho riesgo.

En primer lugar, se ha de delimitar qué miembros de la familia Castilla podrian
estar legitimados para reclamar y qué tipo de relacion les une con CDC.

El hecho de que los trabajadores de la familia Castilla tengan contrato laboral no
conlleva automaticamente que todos ellos puedan reclamar. Seria don Alfredo
Castilla (en lo sucesivo, “D. Alfredo”) el tnico que, en virtud de los datos de los
que se dispone, a priori pudiera efectuar una posible reclamacién debido a que
presta servicios directamente relacionados con esta UPA. No obstante, dicha
prestacion no es de manera exclusiva ya que como responsable del equipo de
desarrollo es razonable pensar que asiste también al resto de unidades de negocio
(entre ellas, la de running, que suscito el procedimiento sancionador administrativo

en un primer momento y, posteriormente, el de naturaleza penal).

A efectos de dar respuesta a la primera cuestion, se asume que D. Alfredo mantiene
una relacion laboral comun, estando de alta en el Régimen General de la Seguridad

Social.

12



Dificilmente podria asumirse que se dieran las notas necesarias para encontrarse
encuadrado dentro de la figura de “alta direccion” ex art. 1.2 del Real Decreto
1382/1985, de 1 de agosto, por el que se regula la relacion laboral de caracter

especial del personal de alta direccion (en lo sucesivo, el “RD de Alta Direccién”)

Si fuera considerado como Alto Directivo, el planteamiento que se realizaria a
continuacion cambiaria, afectando en mayor medida al hecho de que si se planteara
por alguna de las mercantiles un posible despido del trabajador, las consecuencias
en términos indemnizatorios, o incluso en la forma de llevar a cabo dicha extincion
contractual, variarian al estar dicha relacion regulada de forma especifica como

relacién laboral especial de alta direccion en el RD de Alta Direccion.

Dicho lo anterior y conociendo que el Fondo Adquirente preferiria que D. Alfredo
no formara parte de la plantilla de CastiGolf y, como consecuencia de esto, no se le
quisiera subrogar, dicho trabajador podria reclamar formar parte de la UPA
escindida o segregada mediante un Procedimiento de Reconocimiento de Derechos
recogido en el art. 192 de la Ley 36/2011, de 10 de octubre, reguladora de la

jurisdiccion social, cuyo plazo de prescripcion aplicable sera de un afio.

El principal aspecto que mitigaria el riesgo de reclamacion por parte de D. Alfredo
seria el hecho de que este no presta servicios de manera exclusiva para la UPA
que conforma la Division de Golf, ya que como responsable de desarrollo también
lo seré& de otras unidades de negocio. Por tanto, se podria alegar que D. Alfredo no
es un trabajador de la UPA en tanto que (i) s6lo presta sus servicios ocasionalmente
en relacion con la Division de Golf; y (ii) su desempefio profesional no dota de
mayor autonomia a la UPA, siendo ésta lo suficientemente funcional sin la

prestacion de sus servicios.

En este sentido se pronuncia la jurisprudencia, que considera que una unidad
productiva puede ser susceptible de alcanzar total autonomia una vez transmitida
aunque deje de estar vinculada en aspectos de alta direccion, de direccion de
personal y control de contabilidad (STSJ de Catalufia, Sala de lo Social, num.
8651/2001 de 8 de noviembre).

Otra forma de mitigar una posible reclamacion por parte de D. Alfredo seria, con

caracter previo a la modificacion estructural: (i) alcanzar un acuerdo por el cual
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voluntariamente dicho trabajador permanezca en CDC; o (ii) desligar
completamente a D. Alfredo de la UPA a través de una movilidad funcional (art.
39 ET) o, en su caso, una modificacion sustancial de las condiciones de trabajo (art.
41 ET).

Esta ultima opcion conlleva un riesgo alto de fracaso si no se realiza con el tiempo
suficiente para romper el nexo entre, segun aplicase, la movilidad funcional o la
modificacion sustancial de las condiciones de trabajo y la segregacion o escision
parcial de la UPA (STS, Sala Cuarta, de lo Social, nim. 1061/2016 de 15 de
diciembre).

Como ultimo recurso, la unica forma de que no aplicara la sucesion de empresa a
D. Alfredo, pero tampoco al resto de los trabajadores, seria argumentando que la
Division de Golf no es una UPA. No obstante, esta opcion no es recomendable ya
que hablamos de una divisidn de negocio con, presumiblemente, identidad propia
cuya actividad estd diferenciada del resto, y que tendrad medios materiales y
humanos asignados de forma especifica.

Finalmente, si aplicara la sucesion de empresa a D. Alfredo y no se alcanzase un
acuerdo con éste para que permaneciera en CDC, se le podria despedir. Sin
embargo, si no mediara causa legal dicho despido seria calificado como
improcedente por los juzgados o tribunales correspondientes, condenando a

CastiGolf al pago de la indemnizacion ex art. 56 ET.

La modificacion estructural frente a la compraventa directa e indirecta

Las modificaciones estructurales propuestas suponen la transmisién en bloque del
patrimonio social, individualizado en unidades econdmicas, por sucesion
universal a una o més sociedades beneficiarias. Por tanto, esta figura permite en
primer lugar: (i) transmitir el patrimonio social, en su totalidad o por unidades

econdmicas; y (ii) mediante el expediente de sucesion universal.

Esta Gltima figura consiste en un modo especial de transmision de relaciones
contractuales y obligacionales, en bloque y de forma automatica, sin la necesidad
del consentimiento de las contrapartes. De esta forma, se dota de una mayor
flexibilidad a todos los contratos que sostienen los elementos que conforman la
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unidad econdmica transmitida, haciendo posible que ésta continde siendo explotada
en idénticas condiciones que antes de la transmision (se mantienen los derechos y
obligaciones frente a proveedores, distribuidores o agentes, acreedores financieros,

etc.).

No sucederia lo mismo en la compraventa (indirecta) de participaciones ni en la
compraventa (directa) de activos. Principalmente, porque bajo ninguna de las dos
formas el Fondo Adquirente obtendria una participacion del 30% en

exclusivamente la Divisién de Golf.

En primer lugar, la adquisicién del 30% de las participaciones de CDC supondria
la adquisicién indirecta, en el mismo porcentaje, de todos los activos y pasivos
(aparentes y ocultos) de CDC, no de los correspondientes a la Division de Golf.

No obstante, en términos generales esta opcion presenta ventajas respecto a la
adquisicién directa de activos y pasivos ya que no le afectan las restricciones a la
transmisibilidad de éstos, la responsabilidad esta limitada al capital social, el
contrato es mas sencillo y el tratamiento fiscal es mas favorable. En tanto que esta
operacion no supone un cambio de titularidad, no tendria efectos sobre los contratos
(laborales y de cualquier otra naturaleza), permisos, etc., salvo que medie una

clausula o normativa especifica de cambio de control.

En lo que respecta a la compraventa de activos y pasivos, el Fondo Adquirente
obtendria la titularidad (y no una participacion concreta) de aquellos activos y
pasivos especificados en el contrato de compraventa. Aunque esta opcién permite
la individualizacion de elementos y un control sobre los pasivos, la transmision esta

sujeta a una serie de restricciones.

En este tipo de transmisiones los efectos sobre los contratos, los créditos y las
deudas que tienen relacion con la Division de Golf, pero de los que es titular el

transmitente (CDC), impiden la transmision en bloque de la Division de Golf.

Respecto a los contratos, no habria una subrogacion en la posicion contractual de
CDC. Dicha subrogacion necesitaria el consentimiento expreso de las dos partes de
la compraventa asi como de las contrapartes de los contratos firmados (e.g.
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proveedores de materias primas, de maquinaria, distribuidores, administracion

publica, arrendadores, etc.).

Sin embargo, en el &mbito laboral si aplicase la sucesion de empresa -en el presente
caso, de unidad productiva autbonoma- conforme al art. 44 ET, el Fondo Adquirente
se subrogaria en los derechos y obligaciones de CDC de los trabajadores afectados,
incluyendo el convenio aplicable, asi como en otras obligaciones especificas
contraidas. En materia de Seguridad Social, el Fondo Adquirente asumiria
responsabilidad en las deudas existentes y seria responsable solidario junto a CDC

durante los tres afios siguientes.

Un efecto similar tendria sobre los créditos ya que la transmision no conlleva la de
los créditos titularidad de CDC, salvo pacto expreso de las partes. En lo que se
refiere a los pasivos de CDC, la transmision no supone la asuncién de éstas por
parte del Fondo Adquirente. En este caso, se requeriria el consentimiento del

acreedor.

El presente tipo de compraventa presenta aspectos menos ventajosos en
comparacion con la adquisicion indirecta, ya que la responsabilidad del adquiriente
se extiende a pasivos ocultos y, con caracter subsidiario, a los suelos contaminados
con anterioridad a la compraventa. El contrato de compraventa seria mas complejo

y el tratamiento fiscal menos beneficioso.

Proteccién de los acreedores frente a la escision parcial o la segregacion

La regulacion de las modificaciones estructurales ha establecido como eje central
de tutela de los acreedores sociales un derecho de oposicion a priori. Asimismo,
la LME despliega en determinados casos una proteccion juridica adicional a través
de la responsabilidad solidaria reconocida a determinados sujetos que hayan
intervenido en la operacidn o se vean afectados por ésta. Por Gltimo, hay previsiones
comunes a la proteccion de los socios como el derecho de informacion que les
asiste, el derecho de impugnacion de acuerdos sociales y el régimen de
responsabilidad de los administradores y expertos independientes que hayan

intervenido.
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A efectos de comprender las herramientas de tutela establecidas por la LME, es
necesario explicar previamente qué situaciones o perjuicios pretenden prevenir. En
primer lugar, no se puede obviar que las modificaciones estructurales constituyen
alteraciones sustanciales de la sociedad que no requieren el consentimiento de cada
socio o acreedor social afectado en virtud de un consentimiento mayoritario de los

socios y el expediente de transmision en bloque y sucesion universal.

La citada exclusion de la necesidad de consentimiento individual de los socios y
acreedores sociales supone derogar la regla de propiedad. Desde una perspectiva
civil, las modificaciones estructurales conllevan una alteracion o novacion de las
relaciones contractuales y obligaciones que unen a las contrapartes —bien por la
variacion de su objeto o de las condiciones principales, bien por la sustitucion que
se produce en la posicion deudora—y, por tanto, dicho efecto novatorio requeriria
su aquiescencia. No obstante, la normativa societaria excluye la proteccién que
ofrece nuestro Derecho Civil a los acreedores en aras de la viabilidad juridica de
las modificaciones estructurales que, en principio, se consideran beneficiosas en su

conjunto.
De esta manera, el acreedor podria verse desamparado ante:

(i) Un cambio de deudor sin que medie su consentimiento (en contra de lo
establecido por el art. 1.205 del Codigo Civil). En lo que respecta a las
escisiones y segregaciones, la sustitucion sélo afecta a los acreedores de las
unidades patrimoniales escindidas o segregadas, pero no a los de las sociedades

beneficiarias ni a los restantes acreedores de la sociedad escindida.

(if) La variacion en el importe del capital social; ya sea por una reduccion del
capital social de la sociedad (escindida) deudora como por convertirse en
acreedor de la sociedad beneficiaria con un menor capital social nominal. En
relacion con la escision propuesta, esta alteracion podria afectar al acreedor de
CDC -sociedad escindida- ya que podria ver reducido su capital social; y al
acreedor gue se traspasa como parte del patrimonio escindido a CastiGolf, en

teoria con un menor capital social que CDC.

(iii) Los posibles cambios que se produzcan en la estructura patrimonial o la

solvencia de la sociedad deudora.
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Al excluirse la proteccion de nuestra normativa civil por su caracter restrictivo, la

LME despliega como sistemas de proteccion:

m El derecho de oposicion a priori que se reconoce en la fusion (art. 44 LME),
en el régimen de la escision (art. 73.1 LME, que se remite al régimen de la
fusion), la cesion global de activo y pasivo (art. 88 LME) y traslado

internacional del domicilio social (art. 100 LME).

Respecto a la legitimacion pasiva, notese que cualquier acreedor de las
sociedades participantes en la operacion podran ejercitar el derecho. Sin
embargo, su crédito debera: (i) haber nacido antes de la fecha de publicacion
del correspondiente proyecto; (ii) no estar vencido en ese momento; y (iii) no
encontrarse “ya suficientemente garantizado” (art. 44.2 LME). Respecto a esta
Gltima condicion, se trata de una expresion abierta e indeterminada que debera
ser objeto de valoracién ad hoc. Un criterio razonable podria ser aquella
garantia que cubra el crédito tanto objetivamente como temporalmente y que,

por tanto, conduzca a negar categéricamente cualquier amenaza para el crédito.

Si el acreedor legitimado cree conveniente ejercer el derecho de oposicion
dentro del mes que se le concede (desde la publicacién del correspondiente
acuerdo o del envio de la comunicacion individual al altimo de los socios y
acreedores), la modificacion estructural no podréa llevarse a cabo “hasta que la
sociedad presente garantia a satisfaccion del acreedor o, 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”.

B En el régimen de la escision y la cesion global de activo y pasivo, la
responsabilidad solidaria de algunos sujetos intervinientes en la operacion
(arts. 80 y 91 LME respectivamente). En el caso de la escision, si las
obligaciones asumidas por la sociedad beneficiaria resultasen incumplidas,
responderan solidariamente las demas sociedades beneficiarias hasta el importe
del activo neto atribuido en la escisidn de cada unay, si subsistiera, la sociedad

escindida por la totalidad de la obligacion.
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AT,

Esta medida no se encuentra libre de critica en tanto que puede llevar a los
acreedores que permanecen en la sociedad escindida a una peor situacion que
antes de llevarse a cabo la modificacion estructural. Ello se debe a que el
patrimonio de la sociedad escindida, empleado para satisfacer sus créditos, se
ve reducido como resultado de la escision, pero el pasivo del que responde
sigue siendo el mismo debido a la responsabilidad solidaria respecto a los
acreedores de la beneficiaria (y antiguos de la escindida).

En base a lo anterior, los acreedores podrian gozar incluso de una “sobreproteccion”
si se acumularan ambas tutelas. Dicha sobreproteccidn tiene lugar en las escisiones
y, por consiguiente, en la escision propuesta de CastiGolf. De esta manera, un
acreedor de CDC cuyo credito sea transmitido a CastiGolf contara con el derecho
de oposicion, es decir, que su crédito le sea garantizado con fianza de entidad de
crédito u otra garantia que le satisfaga y, asimismo, contara con la garantia solidaria
de CastiGolf (hasta el importe del activo neto atribuido) y de CDC (de forma

ilimitada).

Principal diferencia entre la escision parcial y la segregacion

La diferencia principal entre una escisién parcial (art. 70 LME) y una segregacién
(art. 71 LME) reside en el receptor de la contraprestacion. Valga como ejemplo

el empleado a continuacién relativo a CastiGolf (véase los Anexos 11y 111):

B En la escision parcial seria Zapaterias Castilla (los socios de la sociedad

escindida) quien recibiese las participaciones (0, en su caso, las acciones o
cuotas sociales) de CastiGolf (sociedad beneficiaria) de forma proporcional
a su participacion en CDC (la sociedad escindida).

m Por otro lado, en la segregacion seria CDC (la sociedad escindida) quien

recibiese la referida contraprestacion.

Organo competente para aprobar la escision parcial o la segregacion

Como regla general, la aprobacién de las modificaciones estructurales es

competencia de la junta general. En el presente caso no supondria un problema
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dado que se llevaria a cabo mediante decision del socio Unico de CDC, es decir,

Zapaterias Castilla.

Dicha competencia tiene su resguardo legal en la LME en relacion con la
transformacion (art. 9 LME), la fusion (doméstica y transfronteriza, arts. 39 y 61
respectivamente LME), las operaciones que caen dentro del régimen de escision
(art. 73 LME), la cesion global de activo y pasivo (art. 87 LME) y el traslado
internacional del domicilio social (art. 97 LME). La LSC viene a reforzar el régimen

de aprobacidn por la junta general a través de su art. 160 LSC, letra “g”.

Como ya se anuncio en la cuestion A.5, la aprobacion de este tipo de operaciones
excluye el consentimiento individual de los socios y, por tanto, la regla de propiedad
con la finalidad de ofrecerles una mayor viabilidad juridica. No obstante, la
normativa especializada en esta materia ha querido compensar dicha situacion con
un régimen de quérum de constitucion y votacion reforzado, completado con un
plazo minimo de antelacion (uno o dos meses en funcion de la operacion) y con la
obligatoriedad de poner a disposicion de los socios determinada informacién y

documentacion.

B En relacion con la sociedad anénima, establece el art. 194 LSC la necesidad
de que, en primera convocatoria, concurran accionistas presentes o
representados que posean, al menos, el 50% del capital suscrito con derecho
de voto; y en segunda, el 25% de dicho capital. Por lo que respecta a las
mayorias necesarias, si la concurrencia es superior al 50% se requiere la
mayoria absoluta; mientras que en segunda convocatoria si no se alcanza el
50% de qudrum, se aprobara con el voto a favor de dos tercios del capital

presente o representado (art. 201 LSC).

B Enlo que se refiere a las sociedades de responsabilidad limitada, se trata de
materias que requieren la mayoria legal reforzada consistente en el voto
favorable de, al menos, dos tercios de los votos correspondientes a las

participaciones en que se divida el capital social (art. 199 LSC).

Sin perjuicio de lo anterior, la LME regula en la seccion 82 del capitulo | del titulo
Il las denominadas “fusiones especiales”. RelUnen dicho caracter aquellos

supuestos de fusion de sociedades integramente participadas o participadas al
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noventa por ciento, entre otros. El régimen establecido ofrece una simplificacion
del procedimiento, flexibilizando el calendario de ejecucion de la operacion y
reduciendo los requisitos de publicacién. Entre los requisitos que se omiten
encontramos la aprobacion por las juntas generales de la sociedad o sociedades
absorbidas integramente participadas (art. 49.1. 4° LME) y de la sociedad
absorbente, ya sea socia Unica como titular del noventa por ciento 0 méas del capital
social (art. 51 LME), sin perjuicio de otras garantias y requisitos que se habran de

observar.

En base a lo anterior, cabe la posibilidad de que dicho régimen sea trasladable a las
segregaciones y escisiones intragrupo de conformidad con la remisién general
que el art. 73 LME hace a la aplicacion de las normas establecidas para la fusion y,
en concreto, a los arts. 49 y 52 LME. De esta forma, no seria necesaria la aprobacion
de una segregacion por parte de la junta general de la sociedad segregada (sociedad
absorbida) al ser titular de todas las acciones o participaciones de la sociedad

beneficiaria (sociedad absorbente).

Por otro lado, existe otra postura de la doctrina que considera imprescindible la
aprobacion de la fusion por la junta general en los casos de fusién inversa, con
fundamento en una interpretacion teoldgico-sistematica del art. 52 LME en aras de
la proteccion de los socios, y con base en una interpretacion sistematica de los arts.
49, 51, 52 y 53 LME. Asimismo, cabria afiadir como fundamento lo dispuesto por
el art. 160, letra “£” LSC, segun el cual es competencia de la junta general acordar
la aportacion a otra sociedad de activos esenciales. De seguirse esta interpretacion,
ésta aplicaria igualmente a las segregaciones y escisiones intragrupo y haria
necesario el acuerdo por parte de la junta general de la sociedad segregada o

escindida.

En linea con la anterior postura, pero en el caso de sociedades cotizadas se considera
oportuno someter la segregacion a la aprobacion de la junta general en virtud del
art. 511 bis LSC, al configurar como materia reservada a la junta general la
transferencia a entidades dependientes de actividades esenciales desarrolladas hasta
ese momento por la propia sociedad, aunque ésta mantenga el pleno dominio de

aquellas.
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A pesar de la divergencia de posturas, hay precedentes que confirman la inscripcion
de segregaciones en virtud de las cuales algunas sociedades han transmitido
unidades econdmicas a sociedades integramente participadas como sociedades
beneficiarias, sin mediar aprobacion de la junta general de la sociedad segregada
(SAP de A Coruia, Seccidn 5% nam. 45/2008 de 14 de febrero).

Plan de accion sumario para articular y efectuar la adquisicion

En preguntas anteriores se ha tratado de forma sucinta y separada las alternativas
de adquisicion y aspectos concretos de éstas. Por dicho motivo, se propone el
siguiente plan de accion que pretende recoger los principales pasos y
documentacién necesaria para articular la adquisicion, ofreciendo una vision

global.

Estructura actual del Grupo

El relato factico expuesto al inicio del Dictamen junto con el del presente apartado
A queda recogido en el Anexo I. Del organigrama societario resulta relevante a
estos efectos la relacion de propiedad entre CDC (sociedad que contiene la Division

de Golf) y Zapaterias Castilla (socio unico de la anterior).

Lineas de actuacion y operaciones a llevar a cabo

La adquisicion del 30% de la Division de Golf ha de articularse necesariamente a
través de una modificacion estructural. Una vez separada y aportada dicha unidad
econdmica se haria efectiva la compraventa de las participaciones de la sociedad

beneficiaria.

En cuanto a la modificacion estructural, se han propuesto como validas tanto la
escision parcial como la segregacion, diferenciandose principalmente en el receptor
de las participaciones de la sociedad beneficiaria. Por ello, el presente plan de
accion es comun a éstas, sin perjuicio de que se traten de forma diferenciada en

alguno de sus puntos.

En cuanto a la constitucion de la sociedad beneficiaria (CastiGolf), se va a optar
por el régimen de escisidn por constitucion de nuevas sociedades ya que ofrece un

procedimiento simplificado (art. 78 bis LME).
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Sentadas las lineas principales, a continuacion se detalla las actuaciones concretas

arealizar:

B Escisién parcial/Segregacién de la Divisién de Golf por constitucion de una

nueva sociedad

El proceso de escision parcial o segregacion tendrd una duracion
aproximada de 2 meses hasta que se produzca la inscripcion en el Registro
Mercantil.

1. Valoracién del patrimonio a escindir.

2. Determinacién del tipo de canje. No aplica al presente caso ya que
bien las recibe todas Zapaterias Castilla (escision parcial) bien CDC

(segregacion).

3. Proyecto de escision. Documento que redactar y suscribir por los
administradores y que sienta las bases y los elementos del contenido

minimo de la escision parcial/segregacion.

No seria necesario en el caso de la escision parcial ni de la segregacion
(asi como los informes recogidos en los puntos 5y 6) en virtud del art.
78 bis LME.

4. Informe del Comité de empresa (art. 64 ET).

5. Informe de los administradores. El relativo a los administradores
debera explicar los aspectos juridicos y econémicos del proyecto de

escision asi como las implicaciones de la escision.

El informe de expertos independientes no es necesario ex art. 34 LME

y al ya comentado art. 78 bis LME.

6. Balance de escision. Documento informativo elaborado por los
administradores de cada sociedad que participa en la
escision/segregacion. Podré ser el balance de ejercicio aprobado si éste

se hubiera cerrado dentro de los 6 meses anteriores a fecha del proyecto.
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Acuerdo de escision y, en su caso, de la reduccion de capital de la
sociedad escindida. A fin de evitar el debate doctrinal sobre la
necesidad de la aprobacion por parte de la junta general de la sociedad
escindida (por aplicacion analdgica del art. 49 LME) como ya vimos en
la cuestion A.5., y dado que CDC solo tiene un socio (Zapaterias
Castilla), seria mas ventajoso su aprobacién por decision del socio
unico.

Derecho de oposicion a la escision/segregacion. A ejercer en el plazo

de 1 mes desde la publicacion del acuerdo de escision/segregacion.

Formalizacion por otorgamiento de la escritura publica,
inscripcién en el Registro Mercantil y posterior publicacion en el
BORME.

La sociedad beneficiaria se constituiria en el momento del

otorgamiento, aportandose a ésta la unidad escindida/segregada.

B Compraventa del 30% de las participaciones de la futura sociedad

beneficiaria (CastiGolf):

El proceso de compraventa se iniciara antes o durante el proceso de escision

parcial o segregacion. No obstante, la consumacién de la compraventa

tendra lugar con el cumplimiento de la condicién suspensiva que se

expondré en el paso 4.

Por ello, el plazo estimado del proceso se situard en 2 meses una vez

iniciado el paso 1, pero podra ser superior finalizando una vez termine el

procedimiento de escision parcial o segregacion (cumplimiento de la

condicion suspensiva).

1.

«Non-disclosure agreement» o0 acuerdo de confidencialidad (“NDA”).

Con la suscripcion de dicho acuerdo, el vendedor y el comprador se
comprometen a no divulgar a terceros informacion proporcionada en el
marco de la operacion. A fin de prevenir incumplimientos se deberan

establecer indemnizaciones.

24



«Letter of intent» o carta de intenciones (“LOI”).

En dicho documento una o ambas partes plasman su compromiso de
iniciar o continuar, de buena fe, las negociaciones para celebrar el
contrato de compraventa. No obstante, las partes no se obligan a

concluir dicho contrato.

Lo anterior seria su contenido minimo. Ademas, y dependiendo del
estado de las negociaciones, se podran incluir pactos y compromisos
diversos como causas o formalidades de desistimiento, lineas generales
de la operacion y puntos pendientes de acuerdo, los derechos y
obligaciones de las partes durante la negociacion (e.g. como y en qué
plazo se llevard a cabo la auditoria legal), un compromiso de

exclusividad, etc.
«Due diligence» o auditoria legal.

Esta fase consiste en la investigacion, recopilacion y analisis de
informacion sobre CDC, sociedad que cuenta con la Division de Golf.
Los esfuerzos de este ejercicio deberian centrarse, pero no limitarse, en
dicha unidad econdémica ya que serd la que constituya la sociedad

beneficiaria.

El resultado de esta fase se contendra en un informe que describa los
riesgos descubiertos, un analisis de sus consecuencias Y, si aplicara,
posibles remedios. Gracias a esta fase, las partes podran evaluar y

acordar un adecuado reparto de los riesgos.
«Sales and purchase agreement» o contrato de compraventa (“SPA”).

El SPA sobre las participaciones de la sociedad beneficiaria (en
términos de compraventa, la sociedad target) debera tener como
elementos esenciales: (i) los de cualquier contrato -consentimiento,
objeto y causa; (ii) precio, pudiendo ser fijo o variable, provisional o
definitivo, asi como los mecanismos de determinacion y ajustes del
precio -locked box con clausulas anti-leakage, clausulas earn-out, etc.;

(iv) garantias en caso de precio aplazado; (v) medios de pago; (vi)
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consumacion de la compraventa; (vii) asignacion y distribucion de
riesgos -manifestaciones y garantias, y réegimen de responsabilidad del
vendedor (aqui podria incluirse la responsabilidad del vendedor por el
dafio econdmico derivado, en su caso, del traslado de la responsabilidad
penal o civil) ; (viii) obligaciones accesorias -i.e. obligaciones de no
competencia, pactos parasociales, contratos de dep6sito en garantia,
etc.; y (ix) resolucién de la compraventa.

Teniendo en cuenta las caracteristicas de la operacion, la consumacion
del SPA merece una mencién separada. Dado que la compraventa se va
a realizar sobre el treinta por ciento de unas participaciones de una
sociedad que va a constituirse en el momento de la escision
parcial/segregacion de CDC, habra que diferir la consumacion
(«delayed signing and closing»). El diferimiento debera obedecer al
sometimiento del SPA a una condicion suspensiva (i.e. que se lleve a

cabo la escision parcial/segregacion de la Division de Golf de CDC).

Respecto a la forma del SPA, lo normal es que se celebre por escrito y
se formalice en instrumento publico, bien mediante su otorgamiento
directo en escritura publica o péliza bien mediante posterior elevacion

a publico.

Estructura societaria resultante

La estructura societaria resultante de la escision parcial de la Division de Golf y
posterior compraventa de las participaciones de la sociedad beneficiaria queda
reflejada en el Anexo I1.

No obstante, en caso de optar por la segregacion, la disposicion societaria variaria
conforme a lo recogido en el Anexo Ill. Como se puede observar, la diferencia
radica en el perceptor originario de las participaciones de la sociedad beneficiaria,
CastiGolf.

Pacto de socios

Una vez realizada la adquisicion del 30% de CastiGolf, sociedad constituida para

integrar y explotar la Division de Golf tras escindirse de CDC, el Fondo Adquirente
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deberia promover la suscripcion de un pacto de socios con Zapaterias Castilla,
titular del 70% restante.

Mediante dicho convenio, el Fondo Adquirente debe introducir aquellos pactos que

concreten y/o modifiquen a su favor las reglas estatutarias y legales. En este sentido,

se van a exponer las clausulas que el Fondo Adquirente deberia intentar incluir y

negociar:

m  Clausulas que regulen las relaciones reciprocas entre los dos socios (“pactos

de relacion™):

(i)

(i)

(iii)

Conceder a los socios derechos de adquisicion preferente sobre las
participaciones sociales. De esta forma, cuando Zapaterias Castilla se
proponga transmitir sus participaciones debera comunicarlo al otro
socio (bien el Fondo Adquirente, bien su SPV), por medio del 6rgano
de administracion o directamente, para que éste decida si quiere
adquirirlas o no. En caso de que decida no adquirirlas, Zapaterias

Castilla se la podria transmitir a un tercero.

Obligacion de permanencia o «lock up». A través de esta clausula se
obtendria el compromiso de Zapaterias Castilla de mantener su
participacion en CastiGolf durante un plazo determinado (i.e. entre 2
y 5 afios), y en su virtud, no podria transmitir ni gravar sus

participaciones, ni derecho alguno sobre éstas.

Derechos de arrastre («drag along») y de acompafiamiento («tag

along»).

El derecho de arrastre se preveria para el supuesto de que, pasado el
periodo de lock up, si cualquiera de los socios recibiese una oferta de
un tercero para la adquisicién del 100% de las participaciones de
CastiGolf, podra obligar al otro socio a vender la totalidad de sus
participaciones de forma conjunta siempre y cuando el precio cumpla

una serie de condiciones.

Respecto al derecho de acompafiamiento, el Fondo Adquirente o su

SPV tendria, si Zapaterias Castilla decide aceptar una oferta de un
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(iv)

(v)

(vi)

(vii)

tercero para vender todas o parte de sus participaciones sociales, el
derecho a transmitir conjuntamente sus participaciones sociales al
mismo precio y condiciones, en una proporcion equivalente a la
participacion en el capital social. Sin perjuicio de lo anterior, también

podrian ejercer el derecho de adquisicion preferente.
Opciones de compra («call option») o de venta («put option»).

La opcidn de compra sobre las participaciones sociales de Zapaterias
Castilla, daria la posibilidad al Fondo Adquirente de adquirirlas en un
determinado periodo de tiempo o al final de éste, cumplidas una serie
de condiciones o producido un incumplimiento por parte de
Zapaterias Castilla. De forma inversa aplicaria la opcion de venta. A
través de ésta, el Fondo Adquirente tendria el derecho de vender sus
participaciones a Zapaterias Castilla cumplidas unas condiciones o

producido un incumplimiento por parte de Zapaterias Castilla.

Determinar los supuestos de «good leaver» y «bad leaver» o clausulas
de abandono a efectos de indemnizaciones cuando el socio
transmitente incumpla las obligaciones recogidas en el pacto de

SOCi0s.

Incluir una clausula de liquidacién preferente para que en
determinadas situaciones (e.g. cambio de control o disolucion y
liquidacidn) el Fondo Adquirente pueda recuperar, por lo menos y con
caracter preferente a Zapaterias Castilla, el importe inicial de su

inversion.

Seria recomendable que el pacto de socios contuviera obligaciones de
no incrementar la participacion en el capital por encima de un
determinado porcentaje (“pactos de no agresién”), clausulas de
cobertura de las pérdidas de unos socios por otros, clausulas de
redistribucion de los dividendos sobre bases diversas a las previstas

en los estatutos, clausulas de valoracion.
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m  Clausulas que regulen obligaciones de Zapaterias Castilla frente a la

sociedad (“pactos de atribucién”):

(i)

(ii)

Obligacion de abstenerse de competir con CastiGolf, de forma

directa o través de sociedades en las que participe.

Seria recomendable también incluir obligaciones de financiacion
adicional de la sociedad por parte de Zapaterias Castilla. Dicha
financiacion podria condicionarse al supuesto de que CastiGolf fuera
finalmente responsable en el procedimiento penal en curso, aunque
sea improbable, para restituir la cantidad pagada y financiar aquellas
campafnas de marketing que fueran necesarias para recuperar la

reputacion de la marca de los zapatos de golf.

m  Clausulas que reglamenten la organizacion, el funcionamiento y el sistema

de toma de decisiones dentro de CastiGolf (“pactos de organizacion”):

(i)

(i)

(iii)

(iv)

Sobre la composicion del 6rgano de administracién, otorgar el
derecho al Fondo Adquirente o su SPV a nombrar un ndmero
determinado de miembros del consejo de administracion (optando

previamente por este modo de organizacion).

Imposicion de mayorias reforzadas para la aprobacion de
determinados asuntos (e.g. ampliaciones o reducciones de capital

social, modificaciones estructurales, etc.).

Establecer como requisito el voto favorable de los consejeros
nombrados por el Fondo Adquirente o su SPV en materias reservadas.
Dichas materias deberan incluir todos aquellos asuntos que éste
considere importante para la evolucién de la actividad empresarial y
de la vida societaria (e.g. relativas a la politica de reparto de
dividendos, endeudamiento, aprobacion o variacion sustancial del

plan de negocio, etc.).

Obligacion de facilitar a los socios determinada informacion de

caracter econémico-financiera de la sociedad.
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(v) Describir posibles situaciones de bloqueo de los érganos sociales y
prever distintas alternativas para solventarlas. En caso de persistir el

bloqueo, acudir a un procedimiento arbitral

Por Gltimo, el pacto de socios deberia contener una clausula que contenga las leyes
(nacionales o extranjeras) por las cuales se regird, asi como la jurisdiccién a la que

se debera someter una eventual disputa.
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B. AMPLIACION DE CAPITAL

Esta seccion se centra en las cuestiones que suscita el interés de Punma Corp. por entrar
a participar en el capital social de Zapaterias Castilla. Actualmente, dicho capital se
encuentra dividido en 25.000.000 acciones con un valor nominal de 0,80€; todas ellas
admitidas a cotizacion. En cuanto a su titularidad, el capital social pertenece a: (i) Castilla
Holding, S.A., que posee un 40%; (ii) CaixaBank, S.A., en manos de un 15%; y (iii) un

free float del 45% restante.

Segun informa el Cliente, Punma Corp. estaria interesada en adquirir al menos un 25%
de las acciones via aumento de capital. Dado el interés de la Matriz en la oferta, se plantea

excluir el derecho de suscripcion preferente de los accionistas para facilitar la operacion.

En relacion con lo anterior, el Cliente plantea las siguientes cuestiones:

B.1. Requisitos y documentacion necesaria para poder excluir el derecho de

suscripcion preferente

El art. 308 LSC admite la posibilidad de que la junta general acuerde “la supresién
total o parcial del derecho de suscripcion preferente” en aguellos casos en los que

asi lo exija el interés de la sociedad.

El interés social se erige asi como requisito indispensable para poder excluir el
derecho de suscripcion preferente. En el caso que nos ocupa, el Grupo requiere de
grandes inversiones para renovar sus instalaciones e invertir en nuevas tecnologias.
Asumimos que la citada necesidad del Grupo es compartida por todas las
sociedades que lo conforman, incluida Zapaterias Castilla ya que en caso contrario

no aplicaria y deberia fundamentarse en otra situacion.

Asimismo, la misma norma legal exige el cumplimiento de requisitos adicionales

para que se pueda considerar valido el acuerdo de exclusion:

B En el momento de convocar la Junta se ha de poner a disposicion de los
accionistas un informe elaborado por los administradores que justifique
la propuesta de supresion y el tipo de emision de las nuevas acciones,

especificando a quién se atribuiran.
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Dado que se emitirian acciones por un importe superior al 20% del capital
social, se exige poner a disposicion de los accionistas un informe
elaborado por experto independiente, nombrado por el Registro
Mercantil a estos efectos, sobre el valor razonable de las acciones de la
sociedad, el valor tedrico de los derechos de suscripcion preferente que se
pretenden suprimir y la razonabilidad de los datos incluidos en el informe
de los administradores (art. 308.2 y 504.1 LSC).

m  Se ha de hacer constar en la convocatoria de la junta general la propuesta
de supresion del derecho de suscripcion preferente y el tipo de emision de

las nuevas acciones.

m Por ultimo, el valor nominal de las acciones que se emitan mas, en su caso,
el importe de la prima de emision, deberd corresponderse con el valor
razonable que se desprenda del informe del auditor de cuentas
independiente que, como Zapaterias Castilla es una sociedad cotizada, se
correspondera con su valor de mercado establecido por referencia a su
cotizacion bursatil, siempre que no sea inferior en mas de un 10% al precio

de dicha cotizacién.

En relacién con las sociedades cotizadas, la LSC permite que, una vez emitidos los
informes de los administradores y del experto independiente (que en este caso
deberan referirse también al valor patrimonial neto de las acciones), la Junta
acuerde o delegue en el consejo de administracién la fecha y el precio de emision
de las nuevas acciones de acuerdo con las practicas aceptadas en el mercado, lo que
en la préactica se traduce en que el precio debera ser en cualquier caso igual o mayor
al valor neto patrimonial de las acciones fijado por el experto independiente (art.
505 LSC).

Respecto a las consecuencias, el acuerdo de ampliacién de capital con supresion
del derecho de suscripcion esta sometido a un doble control, el registral y el
judicial.

Al tratarse de una modificacion estatutaria, el acuerdo es inscribible en el Registro

Mercantil. En cuanto a su calificacion, el registrador extiende su potestad

calificadora sobre los documentos necesarios para acordar la supresion. Sin
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embargo, no deberia adentrarse en los aspectos materiales del acuerdo (e.g. sSi
concurre el interés social) ni al contenido sustantivo de la documentacion aportada.
Por ello, la omisién de la elaboracion de los documentos exigidos por la LSC

supondria la no inscripcién del acuerdo de aumento de capital.

En segundo lugar, se podrian emprender como acciones legales: (i) la impugnacion
del acuerdo social de la junta general de accionistas; (ii) la responsabilidad de los
administradores y los auditores en la adopcion de acuerdos o emision de informes;

y (iii) una eventual responsabilidad penal.

Podria plantearse la impugnacion del acuerdo social adoptado por la junta general
en virtud del art. 204.1 LSC, alegando que el acuerdo es contrario a la ley. El
acuerdo adolecerd de un defecto de nulidad cuando no se hayan respetado los
requisitos formales o informativos para la adopcion del acuerdo exigidos por la
norma. En cuanto al fondo, la norma legal exige expresamente la concurrencia de
un interés social para hacer posible la exclusién por lo que su omision sera causa
de nulidad.

En caso de darse la nulidad del acuerdo, Punma Corp. estaria protegido como
tercero gque ha suscrito las acciones emitidas en el aumento en base al principio de

proteccion de terceros y, en cuanto a cotizadas, de irreivindicabilidad.

Respecto a los administradores, cabria el ejercicio de la accién social o individual
de responsabilidad en caso de que se haya producido una vulneracion de sus deberes
legales a la hora de elaborar el informe ex art. 308.2 LSC, apartado “a”, o de adoptar
el acuerdo si ha habido previa delegacién. Ademas, en el caso de la accion
individual se debera acreditar que se ha producido un dafio directo a los accionistas

y el nexo causal entre el dafio causado y la accion/omision de los administradores.

La emision del informe por los expertos independientes también puede suscitar una

responsabilidad civil.

Por altimo y en casos extremos, el CP prevé penas para aquellos administradores
que “sin causa legal negaren o impidieren a un socio” el ejercicio de los derechos

de suscripcion preferente de acciones (art. 293 CP).
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B.2.

B.3.

Organo competente para acordar la exclusion

Como se expuso anteriormente, el art. 308 LSC atribuye dicha competencia a la

junta general.

No obstante, dicha facultad se puede delegar en el consejo de administracion del
Zapaterias Castilla ex art. 506 LSC cuando se haya delegado previamente la
facultad de aumentar el capital social. Ademas, dicha delegacion sélo sera posible
cuando el aumento de capital esté referido a maximo el 20% del capital social en el

momento de la autorizacion.

En conclusion, la junta general de Zapaterias Castilla serd la competente para
adoptar dicho acuerdo, sin posibilidad de delegar en el consejo de administracion
ya que el aumento supera el 20% del capital social.

Descuento sobre el precio de cotizacion de la accion

Como ya se expuso previamente, en sociedades cotizadas la regla general del art.
504 LSC relativo al régimen de exclusion del derecho de suscripcion preferente
establece que el precio de emision de las acciones nuevas mas, en su caso, el
importe de la prima de emisidn se corresponda con el valor razonable que se
desprenda del informe del experto independiente, que normalmente se

correspondera con el valor de cotizacion de las acciones.

Sin perjuicio de lo anterior, cabe la posibilidad de que las acciones se emitan a un
precio por debajo del valor razonable en ciertas circunstancias (apartado 4° del
referido precepto). A tal fin, el informe de los administradores tendré que justificar
que el interés social exige tanto la supresion del derecho de suscripcion preferente
como la emisién bajo el valor razonable de la accion. Adicionalmente, se ha de
recabar un informe de experto independiente que verse sobre la reduccion en el
importe de la emision y la razonabilidad de los datos y consideraciones del informe

de los administradores.

Cumpliendo las condiciones previstas ex lege, la junta general de Zapaterias
Castilla podra acordar el aumento en los términos y condiciones establecidos por el

consejo de administracion en su propuesta.
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B.4. Consecuencias para Punma Corp. Supuesto de OPA obligatoria

En caso de que la adquisicion del 25% de Zapaterias Castilla por parte de Punma
Corp. le concediera a éste la posibilidad de designar a més de la mitad de los
miembros del consejo de administracion y ejerciera dicha facultad, habria que
advertir de una toma de control de Zapaterias Castilla a efectos de las denominadas

ofertas publicas de adquisicién (en lo sucesivo, “OPAs”) obligatorias.

El concepto juridico de participacion de control a efectos de OPAs viene definido
por el Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas

publicas de adquisicion de valores (en lo sucesivo, el “Reglamento de OPAS”).

Seria de aplicacion a Punma Corp. el supuesto establecido en el art. 4.1. apartado
“b” del Reglamento de OPAs si, aun ostentando un porcentaje de derechos de voto
inferior al treinta por ciento, designara “en los 24 meses siguientes a la fecha de la
adquisicion del porcentaje inferior, un numero de consejeros que, unidos, en su
caso, a los que ya hubiera designado”, representen mas de la mitad de los miembros
del consejo de administracion de Zapaterias Castilla.

La designacién de consejeros podra englobar cualquiera de los supuestos incluidos
en el art. 6 del Reglamento de OPAs (i.e. nombrado por Punma Corp. 0 una
sociedad perteneciente a su mismo grupo en ejercicio de su derecho de
representacion proporcional; los consejeros hubieran sido, entre otros, consejeros o

altos directivos de Punma Corp. 0 una sociedad de su grupo, etc.).

Salvo en las excepciones legalmente previstas, el Reglamento de OPAs establece
que alcanzar una participacion de control de una sociedad cotizada supone para
quien la ostente la obligacion de formular una OPA que debera dirigirse:

B A todos los titulares de acciones con derecho de voto de la sociedad
cotizada;

B A todos los titulares de acciones sin voto de la sociedad cotizada que, en el

momento de solicitarse la autorizacion de la oferta, tengan derecho de voto;

y

B A todos los titulares de derechos de suscripcion de acciones, asi como a los

titulares de obligaciones convertibles o canjeables en acciones.
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B.5.

La norma no consagra como imperativo su destino a los titulares de warrants u
otros valores o instrumentos que den opcion a adquirir o suscribir acciones. Sin
embargo, si finalmente la OPA se dirige también a ellos, debera dirigirse a todos
quedando protegidos por el precio equitativo que dispensa el art. 3.1. del
Reglamento de OPAs.

Por Gltimo, no cabria apreciar en el caso de Punma Corp. ninguno de los supuestos

excluidos por el art. 8 del Reglamento de OPAs.

En virtud de lo anterior, Punma Corp. deberd guardar prudencia respecto a la
designacion de consejeros para no verse obligado a lanzar una OPA sobre

Zapaterias Castilla.

Precio equitativo y «squeeze out»

El precio equitativo es un concepto creado para situaciones de OPAs obligatorias
como la comentada anteriormente, en las cuales la norma legal requiere que la
oferta se realice a lo que se denomina precio equitativo (art. 3.1 del Reglamento de
OPAS).

Dicho precio no puede ser inferior al mas elevado que el oferente o aquellas
personas que, en su caso, hubieran actuado de forma concertada con él, hubieran
pagado por las acciones de la sociedad afectada durante los 12 meses previos al
anuncio de la oferta en virtud del art. 9 del Reglamento de OPAs.

Por otro lado, si la OPA obligatoria se produce sin que el oferente o las personas
que actuaran en concierto con él hubieran adquirido previamente acciones dentro
de los 12 meses previos al anuncio de la oferta, el precio equitativo no podra ser
inferior al que resulte del célculo realizado conforme a las reglas del art. 10 del
Reglamento de OPAs.

Siendo cierto lo anterior, el primer supuesto de precio equitativo (art. 9 del
Reglamento de OPAS) seria el que aplicaria a Punma Corp., si la designacion de los
consejeros -necesarios para la obligatoriedad de la OPA- tuviera lugar en los 12
meses desde el aumento de capital (el precio minimo seria el precio u otra

adquisicion posterior de acciones de Zapaterias Castilla.
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En caso de lanzar Punma Corp. la OPA transcurridos 12 meses, seria de aplicacion

el precio equitativo calculado conforme al art. 10 del Reglamento de OPAs.

La Comision Nacional del Mercado de Valores (en lo sucesivo, la “CNMV”) tiene
la facultad de requerir al oferente un informe sobre los métodos y criterios de
valoracion aplicados para determinar el precio equitativo. Entre dichos criterios “se
podran incluir, entre otros, el valor medio del mercado en un determinado periodo,
el valor liquidativo de la sociedad, el valor de la contraprestacion pagada por el
oferente por los mismos valores en los doce meses previos al anuncio de la oferta,
el valor tedrico contable de la sociedad y otros criterios de valoracion objetivos
generalmente aceptados” (art. 9.4 del Reglamento de OPAs). En todo caso, el

criterio escogido debera asegurar la salvaguarda de los derechos de los accionistas.

Sin embargo, la CNMV tiene la potestad de modificar el precio calculado conforme
a lo anterior en las circunstancias previstas en el apartado 4 del art. 9 (letras de la
“a” ala “f”) del Reglamento de OPAs.

Asimismo, al precio equitativa se podran sumar los intereses devengados desde que
se cumpliera el plazo méaximo (art. 17 del Reglamento de OPAS) sin que la oferta
se hubiese formulado. Los intereses se devengaran sobre el precio equitativo al tipo
de interés legal del dinero hasta la fecha en que finalmente se formule la oferta, sin
perjuicio de la imposicién de las sanciones que en su caso correspondan (art. 9.5
del Reglamento de OPAS).

En cuanto al segundo término, el «squeeze out» o venta forzosa es una formula de
exclusion de los accionistas minoritarios por la cual, cuando se liquida una OPA
dirigida a la totalidad de los accionistas, se faculta al oferente para forzar a los
minoritarios que no hayan aceptado la oferta a vender sus acciones a un precio

equitativo (en los términos vistos anteriormente).

De este modo, si Punma Corp. se hubiera visto obligada a lanzar una OPA, podria
utilizar el mecanismo de venta forzosa para hacerse con la totalidad de las acciones
de Zapaterias Castilla a cambio de un precio equitativo. La facultad de ejercer el
squeeze out por Punma Corp. estaria condicionada por el cumplimiento de los

requisitos que se veran a continuacion.
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El squeeze out se encuentra regulado en los articulos 47 y 48 del Reglamento de
OPAs. En cuanto a los requisitos de aplicacion, el art. 47 del Reglamento de OPAs

establece:

m  Que el oferente sea titular de valores que representen al menos el 90% del

capital social con derecho de voto de la sociedad afectada; y

m Que la OPA 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.

Las referidas condiciones se complementan con los requisitos recogidos en el
articulo 48 del Reglamento de OPAs: (i) que no hayan transcurrido mas de tres
meses desde el fin del plazo de aceptacion de la OPA; y (ii) que se pague a los

minoritarios un precio equitativo, entendiendo como tal el precio que se ofreciera
en la OPA.

Aunque se ide6 para su aplicacion en sociedades cotizadas, no parece que haya
impedimento para que se pueda acordar un régimen similar en los pactos de socios
de sociedades de responsabilidad limitada o de sociedades an6nimas no cotizadas
(véase la cuestion A.9.).

38



C. VENTA DE LA PARTICIPACION EN HONMAS, S.L.

Este Gltimo apartado se centra en la desinversion efectuada por la Matriz en Honmas,
S.L., (en lo sucesivo, “Honmas”) como consecuencia de que su relacion con el grupo

Diadoras no terminaba de funcionar.

El proceso de desinversion se inicid con una fase de subasta en la que se puso a la venta
la totalidad de su participacion, es decir, de un 40% de las participaciones de Honmas. La

subasta tuvo como resultado la presentacion de tres ofertas vinculantes.

Don Santiago Castilla Garcia, actual presidente del consejo de administracion de la
Matriz (en lo sucesivo, el “Presidente del Consejo”), convocd al consejo de
administracion a efectos de valorar las ofertas y decidir si interesaba o no la venta.
Finalmente, en dicha reunion el consejo de administracion aprobo la venta a uno de los
oferentes y se otorgé poderes a favor de uno de los consejeros para otorgar la
correspondiente escritura de compraventa de las participaciones, firmandose ante notario

semanas después.

Efectuada la enajenacion, en la siguiente reunién de la junta general de accionistas de la
Matriz, el Presidente del Consejo informo sobre los términos y condiciones en los que se
produjo la citada compraventa. Sin embargo, algunos de los accionistas mostraron su

disconformidad con la operacion.

En base a lo anterior, surgen las siguientes cuestiones:

C.1. Organo competente para aprobar la venta de las participaciones

La decision de enajenar las participaciones de Honmas fue tomada por el consejo
de administracion. Dichas participaciones constituian un activo de la Matriz y, por
tanto, habra que analizar qué 6rgano societario tiene la competencia para acordar la

enajenacion de activos sociales.

Ahora bien, la LSC no faculta exclusivamente a uno de los 6rganos (la junta general
o0 el 6rgano de administracion) y diferencia la competencia de éstos en funcion del
caracter de los activos. El criterio diferenciador adoptado consiste en la
esencialidad de los activos. De este modo, la competencia de los 6rganos de la

sociedad respecto a la enajenacion de activos sociales es la siguiente:
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m Junta general: el art. 160 LSC le otorga la competencia para deliberar y
acordar sobre, entre otras materias, la enajenacion de activos esenciales de
la sociedad. Con el fin de determinar el caracter esencial o no del activo, el
citado precepto establece como presuncién iuris tantum cuando el importe
de la operacion supera el 25% de los activos que figuren en el Gltimo balance

aprobado.

En caso de caer o no dentro de la presuncion cuantitativa ex lege, podria
defenderse el caracter esencial o no esencial en base a criterios cualitativos
orientados a dirimir si el acto de disposicion sobre el activo en concreto
supondria 0 no una alteracion sustancial de la estructura de la sociedad o de
la posicion de los socios, en términos econémicos o financieros. Esta
postura se encuentra en linea con la finalidad perseguida por otras materias
gue son competencia de la junta general (e.g. modificaciones estatutarias,

modificaciones estructurales, la disolucion de la sociedad, etc.).

Entre otros indicios, cobra relevancia si el activo es necesario para que la
sociedad pueda seguir explotando la actividad que constituye su objeto
social.

m Organo de administracion: de lo antes expuesto se puede concluir que el

presente 6rgano sélo podra acordar las ventas de activos no esenciales.

En definitiva, la tnica forma de saber si el consejo de administracion era el 6rgano
competente para acordar la compraventa de las participaciones de Honmas es
determinando, previamente, si las citadas participaciones tenian el caracter de

activo esencial.

Respecto al criterio cuantitativo que introduce la LSC, no conocemos los detalles
de la operacion de compraventa. Sin embargo, Zapaterias Castilla (sociedad
cotizada y, presumiblemente, de gran tamafio) nos ha informado de que la Matriz
es titular del 40% de sus acciones y, ademas, como sociedad holding, no seria
descabellado asumir que ostente participaciones directas mas alla de la citada y la

de Honmas. Luego, no se podria asumir el caracter esencial del activo enajenado.

No obstante lo anterior, los socios disconformes podrian argumentar que se trata de

un activo esencial atendiendo a criterios cualitativos, segun los sugeridos
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C.2

anteriormente (i.e. alteracion sustancial de la estructura de la Matriz, de la posicion
de los socios, etc.). En relacion con el objeto social, si se trata de una sociedad
holding lo normal es que se centre Unicamente en la tenencia de participaciones o
acciones de otras sociedades, pero no se podria descartar que el objeto incluya
actividades adicionales. A este respecto, cobra relevancia que Honmas se dedique
a la fabricacion y venta de material deportivo desde su fabrica situada en territorio

nacional.

A priori, los hechos de los que disponemos indican que no se trataba de un activo
esencial y, por consiguiente, la decision de venta fue adoptada por el 6rgano

competente.

Finalmente, seria conveniente comprobar si existe alguna disposicion estatutaria
que reserve la materia que nos ocupa a la junta general, ya que esta prevision seria
posible en virtud del art. 160, letra “5” LSC.

Sin perjuicio de lo que se expondra en la siguiente cuestion, la compraventa
formalizada sera eficaz quedando obligada la Matriz frente al comprador si éste
actuo de buena y con una diligencia minima (sin culpa grave). A este respecto, s

relevante que el consejero estuviera suficientemente apoderado.

Posibles acciones que ejercitar por los accionistas disconformes

En linea con la cuestion anterior, en el supuesto de que la participacion enajenada
constituyera un activo esencial de la Matriz por presumirse asi ex art. 160, letra “f”
LSC o fuera una materia reservada a la junta via estatutos (letra “j” del citado
precepto), los socios podrian impugnar la decision por haber sido adoptada por un

6rgano no competente.

El art. 251 LSC habilitaria a los socios disconformes -siempre que representen
como minimo un 1% del capital social- para impugnar el acuerdo adoptado por el
consejo de administracion. Sin embargo, sélo podran ejercer la accién si se
encuentran dentro del plazo de 30 dias desde gue hubieran tenido conocimiento del

acuerdo.

41



C.3.

En caso de que la decision hubiese sido adoptada por el érgano competente, los
accionistas disconformes deberian evaluar si concurre alguna de las causas

expuestas en el art. 204 LSC.

Respecto a los administradores, se reconoce la responsabilidad de éstos cuando sus
acciones u omisiones: (i) sean contrarios a la ley o a los estatutos o se hayan
realizado incumpliendo sus deberes; (ii) causen un dafio; y (iii) haya intervenido
dolo o culpa (presumiéndose ésta cuando el acto sea contrario a la ley o a los

estatutos).

Por ello, no basta con que se argumente lo expuesto en la cuestion anterior (C.2.)
en relacién a la incompetencia del 6rgano que tomd la decision, sino que ademas
los accionistas disconformes deberan acreditar el dafio concreto que se les ha
producido (atendiendo principalmente a las condiciones -razonables o no- de la
venta). Por su parte, los administradores podrian romper la presuncion iuris tantum

de culpabilidad o negar la produccién de un dafio.

Relacion entre la junta general, el 6rgano de administracion, el consejero

delegado y los apoderados

La junta general y el 6rgano de administracion son dos estructuras de decision
(obligatorias) erigidas por el Derecho Societario para que, mediante la participacion
de personas naturales o de personas juridicas a través de sus representantes personas
naturales, se alcance la formacion de la voluntad social. No obstante, dichas
estructuras deberan observar requisitos de caracter procedimental y competencia,

asi como respetar aquellos limites a los que se sujeta la autonomia de la voluntad.

La junta general, ya sea de socios como de accionistas, o el socio unico (a los
efectos de la presente pregunta, se denominaran conjuntamente todas las opciones
posibles como la “Junta General”), es la reunion de los socios a través de la cual
pueden ejercer sus respectivos derechos politicos (i.e. derecho de asistencia y voto,
designacion de administradores, derecho de informacion y de complemento del

orden del dia, y derecho de impugnacién de acuerdos).

Por su parte, el 6rgano de administracion es al que le corresponde la gestion y
representacion de la sociedad. Ademas, aunque no caiga dentro de la gestion directa
de laactividad que consta en el objeto social o de la representacion frente a terceros,
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el 6rgano de administracién también se encarga de la administracién de la sociedad
como persona juridica (“la administracion societaria o gestion del contrato social”),
entre cuyos actos se encuadran la convocatoria de la Junta General, el cumplimiento

de los derechos de informacion, etc.

Definidos los principales 6rganos de decision societarios, se ha de destacar la
relacion de agencia que une a la Junta General (principal) con el 6rgano de
administracion (agente).

En virtud de la relacion de agencia, la Junta General tiene la competencia de
nombrar y destituir a los miembros del 6rgano de administracion, estando éstos

sometidos permanentemente a la posibilidad de ser cesados (223.1 LSC).

La Junta General, ademé&s de ser un 6rgano esporadico, constituye un 6rgano
meramente interno, es decir, no puede actuar por si mismo en tanto que es el érgano
de administracion quien ostenta la representacion de la sociedad conforme a los
arts. 209 y 234. 2 LSC. No obstante, el érgano de administracion tiene deberes
“fiduciarios” al gestionar negocios ajenos y, por tanto, rinde cuentas y responde
ante la junta general. Dichos deberes se extienden a todos los socios, no solo a los

que lo hayan propuesto para el cargo.

A pesar de que al érgano de administracion le compete la gestion de la sociedad
(art. 209 LSC), la Junta General puede reservarse para si la competencia de
deliberar y acordar sobre determinados asuntos mas alla de los que le corresponde
ex lege (art. 160 LSC y, en concreto, letra “f”). En este sentido, la Junta General
también puede impartir instrucciones al 6rgano de administracion o someter a su
autorizacion la adopcién por éste de acuerdos o decisiones sobre determinados
asuntos de gestion. Ademas, los miembros del organo de administracion
responderan frente a la sociedad, frente a los socios y frente a acreedores sociales,
aunque el acto o acuerdo lesivo haya sido adoptado, autorizado o ratificado por la
Junta General (art. 236.2 LSC). Finalmente, le corresponde a la Junta General
aprobar el importe maximo de la remuneracion anual del conjunto de los

administradores “en su condicion de tales” (art. 217.3 LSC).

Adicionalmente, el art. 210 LSC recoge distintas formas de organizacion del

organo de administracion, como son: (i) el administrador unico; (ii) los
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C.A4.

administradores solidarios; (iii) administradores mancomunados, con un maximo
de dos en las sociedades anonimas ya que sino deviene obligatoria la forma de

consejo; y (iv) el consejo de administracion.

En relacion con el consejo de administracion, éste puede mediante acuerdo de
delegacion nombrar a uno o varios consejeros delegados, los cuales suelen
desempenar las tareas de gestion y representacion de manera continua. De este
modo, se encuentran habilitados para actuar al margen de que se haya constituido
0 no la sesion del érgano de administracion. La figura del consejero delegado se

describe en mayor profundidad en la cuestion C.5.

Por ultimo, el consejo de administracion y el consejero delegado también pueden
otorgar distintos apoderamientos generales o especiales a favor de otras personas,
ya sean determinados miembros del consejo de administracion, trabajadores o
terceros (art. 249.1 LSC). La relacién juridica del apoderamiento voluntario, que se
rige por el Derecho Civil, es distinta de aquella que vincula al administrador con la
sociedad. Lo anterior no obsta a que representantes voluntarios y administradores

y, en particular, el consejero delegado, puedan convivir en la sociedad.

La junta general, facultad para intervenir en asuntos de gestion

Abriendo su alcance a cualquier tipo social, el art. 161 LSC cristaliza y favorece
la intervencion de los socios, a través de la junta general, en asuntos de gestion en
perjuicio de la autonomia de la que en principio gozan los administradores sociales.
De este modo y salvo disposicion contraria en los estatutos sociales, podra “impartir
instrucciones al érgano de administracion o someter a su autorizacion la adopcion

por dicho 6rgano de decisiones o acuerdos sobre determinados asuntos de gestién”.

La razén de esta norma, instaurada con caracter previo en la derogada Ley de
Sociedades de Responsabilidad Limitada, radica en el interés por la vida social de
los socios o accionistas de aquellas sociedades que merecen la consideracion de
sociedades cerradas. No obstante, en las sociedades abiertas y, como ejemplo més
representativo en las sociedades cotizadas, la regla general de intervencién también
aplica, pero puede verse vacia de funcionalidad y operatividad para realizar tales

cometidos dada la dispersion de su accionariado.
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En tanto que nos encontramos ante una facultad ex lege de la junta general, no sera
necesaria la prevision estatutaria, sin perjuicio de que ésta concrete su alcance -
sobre aquellas materias no recogidas, la junta no sera competente- o imponga

determinadas exigencias para su ejercicio.

Por otro lado, cabe la posibilidad de que se excluya mediante pacto estatutario la
competencia de la junta para intervenir en asuntos de gestion. Sin embargo, la
prevision estatutaria no alcanzara a aquellas materias de gestion que sean atribuidas
por preceptos especificos de la normativa societaria (e.g. ciertas adquisiciones
onerosas ex art. 72 LSC o actos de disposicion sobre activos esenciales ex art. 160

LSC, letra “f”) 0 aquellas otras atribuciones estatutarias de caracter singular.

Finalmente, la literalidad de la norma (“sobre determinados asuntos”) rechaza la
intervencion generalizada o repetitiva en la gestion ya que, en caso contrario, el

6rgano de administracion perderia su razon de ser.

De forma separada a lo anterior, existe la posibilidad de que la junta general
participe en los asuntos de gestion a iniciativa de los administradores sociales sobre
aquellas materias de las que dispongan de plena competencia y sin una exigencia
estatutaria, actuando a modo de consulta. Estas consultas pueden perseguir dos
fines: (i) descargarse, aunque no sea posible juridicamente, de una eventual
responsabilidad; y (ii) solventar situaciones de conflicto o bloqueo en el seno del

organo de administracion.

Adopcidn unilateral de decisiones en representacion del consejo

La LSC confiere a los administradores la funcion de representar a la sociedad, es
decir, de vincular a la sociedad en sus relaciones con terceros. Asimismo, admite
diversas formas de organizacion de la administracion, una de ellas mediante un
consejo de administracion, que podra delegar las funciones de representacion en
uno o varios consejeros delegados en virtud de los arts. 233.1 LSC, letra “d” y
249.1 LSC (STS, Sala 32, de lo Contencioso-administrativo, num. 1263/2021 de 25
de octubre). Dichos consejeros delegados se dedican, por regla general, a las tareas
permanentes de gestion.

Respecto a las facultades delegadas: (i) el acuerdo relativo a la delegacion y al

nombramiento deberd contener bien la enumeracion particularizada de las
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facultades que se delegan, bien la expresion de que se delegan todas las facultades
legal y estatutariamente delegables (art. 149.1 del Reglamento del Registro
Mercantil, en adelante “RRM?”); y (ii) no se puede delegar en ningln caso las
numeradas en el art. 249 bis LSC (i.e. determinacion de las politicas y estrategias
generales, la propia organizacion y funcionamiento del consejo, etc.) y, ademas, las

expuestas en el art. 529 ter LSC en el caso de sociedades cotizadas.

Entorno al debate de si las facultades delegables son inherentes o no al cargo de
administrador, la STS, Sala 12, de lo Civil, nim. 98/2018 de 26 de febrero, sefiala
“que la ley permita la delegacion de algunas de estas facultades (no todas, pues son
indelegables en todo caso las previstas en el actual art. 249.bis TRLSC, algunas de
las cuales no tienen un caracter propiamente deliberativo) no excluye que se trate

de facultades inherentes al cargo de administrador. Pueden ser delegadas

justamente porque se trata de funciones propias de los administradores delegantes,
inherentes a su condicion de tal. Memo dat quod non habet [nadie da lo que no

tiene].”

Asimismo, el articulo 149.3 RRM dilucida que el ambito del poder de
representacion de los 6rganos delegados es el mismo que corresponde a los
administradores conforme al art. 234 LSC. De esta forma se protege a terceros, 1os
cuales “no estaran obligados a realizar indagaciones sobre las limitaciones de aquel
poder representativo derivadas de los estatutos [...] 0 del acuerdo de delegacion”,
siendo ineficaces frente a éstos aun cuando se hallen inscritas (RDGSJFP de 10 de
febrero de 2021).

Por otro lado, el art. 233 letra “d” LSC prevé que los estatutos puedan atribuir “el
poder de representacion a uno o varios miembros del consejo a titulo individual o
conjunto”. La doctrina reconoce que el acto realizado por dicho consejero vincula
a la sociedad, desplegando su eficacia aun en ausencia o en contra de un acuerdo
del 6rgano colegiado. No obstante, el consejero podré responder de forma interna

ante la sociedad.

Finalmente, el art. 249.1 LSC prevé la posibilidad de que el consejo de
administracion pueda conferir apoderamientos a favor de cualquier persona. Dicho
apoderamiento voluntario, regido por nuestro Derecho Civil, debera prever las

facultades que se otorgan, regular su ejercicio y limitar el alcance de éstas.
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IV. CONCLUSIONES

PRIMERA.- En relacion con la operacion sobre la Division de Golf de CDC
(punto 111, apartado A), ésta se habra de articular mediante una modificacion estructural,
ya sea escision parcial o segregacion (dependiendo que quién sea el receptor de la
contraprestacion), de modo que una vez separada y transmitida por sucesion universal la
unidad econémica en cuestion se procedera a la adquisicion del 30 por ciento de las
participaciones de la sociedad beneficiaria por el Fondo Adquirente o su sociedad

vehiculo.

La duracion de ambos procesos es aproximadamente de 2 meses, sin perjuicio de que la
compraventa de participaciones se inicie antes o durante la modificacion estructural

escogida, consumandose en Ultimo lugar con el cumplimiento de la condicion suspensiva.

La operacion planteada no excluye automaticamente el traslado de la responsabilidad
penal y/o civil asociada. Sin embargo, existen diversos argumentos (atendiendo a las
circunstancias de la operacién) o mecanismos (e.g. régimen de responsabilidad del SPA)

para evitar o mitigar su riesgo.

En cuanto a los trabajadores pertenecientes a la familia Castilla, sélo presenta riesgos de
reclamacion D. Alfredo Castilla, pero cabe la posibilidad de que la sucesion de empresa
no le incluya ya que no presta sus servicios exclusivamente a la UPA que conforma la

Divisién de Golf.

En cuanto a la aprobacion de la modificacién estructural escogida, ésta le correspondera
a la junta general sin perjuicio de que se pueda acoger al régimen de “fusiones especiales”.
Ademas, los acreedores dispondran como principales medios de proteccion de un derecho

de oposicidén a priori y un régimen de responsabilidad solidaria.

Finalmente, es recomendable que los socios de la beneficiaria celebren un pacto de socios
que regule las relaciones reciprocas entre éstos, la organizacion y funcionamiento de los

organos sociales y las obligaciones de los socios frente a la sociedad.

SEGUNDA .- Respecto a la ampliacion de capital de Zapaterias Castilla, S.A.,
mediante la supresion del derecho de suscripcion preferente (punto 111, apartado B), éste
seria posible previo acuerdo de la junta general y siempre y cuando se observen los

requisitos legales (i.e. interés social, informe del 6rgano de administracion, etc.).
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La omision de dichos requisitos podria verse sancionado por un control registral
(calificacion negativa y no inscripcion) y judicial (ejercicio de diversas acciones:

impugnacion del acuerdo social, responsabilidad de administradores, etc.).

El descuento sobre el precio de cotizacion de la accion de Zapaterias Castilla seria posible
si se incluyen las especialidades ex lege de los informes del consejo de administracion y

del experto independiente.

Efectuada la adquisicion del 25 por ciento de las acciones por Punma Corp., ésta podria
verse obligada a lanzar una OPA obligatoria a un precio equitativo si designa a mas de la
mitad de los miembros del consejo de administracion en los 24 meses siguientes.
Liquidada la OPA que se dirija a todos los valores de Zapaterias Castilla, podria emplear
el squeeze out para forzar a los accionistas que no hubieran aceptado la oferta a vender

sus valores.

TERCERA.- Finalmente, la venta de las participaciones de Honmas, S.L., por
la Matriz (punto Ill, apartado C) fue acordada por el érgano competente si dichas
participaciones no se consideran un activo esencial (atendiendo a criterios cuantitativos

y/o cualitativos). En caso contrario, deberia haberse aprobado por la junta general.

Los accionistas disconformes podran impugnar el acuerdo social y/o reclamar
responsabilidad al 6rgano de administracién en caso de cumplirse lo establecido por los
arts. 204 (contrario a la ley o los estatutos) y 251 LSC (i.e. haya causado un dafio; dolo o

culpa, etc.), respectivamente.

A la junta general (principal) y al érgano de administracién (agente) les une una relacién
de agencia que se manifiesta en sus respectivas facultades y competencias. El consejo de
administracion podra delegar una serie de facultades (las delegables) en uno o varios
consejeros delegados. Asimismo, los administradores y los consejeros delegados podran

otorgar poderes a favor de terceros para que actlen en representacion de la sociedad.

Atentamente,

Alvaro Lo6pez Prieto

48



V. PRINCIPALES FUENTES CONSULTADAS

Legislacion

- Ley Organica 10/1995, de 23 de noviembre, del Codigo Penal, BOE, nim. 281,
de 24 de noviembre de 1995, péginas 33987 a 34058. Disponible en:
https://www.boe.es/eli/es/10/1995/11/23/10/con. Disposicion en vigor.

- Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades
mercantiles, BOE, nim. 82, de 4 de abril de 2009, péginas 31928 a 31964.
Disponible en: https://www.boe.es/eli/es/I/2009/04/03/3. Disposicion en vigor.

- Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital, BOE, nim. 161, de 3 de julio de
2010, paginas 58472 a 58594, Disponible en:
https://www.boe.es/eli/es/rdlg/2010/07/02/1. Disposicion en vigor.

- 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, BOE, num. 255, de 24 de
octubre de 2015, péaginas 100224 a 100308. Disponible en:
https://www.boe.es/eli/es/rdlg/2015/10/23/2. Disposicion en vigor.

- Real Decreto de 24 de julio de 1889 por el que se publica el Cédigo Civil, BOE,
nam. 206, de 25 de julio de 1889, paginas 249 a 259. Disponible en:
https://www.boe.es/eli/es/rd/1889/07/24/(1). Disposicion en vigor.

- Real Decreto 1784/1996, de 19 de julio, por el que se aprueba el Reglamento del
Registro Mercantil, BOE, num. 184, de 31 de julio de 1996, paginas 23574 a
23636. Disponible en:
https://www.boe.es/eli/es/rd/1996/07/19/1784. Disposicion en vigor.

- Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas
de adquisicion de valores, BOE, num. 180, de 28 de julio de 2007, paginas 32829
a 32852. Disponible en:
https://www.boe.es/eli/es/rd/2007/07/27/1066. Disposicion en vigor.

49


https://www.boe.es/eli/es/lo/1995/11/23/10/con
https://www.boe.es/eli/es/l/2009/04/03/3
https://www.boe.es/eli/es/rdlg/2010/07/02/1
https://www.boe.es/eli/es/rdlg/2015/10/23/2
https://www.boe.es/eli/es/rd/2007/07/27/1066
https://www.boe.es/eli/es/rd/2007/07/27/1066

Jurisprudencia

Sentencia del Tribunal Constitucional, Pleno, nim. 59/2008 de 14 de mayo de
2008.

Sentencia del Tribunal Supremo, Sala 3?2, de lo Contencioso-administrativo, nam.
1263/2021, de 25 de octubre de 2021, Rec. 706/2020.

Sentencia del Tribunal Supremo, Sala de lo Penal, Seccion 12, num. 530/2019, de
31 de octubre de 2019, Rec. 1945/2018.

Sentencia del Tribunal Supremo, Sala 42, de lo Social, nim. 19/2019, de 10 de
enero de 2019, Rec. 199/2017.

Sentencia del Tribunal Supremo, Sala 1% de lo Civil, nim. 98/2018, de 26 de
febrero de 2018, Rec. 3574/2017.

Sentencia del Tribunal Supremo, Sala Cuarta, de lo Social, nm. 1061/2016 de 15
de diciembre de 2016, Rec. 4177/2015.

Auto de la Audiencia Nacional, Sala de lo Penal, Seccion 42 nam. 246/2019, de
30 de abril de 2019, Rec. 230/2019 (Caso Banco Santander — Banco Popular).

Sentencia del Tribunal Superior de Justicia de Catalufia, Sala de lo Social, nim.
8651/2001, de 8 de noviembre de 2001, Rec. 3981/2001.

Sentencia de la Audiencia Provincial de A Corufia, Seccién 52, nim. 45/2008 de
14 de febrero de 2008.

Doctrina

Aparicio Gonzélez, Maria Luisa, et al.; Rojo Fernandez-Rio, Angel José y Beltran
Sanchez, Emilio M. (coord.) Comentario de la Ley de Sociedades de Capital. s.1.:
Thomson Reuters-Civitas, 2011. 9788447037193.

Garrido de Palma, Victor Manuel, et al. Las modificaciones estructurales de las
sociedades mercantiles. s.I.: Tirant lo Blanch, 2013. 9788490530184.

Martinez-Echevarria, Alfonso, et al. Tratado de Sociedades de Capital. Tomo I:
Comentario Judicial, Notarial, Registral y Doctrinal de la Ley de Sociedades de
Capital. Aranzadi-Civitas, 2017.

50



Pérez Millan, David, et al; Garcia-Cruces Gonzalez, José Antonio y Sancho
Gargallo, Ignacio (dir.). Comentario de la Ley de Sociedades de Capital 5 Tomos.
s.l.: Tirant lo Blanch, 2021. pag. 6024. 9788413788548.

Paz-Ares, Candido. El «enforcement» de los pactos parasociales. Actualidad
Juridica Uria Menéndez, 2003, vol. 5, p. 19-42.

Vidal-Pardo del Rio, Maria Dolores. Procedimiento simplificado de segregacion

intragrupo. Diario La Ley, 2014, no 8247, p. 1.

Vives Ruiz, Fernando. Mecanismos de proteccién de accionistas y acreedores en
la Ley 3/2009 sobre modificaciones estructurales. ICADE. Revista de la Facultad
de Derecho, 2011, no 83-84, p. 439-475.

Vives Ruiz, Fernando; Lo6pez-Jorrin Hernandez, Alvaro. El derecho de

suscripcion preferente y su exclusion en las sociedades cotizadas. La Ley, 2010.

o1



Anexo I: Estructura actual del Grupo Castilla
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Anexo I1: Estructura del Grupo Castilla tras la escision parcial y posterior compraventa de participaciones
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Anexo I11: Estructura del Grupo Castilla tras la segregacion y posterior compraventa de participaciones
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